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DREIZEHNTER JAHRESBERICHT

DES PRASIDENTEN DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH,
angekindigt in der
ORDENTLICHEN GENERALVERSAMMLUNG

in Basel am 16. Juni 1943

Der Prasident beehrt sich, hiermit den Bericht der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich Gber ihr dreizehntes Geschéftsjahr vorzulegen, das die Zeit
vom 1. April 1942 bhis zum 31. Mirz 1943 umfaBBt und dessen Ergebnisse in
Kapitel Vil ausfithrlich behandelt werden. Der Reingewinn betrigt nach Riick-
stellungen fiir unvorhergesehene Ausgaben 4.508.953,89 Schweizer Goldfranken.
Hiervon sind nach Artikel 53 der Satzung 5 v. H., d. h. 225.447,60 Goldfranken,
an den gesetzlichen Reservefonds zu {iberweisen, wihrend die verbleibenden
4.283.506,20 Goldfranken fir die Zahlung einer Dividende zur Verfilgung stehen,
Zusammen mit dem Restbetrag des Divldenden-Reservefonds in Héhe wvon
1.626.940,33 Goldiranken ergibt sich eine Summe von 5.910.446,53 Goldfranken,
und diese ermdglicht die Verteilung einer Dividende von 29,55 Goldfranken je
Aktie. Die Bitanzsumme belief sich am Ende des Geschaftsjahres auf 483,4 Mil-
lionen Goldfranken gegeniiber 476,6 Millionen am 31. Marz 1942,

Obwoh! sich die Bilanzsumme der Bank leicht erh6ht hat, haben dije
Umsétze nach den erheblichen Rilckgéngen in den ersten heiden Kriegsjahren
abermals efwas abgenommen, Die zur Zeit noch mbgliche Tatigkeit der Bank,
darunter auch die Verwaltung ihrer Anlagen in den verschiedenen Landern und
gewisse Geschéfte fiir das Rote Kreuz, erfordert angesichts der Unzahl neuer
Vorschriften im zwischenstaatlichen Zahlungsverkehr und auch infolge anderer
Schwierigkeiten, die zu Uberwinden sind, im einzelnen heute gewdhnlich bedeu-
tend mehr Arbeit als friiher. Die Bank hat bei ihrer Wirksamkelt weiter an den
Grundsatzen strenger Neutralitit festgehalten, die sie im Herbst 1939 fiir sich
aufgestellt hatte, und alle Geschéfte vermieden, die méglicherweise einer krieg-
filhrenden Nation zum Schaden einer anderen wirtschaftliche oder finanzielle
Vorieile hatien bringen kénnen.

Schon beim Ausbruch der Feindselighkeiten war man sich allgemein
dariiber klar, daB der moderne Krieg von den beteiligten Nationen die duBerste
Anspannung der zivilen und militdrischen Kréfte verlangt und daf hierzu
eine staatliche Lenkung des Wirtschaftsiebens in einem aties Bisherige Uber-
steigenden Umfang erforderlich war. Es hiele den Sachverhalt unterschétzen,
wenn man behaupten wollte, dal3 diese Lenkung im gegenwartigen Kriege da
begonnen habe, wo sie im letzten aufgehdrt hat, denn diesmal wurde auf
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vielen Gebieten die Ausfillung von Licken, die den Behdrden von 1918 noch
Verlegenheit bereiteten, sofort bei Kriegsbeginn in Angriff genommen, woilr
die frithzeitige Einfihrung der Devisenbewirtschaftung ein bemerkenswertes
Beispiel ist. Obwohi es sich diesmal also schon von Anfang an um einen
totalen Krieg handelte, ergab sich doch mit jedem Jahr seiner léangeren
Dauer und mit jeder Erweiterung seines Umfangs eine immer stirkere An-
spannung der Krafte, mit der sozusagen immer héhere Stufen der Toftalitat
erreicht wurden,'

Auf dem Gebiet des internationalen Handels ist die staatliche Len-
kung 0berall von maBgebendem Einflu; der Handel unterliegt einer Rang-
ordnung, Ein- und Ausfuhr bediirfen der Genehmigung, Devisen und Transport-
moglichkeiten werden zugeteilt; Pramien und Sonderbelastungen sollen die
Preise im Innermn und im Ausland ,,ausgleichen' und dadurch die Giter-
hewegung in solchen Richtungen unterstiitzen, in denen sonst das Preisgefille
hinderlich oder von unerwinschtem EinfluB auf das inlandische Preisgefige
wire. Die Methoden der Lenkung und Uberwachung sind mannigfaltig, fithren
aber alle zu demselben Ergebnis, daB némlich die durch staatliche Be-
schrankungen gebundene Privatwirtschaft immer mehr fiir amtliche Rechnung
arbeiten muB. Durch den Wirtschaftskrieg — Blockade, Gegenblockade und
alle damit zusammenhangenden MaBnahmen — ist die Waelt gleichsam in
wasserdicht abgeschlossene Ficher aufgeteilt worden, durch deren Trennungs-
wande der Handel nur tropfenweise hindurchsickern kann, wie z. B, die
schwedische Ein- und Ausfuhr {ber Gotenburg oder der AuBenhandel der
Schweiz iber portugiesische, spanische und italienische Héfen, da die Ver-
schiffungen in diesen Fillen der Genehmigung beider kriegfiihrenden Parteien
beddirfen.

Im Winter 1941/42 &nderte sich das Bild des Welthandels pldtzlich in
bedeutendem Umfang durch die Erweiterung der japanischen Herrschaft im
siid- und sidwestpazifischen Raum. Damit ergab sich fur viele Linder die
Notwendigkeit, entweder andere Versorgungsquellen zu suchen, z. B. in
iberoamerika, oder die Erzeugung von Ausweichstoffen in der Heimat aufzu-
nehmen; ein hervorragendes Beispiel hierfiir ist die Herstellung von Kunst-
gummi in den Vereinigten Sfaaten, die fiir 1943 auf 250.000-275.000 englische
Tonnen geschéatzt wird bel einem Naturgummibedarf von 410.000 englischen
Tonnen im Friedensjahr 1938. Eine andere bedeutsame Anderung im inter-
nationalen Warenverkehr war das Anwachsen der Leih- und Pacht-Lieferungen;
1942 gingen nicht weniger als 60 v, H. der gesamten Ausfuhr der Vereinigten
Staaten auf Leih- und Pacht-Rechnung. Dagegen zeigte der internationale
Handel auf dem europdischen Festland 1942 nur geringe Verschiebungen; die
im Clearingwege aufgelaufenen Kredite hatten ungefahr das gleiche Ausmai
wie im Vorjahre.

1 Der Krieg filhrte zur Einstellung einer Reihe statistlscher Veritfentlichungen, insbesondere Gber Warenvorrite
und andere Dinge, deren Kenntnlz als werkvoll fir den Feind angesehen werden kénnte: im wesentlichen
aus densaelben Grinden wird auch das lir amiliche Zwecke im Z hang it der Ktiegfikrung
%esarnmelte neus Material nicht verdffentlicht. Trotzdem verbleibt noch eine Fille zuverldssiger statislischer

ngaben, die treilich nicht immer lsicht zupdnglich sind; besonders auf wihrungs- und finanzpolitischem
Gebiete llegt noch ein groBer Tell der in Friedenszeiten regelmaBig erhattlichen Untertagen wvor; In ver-
schiedensn Fallen ist auch, wie . B. bel einigen Zentralbank-Auswelisen, die zuerst ausgesetzte laufende
Variffentlichung wieder aufgenommen worden.
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Jedes kiiegfilhrende Land muB in seiner Wirischaftspolitik die hdchste
Ausnutzung seiner persénlichen und sachlichen Kraftquellen
anstreben. In Friedenszeiten, unter dem EinfluB von Kosten- und Preis-
&nderungen an Markfen, die noch einen verhélinismaBig starken Wetthewerb
aufwiesen, konnte es den Angehdrigen einer Nation mehr oder weniger
tiberlassen bleiben, wie sie sich auf die verschiedenen ihnen offenstehen-
den Berufe verteilten; im Kriege aber muB notwendigerweise der Staat
von sich aus bestimmen, welche Gruppen zum Dienst mit der Waffe
heranzuziehen sind, und er muB ferner versuchen, die Preissteigerung, die
sonst die Folge seiner eigenen verstdrkten WNachfrage nach Gitern und
Leistungen ware, zu verhindern oder wenigstens zu begrenzen. In einigen
Landern haben zweifellos auch Preis- und Lohnerhdhungen bei der Umsteliung
der Erzeugung und der Umgruppierung der Arbeitskrafte helfend mitgewirkt;
mit der Steigerung der Kriegsanstrengungen ging aber der Antrieb in zuneh-
mendem MaBle von der staatlichen Lenkung aus, die thren Einflu durch eine
ganze Reihe wirtschaftlicher Mafinahmen ausiibte:

1) Die Mobilisierung der letzten Menschenreserven umfaBt (nehen
der Verwendung auslédndischer Arbeiter, die in Deutschiand wichtig ist)
die Wiedereinstellung von Arbeitslosen, die Verldngerung der Arbeitszeit,
die Hinausschiebung der Pensionierung, die frilhere Heranziehung der
Jugendiichen und — als keineswegs unbedeutendste MaBnahme — die
stirkere Beschiftigung von Frauen in Berufen aller Art. In mehr als
einem Zweig der industrie hat die Erfahrung gelehrt, dal die Frauen den
Mannern an Leistungsfihigkeit vielfach ebenbiirtig, zuweilen sogar dber-
legen sind. In Deutschland, wo 1939 in Handel und Gewerbe 50 v. H.
mehr Frauen tatig waren als 1932, brachte der Krieg zunichst einen Riick-
gang in der Beschaftigung von Frauen (hauptsachlich als Folge der hohen
Heiratsziffer); schon 1940 aber begann ihre Zahl wieder zu steigen, und
1942 waren 1,3 Millionen mehr Frauen beschaftigt als bei Kriegsausbruch
{(Anfang 1943 fand eine weitere Erfassung statt, um mehr Ménner fiir die
Wehrmacht oder fiir die Ristungsproduktion freizusetzen). Ende 1942
entficlen von den in Deutschland in der Industrie beschaftigten Arbeitern
17 v.H. auf auslandische Krafte (einschlieBlich der Kriegsgefangenen},
die im Durchschnitt schatzungsweise etwa 80 v.H. des Leistungsgrades
der deutschen Arbeiter erreichten.

Dall in Zeiten gewaltiger Ristungen und im Kriege ein dringender
Bedarf an Menschen besteht, ist nur ein anderer Ausdruck dafir, daB in
solchen Lagen die Arbeitslosigkeit kein Problem mehr ist. In den Vereinigten
Staaten z.B. waren im Herbst 1942 etwa 7 Millionen Menschen mehr
beschéaiftigt als im Sommer 1839; auBerdem war inzwischen die tatsdchliche
Arbeitswoche in den Fabrikbetrieben um etwa ein Siebentel wverldngert
worden. Hier wie auch in anderen Léndern bewirken gewaltige neue
Staatsauftrége, die zur Halfte oder mehr als zur Hélfte durch Erhdhung
der oifentlichen Schuld finanziert werden, unter allen Umstéinden sine Aus-
nutzung der Produktionsméglichkeiten; die Warenpreise -— ob streng
kontrolliert oder nicht — werden so festgesetzt, dafl sie vollen Ersatz der
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Kosten gewdhren; der Uberflull an Kautkrait bel der Bevoélkerung macht
beinahe jede Ware verkduflich, wahrend der zivile Lebensstandard not-
wendigerweise herabgedrickt wird. Die wenigen verbliebenen neutralen
Lénder, die einen geringeren Teil ihrer Leute zum Waffendienst heran-
gezogen haben, befiirchteten zeitweise, dafl Rohstoffmangel und Be-
schneidung der Ausfuhr eine weitgehende Erwerbslosigkeit verursachen
wirden; aber auch sie haben nicht ohne eine gewisse Uberraschung fest-
stellen kénnen, daB dank der Herstellung von Ersatzwaren und Ausweich-
stoffen und dank dem allgemeinen Warenhunger die Zahl der Erwerbs-
losen sich fast auf dem niedrigsten jemals verzeichneten Stande halt.
Es gehdrt zu den fragischen Seiten des Lebens, dall gewisse Aufgaben,
und besonders gerade das Beschiftigungsproblem, in Zeiten zunehmender
Knappheit und internationaler Konflikte leichter gelést werden kdnnen als
im Frieden und im DberfluB, Aber wenn auch in Zeiten der Fille eine
zunchmende Produktion mannigfacher Giliter sicher die Gefahr vieler MiB-
verhaltnisse mit sich bringt, so steigt doch gerade dann das duBere Wohl
der Menschheit. Das Entscheidende ist, ob mit der aufgewendeten Arbeit
Giter geschaffen und Dienste geleistet werden, welche die Menschen
tatséchlich brauchen (und die sie selbst mit ihren Einkommen zu erwerben
gewillt sind), oder ob die Vollbeschéftigung nur durch staatliche Kaufe
und bei einem gesenkien Lebensstandard erreicht wird und in einer all-
gemeinen Mangelwirtschaft endet.

Mit der besseren Ausnutzung der vorhandenen menschlichen Krafle ver-
banden sich erhebliche Bemiihungen um die Rationalisierung der
Produktion — nicht zuletzt auch im zivilen Sektor — wmit dem Ziel,
die Erzeugung entsprechend den Forderungen des Krieges durch Ver-
einheitlichung der Typen, Zusammenfassung der Erzeugung und Ver-
kleinerung des Verieilungsapparates zu vereinfachen, tn GroBlbritannien
wurde im Frihjahr 1241 ein umfassender und weitgehender Plan zur
Konzentration der Erzeugung in Kraft gesetzt mit dem Ergebnis, daf von
Mai 1941 bis Marz 1943 235.000 Arbeiter fir den Militardienst oder fir
kriegswichtige Arbeiten freigesetzt und €1 Millionen QuadratfuB Fabrik-
raum der Kriegsproduktion Gherlassen oder fiir Lagerzwecke bereitgestellt
werden konnten; hierbei wurden 2.800 Betriebe stillgetegt, wahrend 5.800 andere
zu ,,nucleus''-Betrieben bestimmt wurden, die in der Regel die Fabrikation
fiir die geschlossenen Unternehmen in Kommission oder gegen direkte Be-
zahlung fortfiihren. Die Art der getroffenen MaBnahmen héngt natiirlich in
jedem Lande von den drtlichen Verhaltnissen ab. In Deutschland wurde das
bestehende Kartellsystem in verschiedener Hinsicht geéndert; neue Formen
des Zusammenschlusses wurden geschaffen, um die den verschiedenen
Gewerhbe- und Handelszweigen zugewiesenen Aufgaben durchzufiihren; im
Herbst 1943 wurde dem Reichsminister fir Riistung und Kriegsproduktion
die Lenkung der gesamten deutschen Produktion iibertragen (also auch
des zivilen Sektors). {n Japan hat die Regierung ebenfalis einschneidende
Mafinahmen ergrifien; einer Konzentration der industriellen Erzeugung folgte
im Herbst 1943 die SchlieBung zahlreicher nicht kriegswichtiger Betriebe.



Alle diese wirtschaftlichen Umstellungen bezweckten natirlich in erster
Linie den &uflersten Krifteeinsatz fur die Kriegfilhrung, doch werden die daraus
hervorgehenden Anderungen zweifellos zum Teil von bleibender Wirkung auf
das Wirtschaftsleben sein, Liénder, die nicht soc strenge MaBnahmen der
industrielien Konzentration ergriffen haben, stellen sich heute schon die Frage,
ob nicht jene, die es getan haben, dadurch wesentlich im Vorteil sein werden,
dafi ihre Leistungsfahigkeit infolge des vermehrten Austauschs technischer
Erfahrungen und infolge der zahlreichen neuen Erfindungen im Zuge der durch
einen akuten Arbeitermangel fast unausweichlich gewordenen Rationalisierung
eine bleibende Verbesserung erfahrt. Am stirksten waren die Fortschritte
natlirlich in der Ristungsindustrie ausgeprédgt; ihre Ergebnisse miiBten sich
spater namentlich bei der Herstellung dauerhafter Giter geltend machen.
Im Frieden wird der Verbraucher vermutlich — wenn auch wahrscheinlich
nicht sofort — wieder bestimmen kénnen, was er kaufen will; ein groBer
Teil der gegenwartigen Einheitsfabrikation wird dann zweifellos wieder auf-
gegeben werden, auf zahlreichen Gebieten und fir viele Erzeugnisse bietet
aber die Produktion nach einhsitlicheren Mustern doch so bedeutende Vorteile,
daB sie bestimmt auch nach Beendigung des Krieges fortgefithrt werden wird;
hierdurch wird es mdglich sein, weit geringere Preise zu fordern, als sonst
notig wére. Andererseits besteht gine gewisse Gefahr, daB die wahrend des
Krieges entstandenen méchtigen Industrie- und Handelsverbdande versuchen
werden, die ihnen unter ganz auBergewohnlichen Umsténden dbertragenen
Monopolstellungen zu behalten, indem sie, statt sich den Friedensverhaltnissen
anzupassen, sich bemiihen, den Wettbewerb zu beschrinken und sich Anderun-
gen zu widersetzen; damit wirden sie es auBlerordentlich erschweren, denen
Arbeit zu verschaffen, die aus dem aktiven Wehrdienst heimkehren oder nicht
mehr in Ristungsbetrieben eingesetzt sind.

Die Beschrédnkung der Erzeugung fir zivile Zwecke ist am
schérfsten durchgefiihrt bei cder Herstellung dauerhafter Verbrauchsgiter (Wohn-
hauser, Kraftwagen, Kiohischrianke, Rundfunkapparate usw.), da die Industrie-
und Handelszweige, die mit dieser Produktion zu tun haben, am leichtesten

auf die Erzeugung von Kriegs-

Kennziffer der Industrieproduktion gerit umgeschaltet werden.
in den Vereinigten Staaten kénnen, das zur Haupisache
(1935-39 — 100) aus SchuBwaffen, Munition,

Panzern, Lastwagen, Flug-

Erzougnisse Juni 1941 | Juni 1942\ Juni 1943 | 55),0en und Schiffen bhesteht.
Daverhafte Giiter, . ., . . . 198 246 303 In  den Vereinigte‘n Staaten
Nicht dauerhafte Gater . .| 138 136 147 begann die Be.s'»Ch.ra'nkung c!er
M}:ﬁ?e'frég'rje?)"i?s? R R T 11 132 121 Versorgung mit zivilen F.ertlg-
. waren im Herbst 1941; die ne-

Gesamtindex . . , .. ... 160 177 203 benstehende Ubersicht zeigt,

’ — e —— dal von Mitte 1941 bis Mitte
n der Erhéhung der Indexzahl fir nicht dauwerhafte Giter von . .

Juni 1942 bls Juni 1943 kommt hauptsachlich eine Produktions- 1942 die Steigerung der ge-
steigerung in der chemigchen Industrie zum Ausdruck, deren . .

Produkte in weitarem Umiang aus Kriegslieferungen bestehen als samten industriellen Produk-
die jeder anderen Industrie in dieser Gru;:re. Die Abschwiichun . . .

bei aennbmner;lpaodumen im Jil.lni[1|943F lﬁrfle zum_ groken fli;e tion allein durch die rasche
nur voritbergehend gewesen sein (als Folge von Arbeitsstreitig-

keiten im Kohlenbergbau). Ausdehnung der Herstellung
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daverhafter Erzeugnisse verursacht wurde und daB ziemlich dasselbe auch
fiir die folgenden zwdlf Monate bis Mitte 1943 gilt.

Im Friithjahr 1943 waren

in den Vereinigten Staaten schatzungsweise

fast zwei Drittel der laufenden Industrieerzeugung fir Kriegszwecke bestimmt;
fir das erste Halbjahr 1943 zeigte die MeBziffer der industriellen Produktion
im ganzen nur geringe Veradnderungen, was darauf hinzudeuten scheint, daB
die wirtschaftliche Mobilmachung einen mehr oder weniger endgiiltigen Zustand
erreicht hatte, der u.a. durch einen dringenden Arbeitermangel bezeichnet war.

Noch rascher als in den Vereinigten Staaten hat die industrielle Produk-
tion in Kanada zugenommen, das nédchst den GroBméchten bei weitem das
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(*) Mit anderer Gewlichtung,

bedeutendste Riistungserzeu-
gungsland der Welt geworden
ist. Diese auffallende Steigerung
beruht teilweise aui Verbesse-
rungen der technischen Lei-
stungsfahigkeit; der Hauptgrund
ist aber eine Verlagerung in
der Beschaftigung von weniger

_ produktiven Berufen zu anderen

mit sehr hoher Produktivitit (die
Leistung eines Menschen wird
rasch wertvoller, wenn er von
einer ,,Grenz*~-Farm zu einer
mit allen neuesten Maschinen
ausgestatteten Flugzeugfabrik
iiherwechselt), Der Kriegsbedarf
diirfte  sich hauptsachlich auf
Waren erstrecken, die am lau-
fenden Band oder mit Hilfe
anderer Verfahren der neuzeit-
lichen Massenproduktion herge-
stellt werden kénnen, wiahrend
der Friedensbedarf des gewdhn-
lichen Verbrauchers vorwiegend
anderer Art ist und zu einem
bedeutenden und wachsenden
Teil auch Dienstleistungen (Gast-
stitten, Ferienaufenthalt, é&rzt-
iiche Behandlung, Schénheits-
pflege usw.) betrifft, bei denen
die Vorteile arbeitsparender Er-

findungen oder der Massen-
produktion weniger ausgenutzt
werden kénnen, Dies diirfte
Gbrigens einer der Griinde

sein, weshalb bei der Deckung
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friedensmifiger Bedirfnisse so starke Steigerungen des Nationalprodukts,
wie sie wihrend des Krieges erreicht wurden, nicht méglich sind.

In Europa verdffentlicht auBer Finnland keines der kriegfilhrenden Liénder
mehr regeiméBig Kennziffern der industrieien Produktion; auch aligemein
gehaltene Hinweise auf die Entwicklung werden nur selten gegeben. Wahr-
scheinlich ist fir die meisten dieser Lander das Verhdltnis der Kriegsproduk-
tion zur gesamten industriellen Erzeugung anndhernd dasselbe wie in den
Vereinigten Staaten; der Umfang der Gesamtproduktion ist indessen in den
einzelnen Landern sehr verschieden. In Frankreich betrug er 1942 schatzungs-
weise otwa zwei Drittel der Erzeugung von 1938. Der starke Rickgang der
Industrieproduktion Finnlands, auf den die Zeichnung hinweist, beruht teils auf
Rohstoffmangel, teils auf dem hohen Anteil der im Wehrdienst stehenden
Bevilkerung, der wahrend langer Zeitspannen bis zu 18 v.H. betrug. In
Schweden und Dédnemark litt der Umfang der industrielien Erzeugung seit dem
Frihjahr 1940 ebenfalls unter dem Fehlen der Gblichen Rohstoffeinfubr, daneben
war auch der Veriust von Méarkten von EinfluB. Wenn troiz des Ausfalls der
bedeutenden angelsachsischen Absatzgebiete fir die schwedische Zellstoff-,
Papier- und Nutzholzindustrie die gesamte gewerbliche Erzeugung Schwedens
sich verhdltnisméBig gut behaupten konnte {(etwa auf dem Stande von 1936),
so st dies teils auf Rilstungsarbeiten, teils auf erhebliche Investierungen fir
die Produktion von Ersatzstoffen zurlickzufiihren.

Der Ertrag der industriellen Produktion ist zwar nur einer, aber gew&hnlich
der bedeutendste unter den Bestandieilen des Volkseinkommens. I[n einer
Reihe von Landern werden laufende Berechnungen nicht nur {iber das Netto-
Volkseinkommen angestellt (wenn auch nicht immer verdffentlicht), sondern
auch {iber das Brutto-Volkseinkommen, welches die Gesamtheit aller wéahrend
des Jahres hervorgebrachten Giter und Leistungen, also auch die Aufwen-
dungen fiir die Erhaltung und Erneuerung des Volksvermégens umfaBt. Wenn
nun Schatzungen fir die Instandhaltung und Ersatzbeschaffung, den gesamten
privaten Verbrauch und den Umfang der im In- und Ausland geschaffenen
{oder aufgelSsten) Anlagen vorhanden sind, ist es mdglich, die Ertrdge der
tatsdchlichen Quellen, die zu den Lasten des Krieges beisteuern,
meht oder weniger vollstindig nachzuweisen. Diese Lasten kénnen ausgeglichen
werden erstens durch eine Steigerung der Produktion, zweitens durch Herab-
sefzung eines oder mehrerer der folgenden Posten: privater Verbrauch, staat-
licher Verbrauch fiir andere Zwecke als die Kriegfithrung, Instandhaltung und
Ersatzbeschaffung, Ausbau der inlindischen Kapitalausriistung, drittens endlich
durch Heranziehung auslandischer Hilfsquellen (Auflésung von Anlagen im
Ausland},

Fior vier Lander wurden ziemlich volistiéndige Berechnungen des Volks-
einkommens im Jahre 1942 bekannt; einige der wichtigsten Ziffern sind auf den
folgenden Seiten wiedergegeben, wobei indessen wohlverstanden mit einer

1 Neito- und Brutto-Volkseinkommen werden haufig in dobiuelter Weise berechnet, wobei die zugrunde gelegten
Preise die indirgkten Steuern einmal enthalten und einmal nicht.
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genauen Vergleichbarkeit der Angaben fir verschiedene Lander nicht gerechnet
werden darf, da derartige Schatzungen nur innerhalb ziemlich weiter Fehler-
grenzen mdaglich sind und auch abweichende Berechnungsmethoden angewandt
sein kénnen. Selbst bei einem und demselben Lande kann ein Vergleich der
Zahlen fiir verschiedene dJahre nur dann richtig sein, wenn sie auf e¢ine
nicht durch Preishewegungen veranderte Einheit zuriickgefihrt sind (fir die
Vereinigten Staaten etwa auf Dollar von 1939). Eine solche Umrechnung ist
naturgemiB ein eiwas gewagtes Unterfangen, da es &uBerst schwierig ist, die
Preisverdnderungen bei den vielen verschiedenen Posten zu bericksichtigen,
aus denen sich die Einkiinfte einer Nation zusammensetzen oder fiir welche
der Staat und die gesamte Bevdlkerung ihr Geld ausgeben, Eine gewisse Vor-
stellung von den in Betracht kommenden GréBenverhiltnissen werden die
Ergebnisse indessen wohl vermitteln kénnen.

In der Dbersicht fir die Vereinigten Staaten enthalten die ersten
beiden Spalten die tatséchlichen Ziffern fdy 1939 und 1942 und die dritte Spalte
die Ziffern fir 1942, umgerechnet in ,,Dollar von 1939 auf Grund einer Preis-
kennziffer, die eine Steigerung von 1939 bis 1942 um 14 v. H, verzeichnet. Der
Unterschied zwischen den Ziffern fir 1942 in ,,Dollar von 1939'° und denen fir
das Jahr 1939 zeigt, aus welchen Quellen die Kriegslasten tatsachlich aufge-
bracht wurden. Danach ist der Verbrauch fiir Kriegszwecke (in Dollar von 1939)

um 41,8 Milliarden ge-

Die tatsdchlichen Quellen des Kriegsverbrauchs stiegen, die Zunahme
in den Vereinigten Staaten 1942 und 1939 des Brutto-National-
produkts war aber

In Dollar von 1932 ) hoch bedeutender —
Untar- T HIH
Quellen der 1939 1942 1942 schied namlich 44’6 Milliarden
Aufbringung :g;;cher:’ Dollar — und so gro@,
. un . . -
1939 daBl bei einem Rick-
in_Millarden Dollar gang der privaten Ka-
Brutto- pitalbildung um 3,9 Mil-
Mationpalprodukt . . 88,6 1516 1332 + 44,6 liarden brutto und der
Davon: ' . e
Privater Verbrauch. . . . | 61,7 81,2 720 | + 103 | nicht kriegsmaBigen
Private Kapitalbildung Aufwendungen um 3,6
Brutte) . ... ... . 109 8,0 7.0 — a9 . ,
Micht krisgsmatiger Ver- Milliarden der private
: brauch des Staates! ., . 14,6 12,5 11,0 - 36 Verbrauch im Jahre
Gesamiabginge 87,2 102,4 20,0 + 29 1942 noch um 10,3 Mil-
]
Yerbleiben far . “
Krlegsverbrauch? 1,4 49,2 43,2 + 41,8 liarden Dollar iiber dem

Stande von 1939 liegen
Diese Tabelle beruht auf Angaben in efner Abhandlung von Milton Gilbesi
und George Jazz ,National Income and National Product in 1842 in der konnte (und zwar unter
vom amerikanischen  Handolsam! herausgegebenen , Suryvey of Current

Business' fir Marz 1943, Berlicksichtigung der
! Nur Giter und Oienstleistungen, d. h, ohne (bertragungen wie Zinsen . B
auf dle oftentliche Schuld, Ruhegehélter usw. Prelsste|gerung).

Die Staatsaufwendungen GroBbritanniens erhéhten sich von 1938 his
1942 in ,,Pfund Sterling von 1938 um 2,7 Milliarden Pfund; gedeckt wurde
der Mehrbetrag durch eine Steigerung des Brutto-Volkseinkommens um
1.113 Mitlionen Piund, durch eine Drosselung des privaten Verbrauchs um
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Die tatsachlichen Quellen der Kriegs- 627 Millionen, sine
aufwendungen GroBbritanniens 1942 und 1938 Kiirzung der zur Er-

ltung und
2 von 1995 haltung Erhﬁh.ung
des  Inlandskapitals
Unter-
Quellen der 1938 1942 1942 | schled verwendeten Summen
Aufhringun zwischen HTH
ufbringung oo o um 530 MI!IIOI‘?EI‘I
1938 Pfund und schiieBlich
in Millionen Ptund Steriing durch Heranziehung
Brutto- von Anlagen im Aus-
Volkselnkommen . . 5.537 8,078 £.700 + 1.113 land in Héhe von
Dazu: .

Auflésung von Auslands- 430 Millionen Pfund.
anlagen . .. ..... 65 €32 485 + 430 (D ie 1938 als Auf-
Insgesamt .. .

verfigbar. . .| 5842 2.710 7185 | + 1.543 | IBsung auslédndischer
Hisrven: Anlagen erscheinen-

Privater Verbrauch . . . 4.035 4.800 3.408 — 627 .

Erhaltung und Vermeh- den 35 Millionen
rung des privaten In- -
landskapitals . . . . . 762 302 232 | — 530 Pf;n.d I.S:Ieélen.. wadhr
Gesamtabgings . .| 4797 | 5102 | aes0 | 1as7 | Scheinlic etrage dar,

N die aus dem Aus-
Vearbleiben for .

Verbrauch . lande als Riickzah-

des Staates* , ., . 845 4.600 3845 + 2.700 Iung' auf friiher ge-

Ein WeiBbuch der britischen Regierung, das dem Parlament im April 1943 wahrte Iangfnstlge An-
vargeleat wurde, enthielt eine Untersuchung liber die Quellen der Krieys- . .
finanzierung, und zu diesem Zweck wurden Berechnungen Uber das Volks- leihen gingegangen
elnkommen und die Auspaben in den Jabren 1938, 1940, 1941 und 1942 an- K
gestellt. Auf Grund der auf diese Weise geboh_enen‘ Zahlen wurden in einem waren und in GI‘OB-
Aufsatz im ,Economist" vom 27. April 1943 die Ziffern fiir 1942 in ,.Pfund . .
Sterling von 1338‘* umgerechnet, wobei sine Steigerung der Preise won 1838 britannien neu ange-
bis 1942 wm 30 v. H. angenommen wurde. In der vorstebhenden Tabelle sind 1
scnm't:mrI1 tdie Ziffern des WoeiBbuches wie die im ,,Economist enthallenen Iegt wurden.)
verwertet, :

* Fiir Gidter und Leistungen, d. h. ohne ihertragene Ausgaben.

' Um einen Verpleich zu ermiglichen, der durch den Unterschied in der Gréfie der Verelniglen Staaten und
Grofibritanniens und |m Wert jhrer Wahrungen nicht beeintrachtigt wird, hat der , Economist’ die (teflweise
anders angeordneten} Ziffern fir die beiden Lander als Prozentsdize der Brutto-Volkseinkommen vor dem
Kriege ausgedriickt, d.h. die britischen Zahlen als Prozentsatze von 5.587 Milionen £ (des britischen Brulto-
Volkgeinkommens von 1938} und die amerikanischen als Prozentsdtze von 38,6 Milliarden $ (des Brutto-Volks-
einkommens der Vereinigten Staaten im Jahre 1939). Diese Verhaltniszahlen geben die wirkliche GriBe
der durch den Krieg verursachten Verinderungen an, und zwar stellten sich danach 1942 die Kriegsiasten
Grofbritanniens, an der Erhdhung der staatlichen Aufwendungen g 1, auf 48.4 v.H. des Brutto-Volks-
einkommens, d. h, die britische Regierung hat 12 ein Quantum an Gitern und Leistungen fiir Kriegszwecke
varwendet, das beinaha der Hilfte des gesamten briischen Seozialprodukts vor dem Kriege entspricht,

Kriegslasten und Quellon Jhrer Auwtbringung in GroBbritannien und den Vereinigten Staaten
in v, H. des Brutto-Volkseinkommens vor dem Kriege

Yereinigte
Bezeichnung Grofbritannlen Staaten

Krisgslasten ingsgesami

(Erhihung des Staatsaufwands) . . . . . . . . . . .« .+« . 48,4 46,5
Daven gedeckt durch:

Produbitlonssteigerung (Erhéhung des Brutie-Yolkseinkommens) . 20,0 5.2

Verbrauchadrosselung . . . . . . . ... .. ... ..., "2 — 87

Geringere private Kapitalbildung (oder Kapitalverzehr} . , . . . . 17,2 4.0

In beiden Landern ist der Staatsverbrauch demnach anndhernd im gleichen Verhdltnis zum VYorkrieps-
Saozlalprodukt gestiegen; in den Vereinigten Staaten wurden aber die h&heren Kosten ausschlieBlich durch
eine Produktionssteigerung — um etwa 50 v.H. in drei Jahren — gedeckt, wahrend in Grofbritannien die
Zunakme der Erzeugung i vier Jahren nur 20 v.H, bstrug: der Unterschied erllart sich (wenlgstens In
gewissem Umfang) daraus, daB in den Vereinigten Staaten bedeutende, vor dem Kriege nicht ausgenutzte

ilfsquellen vorhanden waren,

Schatzungen fiir 1943 ergaben, daf in diesem Jahre die Kriegfilhrung etwa die Halfte des gleichzeitigen
Nationalprodukts der Vereinigten Stlaaten beanspruchte; 1918 war es nur etwa ein Viertel.
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Fiir Ungarn bilden infolge der seit 1938 eingetretenen Gebietserweiterungen
die Ziffern je Kopf der Bevélkerung die beste Vergleichsgrundlage, aber auch
gie bedirfen noch einer weiteren Berichtigung, weil die neu eingegliederten
Gebiete gegeniber den anderen verhdltnismaBig arm sind. Diesem Umstand
waren nach Schitzung des Budapester Instituts fir Wirtschaftsforschung von
dem Riickgang um 17 v. H., den das Volkseinkommen je Kopf der Bevdlkerung
aufweist, 12 v. H. zuzuschreiben, so dafl nur eine wirkliche Abnahme um 5 v, H.
verbleibt, die ihrerseits weitgehend darauf beruht, daB die Ernte des Jahres
1942 im Vergleich zu der ausgezeichneten von 1938 eine schlechte war, Bedeu-

tendere Staatsaufwen-

Volkseinkommen in Ungarn 1938/39 und 1942/43 dungen und ein héhe-
rer AusfuhriberschuB

1oa830 | £ i1942;4(:3 it Unter- beanspruchten aber
tert schiad . i
Gl’el’li‘n rwetlerias tente zwis,c:en 1942/43 elnen QFOBGTGI'I
G von in Prelsen| Spalte 3 P i -
ruppen Trianon ]s“;:u?e von and Teil des Volkseinkom
1938/39 | Spalte 1 mens als 1938/39, der
in Millionen Pengd private Verbrauch (ge-
Gesamtes tn 2) 3 ) messen in festen Prei-
Velkselnk .. 8392 | 12.461 7.020 | + 1. . .
Da:on:se nkemmen 937 sen) ging daher im
Privater Verbrauch . . .| 4.450 92.917 8594 | + 1,144 Gebhiet innerhalb der
Varbleiben fiir anders i
Zwecke, d. h. fir Aufwen- Grenzen von Tnanon
dungen des Staates fur um 11 v.H. je Kopf
Goiterund Leistungen und .
tir den Ausfuhriiberschufl 742 2,544 1438 | + 692 der Bevdlkerung zu-
in Pengd AR rick; dieser Prozent-
Vt}lk;equkt;mnéen N ar2 810 a4 o satz kann als MaB der
-] ke . — 17
OF7 for TeviTrerune °| Senkung des Lebens-

Diese Aufstellung beruht auf Schétzungen des gegenwirtigen Volks- standards gegenuber
einkommens im Vergleich zu den Vorkriegsziffern, die im Juli 1943 vom . -
Institut fiir Wirtschaftsforschung In Budapest vergifentlicht worden sind. Das  den Vorkriegsverhélt-
Institut hat bei seinen Berechnungen fir 1942/43 eine Preissteigerung um .

77 v.H. gegenilber 1938/38 angenommen. nissen gelten.

In Schweden waren die Aufwendungen der Zentralregierung im Jahre
1942 fiir Giiter und Leistungen, in Preisen von 1939 ausgedriickt, doppelt so
hoch wie vor dem Kriege. Zu dem erhdhten Verbrauch des Staates konnte
indessen eine Steigerung der Gesamtproduktion nicht beitragen, diese ist im
Gegenteil von 1939 bis 1942 um etwa 7 v. H. gesunken ({pari passu mit dem
Riickgang der ,,gesamien Bruticaufwendungen', wie ihn die Tabelle auf der
folgenden Seite zeigt). Die erhéhten Ausgaben der Zentralregierung und das
Absinken der Produktion fihrten zu einer Kirzung des privaten Verbrauchs
um 14 bis 15 v. H., zu einer Abnahme der privaten Kapitalbildung um beinahe
ein Drittel und zu einer gewissen Schrumpfung der effektiven Aufwendungen
der értlichen Verwaltung.

Unter Heranziehung noch anderer Unterlagen als der in den vorstehenden
und in der folgenden Tabelle wiedergegebenen 14Bt sich die Entwicklung in den
vier behandelten Landern wihrend des Krieges bis zum Jahre 1942 folgendermalien
zusammenfassen: in ,,bestindigen Preisen‘' berechnet, sind die gesamten dffent-
lichen Aufwendungen (der Zentralregierung und der Ortshehdrden) fir Giiter
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Aufwendungen fir Giter und Leistungen und Leistungen in

in Schweden 1939 und 1942 Ungarn und Schweden
) um etwa die Halfte'

¢ Zu Preisen von 1939 | gagtiegen, wahrend sie
Srappen 1839 1942 1oaz | Unters sich in GroBbritannien
is¢che i i
zwischen 1 und in den Vereinlgten
1939 Staaten mehr als ver-
in Millionen schwedische Kronen dreifacht haben: die
1
Gesamte Aufwen- .
dungen (&ffentliche und ges?mte . PI'O(.jUkthn
private, brutte) . . . . . . 10.891 13,930 10200 | — 700 erhéhte sich in den
Davon: Vereinigten  Staaten
Privater Verbrauch . . . . 7.588 2.087 6.500 - 1,100 .
Private Kapitalbildung . . | 1.481 1354 1050 | — 400} um 50 v.H. und in
Aufwendungen der ' 4 .
Gemelnden - . . . - .. 927 1.023 eso | — 100] GroBbritannien  um
Gesamtabginge . .| 8096 | 11464 8400 | — 1600 20 v.H., ist aber in
Verbleiben fiir Ungarn und Schweden
Aufwondungen der ) : .
Zentralregisrung . 895 2,466 1.800 + 900 SChétZUI‘IgSWGISS um
. 5 bis 7 v. H. gefallen;

Dig Ziffern In den ersten beldsn Spalten sind @iner im Mai 1943 vom +
Kol}(ilunk‘luainstiEtiuthn fteStocsh?:llim v;rbﬁehnglicrten‘(Un}}er?tuchgﬁu gbﬁr di: Eat.  der gesamte private
wicklung der Einkiinfte un e jiberschissige Kaufkraft wahrend der Kriegs- 3

jahre u?weréndert antnommen. Dagegen wurden die Ziffern in den letzten Verbrauch war in den

eiden Spalten auf Grund von dem Institut angegebener Prozenisitze und .
anderer Xngaben errechnet, Fir die Umrechnuggg des privaten Verbrauchs Vereinigten Staaten
auf die Preigse von 1939 hat das Institut eine Preissteigerung um etwa 40 v. H. 1942 um 16 v. H. héher

von 1939 bis 1942 angenommen.

_ als 1939 (hauptsach-
lich dank des steilen Anstiegs der amerikanischen Erzeugung), wahrend er in
GroBbritannien und Schweden um 15 v.H. und in Ungarn um 10 v. H. unter
den Vorkriegsstand gesunken ist,

Fiir Deutschland stehen &hnliche Unterlagen nicht zur Verfligung, es ist
aber geschatzt worden, daB die gesamten &ffentlichen Aufwendungen (von
Reich, La&ndern und Gemeinden) fir Giiter und Leistungen von 36 Milliarden
Reichsmark im Jahre 1938 auf 70 Milliarden im Jahre 1941 gestiegen sind
und daB gleichzeitig der fitr zivile Ausgaben vorhandene Bstrag (privater Ver-
brauch und Kapitalbildung) slch von 59 auf 71 Milliarden Reichsmark erhéht
hat, eine Zunahme, in der einerseits die Eingliederung neuer Gebiete in Ost
und West, andererseits hdhere Vergiitungen und Preise auf einzelnen Wirt-
schaftsgebieten zum Ausdruck kommen. Aus den vorhandenen statistischen
Unterlagen 148t sich nicht feststellen, mit welchem Anteil jede einzelne der
Hauptquellen — vermehrte Arbeit, gedrosselter Verbrauch und Kapitalverzehr —
zu den Kriegsanstrengungen beitragt; es darf aber als sicher angenommen
werden, daB alle drel Faktoren bei der Bereitstellung der Hilfsmittel fir die
Kriegfihrung mitgeholfen haben,

Die Knappheit an Menschen, Maschinen und Material setzt den Kriegs-
anstrengungen wirtschaftlich gesehen die letzten Grenzen; um aber iiber die

' Wirden nicht nur die Giter und Leistungen, sondarn auch die Obertragungen beriicksichtigt, d. h. die Verzin-
sung der &ffentlichen Schulden, die Pensionszablungen wnd die Subventionen zur Niedrighaltung dar Preise,
80 wiirde die Zunahme der gesamten bffentlichen Aufwendungen {der Zentralregierung und der Ortsbehdrden)
in Schweden und Ungarn wahrscheinlich héher ale oben angegeben sein.
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tatsdchlichen Hilfsquellen verfligen zu kénnen, miissen die Regierungen in der
Regel Geldzahlungen im In- und Ausland leisten, und dies fiihrt zu der Frage
nach den Finanzierungsquellen des Krieges." Wenn die Regierungen
neuzeitliche Methoden der Steuer- und Kreditpolitik anwenden kénnen, melstern
sie anscheinend die finanziellen Beschrinkungen wenigstens auf ihren hei-
mischen Markten verhdltnismaBig leicht — und im Verkehr mit anderen
Lindern werden verschiedene Mittel angewendet (Leih- und Pachi-Vertrage,
gegenseitige Hilfsvereinbarungen, Verrechnungsabkommen und Erhebung von
Besatzungskosten), um zu verhindern, daB die Giiterbewegung durch Mangel
an Geldmitteln behindert wird. Die in den ersten zwel oder drei Kriegsjahren
entwickelten Finanzierungsmethoden sind im wesentlichen unverandert geblieben;
soweit Anderungen vorgenommen wurden, hatten sie die Aufgabe, das Wirt-
schafts- und Finanzgefiige gegen den Druck der wachsenden kriegshedingten
Schulden und der Anhdufung von Kaufkraft bei der Bevélkerung zu sichern.
Wihrend die Ziffern des Volkseinkommens und des Verbrauchs erhebliche
Abweichungen unter den verschiedenen Landern aufwelsen, besteht in der
Entwicklung der &ffentlichen Finanzen weitgehende Ubereinstimmung; bei der
Steuererhebung und der Kreditaufnahme zeigen die Regierungen jedenfalls
keine Scheu, sich die Erfahrungen anderer Lander — ob Freund oder Feind —
zunutze zu machen; allerdings sind sie hierzu feilweise gezwungen, da ihnen
keine sehr umfangreiche Auswahl gegeben ist.

Im letzten Jahreshericht (Seite 14-16) wurden die verschiedenen Ver-
fahren der Geldaufbringung zur Bestreitung der Staatsausgaben
nach ihrer Tauglichkeit im Kampf gegen die Inflation einer Be-
trachtung unterzogen und dabei eine Rangordnung aufgestellf, die sich
folgendermaBBen zusammenfassen |&gt:

- a) Steuern (und andere laufende Einkiintte),
b} Entleihung laufender echter Ersparnisse,
c) Ausweitung des Handelsbankkredits und
d) Ausweitung des Zentralbankkredits.

Die ersten beiden Methoden — Erhebung von Steuern und Entleihung
laufender echter Ersparnisse — sind, wie gezeigt wurde, vom wahrungspoli-
tischen Standpunkt aus die ,,gesiindesten®, und die Summe dieser beiden ist
in vieler Hinsicht die wichtigste GréBe.

Wiéhrend fiir die meisten Lander mangels statistischer Unterlagen genaue,
nach der vorstehenden Rangordnung gegliederte Ziffern nicht aufgestellt werden
kénnen, ist es in einigen Fallen mit Annaherung méglich. In Deutschland und
GroBbritannien haben fast alle nicht mit dem Kriege zusammenhédngenden
privaten Kreditgeschifte aufgehdrt, so daB die gesamte Kreditaufnahme des
Staates im Inland ungefiahr gleichbedeutend mit der sogenannten ,,Geldkapital-
bildung*' geworden ist. Fiir diese beiden Lénder wird in Kapitel V (Seite 292)

1 Da Im Kriege dle staatliche Finanzierung von (berragendem EinfluB auf das Wahrungssystem ist, wird diesem
Gegenstand in den verschiedenen Kapifeln dieses Berichtes ein griBerer Raum gewidmet, insbesondare
durch Vermittlung statistischer Angaben {iber die Staatseinnahmen und -ausgaben, die &ffentlichen Schulden
und Angelegenheiten wie den Leih- und Pacht-Verkehr, die Clearingguihaben und die Zahlungen zur Deckung
von Besatzungskosten. Zum Vergleich mit friheren Jahren und als Hintergrund fiir die raschen und bedeu-
tenden Verénderungen der Kriegszeit wurden in die statislischen Obersichien auch eine Reihe von Ziffern
Oiber die unmittelbare Vergangenheit aufgenommen, was zum Teil die ungewdhnliche Linge des Berichts erklért.
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in einigen Tabellen etwas ausfiihrlicher gezeigt, wie die Staatsausgaben in den
Jahren 1940-42 finanziert wurden, wobei die Quellen etwa entsprechend der
obigen Rangfolge geordnet sind; in &hniicher Welse wurde auch eine Ubersicht
fiir die Vereinigten Staaten angefertigt. Einige der wichtigsten Tatsachen und
SchiuBfolgerungen seien hier kurz vorausgenommen.

Zur Anfertigung der Tabellen bedurfte es einiger Schétzungen und An-
gleichungen, die in den Anmerkungen auf Seite 202-293 erwiihnt sind; im
ganzen gesehen, erscheinen die

Finanzierung der Staatsausgaben Abweichungen und Fehler aber
in Deutschland und GroBbritannien nicht so schwerwiegend, daB ein
im Durchschnitt der Jahre 1940-42  groBziigiger Vergleich der Ziffern
ein falsches Bild ergeben wirde.

Deutsch. | Grol. Die wichtigsten Tatsachen, die aus
and britannien : .
Deckungsquellen den Tabellen hervorgehen, sind
ih v. H. aller m inland .
finanzierten Ausgaben |  TOlgende:
Steuern und andere laufende 1) in beiden Léndermn war der
Einkiinfte . . . . .. PRTER 40,9 49,9 H H H -
Kradite, soweitsie nicht beider ' Antell der (IITI Infand finan
Zentralbank oder den Handels- nerten) Staatsausgaben, der
banken aufgenommen wurden <IN | 34,2 durch Steuern und andere
Z . B4 O 84,1 T .
usemmen laufende inlindische Einkiinfte
Kradlte der Handelsbanken. . . 10,2 12,5 aufgebracht WUrde' im Durch-
Kredite der Zentralbank . . . . 58 3.4 .
schnitt der Jahre 1940-42
Zusammen . . . 16,0 15,9

_ etwas geringer als 50 v. H.
I“Ru's"g':gfn'i'::::;::: .| 100 © 100 und am héchsten im dritlen
Jahr, 1942;

2) ebenso war die Kreditaufnahme bei anderen Stellen als bei den Handels-
banken und der Zentralbank mit 34-35 v. H. in beiden Landern ungefdhr
gleich. Der insgesamt durch Steuern und andere inldndische Einkiinfte
sowie durch Geldaufnahme auBerhalb der Banken gedeckie Anteil betrug
demnach in heiden Lédndern 84 v. H.;

3) der durch Kredite bei den Handelshanken gedeckte Anteil belief sich fir
den ganzen Zeitabschnitt auf 10-121% v. H. {mit einer von Jahr zu Jahr
stark sinkenden Tendenz); von den Banken insgesamt (Zentralbank und
Handelsbanken) wurden 16 v. H. entlichen, wobei ebenfalls eine Tendenz
zur Abnahme zu beobachten war.

In dieser Weise betrachtet, zeigt die Kriegsfinanzierung in den beiden
Landern eine in der Tat bemerkenswerte Ahnlichkeit; nach drei vollen Kriegs-
jahren war die Ubereinstimmung in der verhdltnisméaBigen Bedeutung der
inneren Finanzierungsquellen in Deutschland und GroBbritannien so gro, daB
die Abweichungen in den Hundertsétzen bedeutend geringer sind als die
Fehlergrenze infolge der unvermeidlichen Ungenauigkeiten der Unterlagen.’

1 Es darf sber nicht iiberschen werden, daB der 'm Taxt gezogena Verpleich sich auf die Verhdltnisse bis Ende
1942 grindet, wéhrend dle Verschérfung des Krieges Im Jahte 1943 In den verschiedenan Lindern zu zahl-
relchen Anderyngen auf dem Gebiete der staatlichen Verflgung Ober Giter und Leistungen gefihri hat, die
sich wahrschelntich auch In der Gestaltung der Finanzen ausdriicken werden.
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Neben Ahnlichkeiten weisen die Finanzierungsquellen indessen auch
Unterschiede auf. Unter anderem war — wie aus den Tabellen ebenfalls
erkennbar ist — der Anteil der Kreditaufnahme bei der Zeniralbank in Deutschland
etwas hoher als in GroBbritannien, worin sich die groBere Bedeutung der
Handelsbanken in England ausprdgt. Andererseits war in den Vereinigten
Staaten der Anteil der bei den Handelsbanken aufgenommenen Kredite er-
heblich gréBer als in jedem der beiden europdischen Lénder, wie die folgende
Tabelle zeigt.

: Inden Vereinigten Staaten

Die Finanzierung der Bundesausgaben deckten die Steuern und
in den Vereinigten Staaten 1340-42 anderen laufenden inlén-
ourch- | dischen Einkinfte im Jahre
Deckungsquelton 1940 | 1941 | 1942 | schaltt | 1940 mehr als 60 v. H. der
in v. H, der Gesamtausgaben AUSgaben- Bis 1942 sank
dieser Anteil unter 30 v, H.
Stouern und anderg .
taufende Einkiinfte . . .| 60,4 46,4 20,3 36,7 herab, und umgekehrt stieg
Siaatspapiere auBerhaibder der Gesamthetrag der aui-
Banken . . . - .. . .. 22,1 489 43,4 42,2 .
genommenen Kredite und
Zusammen ...| 825 95,3 72,7 78,9 der Bewegung der Gffent-
Staatspapiere bei den i
Handelsbanken . . . . . 15,1 21,2 4.9 28,5 lichen Guthaben von 40
Bundes-Reserve-Banken |(— 3,1) 0,3 70 44 auf 70 \f: H. der AusQaben'
zusammen . . . | 120 215 210 . Die tatséchliche Aufnahme

neuer Miftel durch die
55 [(—168) [(—148 [—128| Regierung war bei den
Bundes - Reserve - Banken
verhaltnismaBig gering, bei

Fir die Vereinlgten Staaten lie@ sich eine Tabelle in der gleichen -
For 20 for Betitchnd U Sl 10 658 ubfutietit  Oon Koo D oo
bltjigﬂgetsneifter\:\r;‘gl;:?igltaenbesst:::‘.leenrsmiflmdggr j;ﬁg;‘:hl%:om::ga%ﬁh%er trotz der ziemlich erfo|g.'
E«ianht:igedgﬁ?enlaangzﬁer:? z?veeri.ter"g]eﬂatﬁ% pgrir\;aﬁtgn S}(t;%‘gg::ﬁahjgt:fen%g; reichen Bemﬁhungen des
ggﬁ'ﬂgrsﬁl‘:ﬁ?ﬁ?aﬁe"@g:2&“?33 Jﬁﬁ?&ciiaﬂgwﬁﬂhaﬁg"iqf?}ﬁ%? Jahres 1942, Wertpapiere

banken gefihrt. Die vorstehende Tabelle beruht auf den Haushahszitfern . "
und der regelmiBlg vertfentlichten Statletik dber dis wichtigsten Inhaber phai anderen Kaufern als

der Staatspapiere.

Banken abzusefzen. Ein
Grund fir den hohen Anteil der Kreditaufnahme bhei den Banken
war die Schnelligkeit, mit der die Ausgaben des Bundes nach dem Eintrift
der Vereinigten Staaten in den Krieg anwuchsen, und die z.T. auch er-
klart, weshalb in den Vereinigten Staaten ein geringerer Teil der Staats-
ausgaben durch Steuern gedeckt worden ist als in Deutschland und in
GroBbritannien,

Bewegung der &ffentlichen
Guthaben . . ..., e

Gesamtausgaban . . .| 100 100 100 100

Der Anteil der von den einheimischen Banken finanzierten Staatsausgaben
ist in den Vereinigten Staaten mit 34 v. H. im Durchschnitt der Jahre 1940-42
doppelt so groB wie in Deutschland und in GroBbritannien. Die Gefahrlichkeit
einer Staatsfinanzierung durch Ausweitung des Bankkredits kann aber nicht
elnfach an dem Verhaltnis dieser Finanzierung zu den gesamten Ausgaben des
Staates gemessen werden, sondern hingt im wesentlichen vom Tempo und
AusmafB der Ausweitung des Geld- und Kreditvolumens ab; sie muf3 daher
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in Beziehung gesetzt werden zur GréBe des Handeisbankensystems,

die im Verhdltnis zum Staatshaushalt und zum Volkseinkommen in den sin-
zelnen Léndern verschieden ist.

Die Prozentsétze

Die Bedeutung der Banken in Deutschland, in der nebenstehenden

GroBbritannien und den Vereinigten Staaten Tabelle zeigen, daB im

1938 und 1942 Verhiltnis zum Volks-

einkommen und zum

Deutsch- GraB- |Vereinigte Kriegs ~ Haushalt das
land britannlen| Staaten
Geld- und Bankwesen
in Millionen '

Reichsmark | Pfund Doliar in  Deutschland elnen
1938 geringeren Umfang hatte
Kredltvoluman als in den beiden

Geldumlauf « + . .« . .« . 10.500 600 6,500 sy . u
Handelsbank-Einfagen . . .| 19500 2900 43,700 angels#chsischen Lén-
Gesamtes Kroditvolumen . . |  30.000 3.400 50,500 dern; das Verhdltnis
Natto-Volkselnkommen 80,000 4.500 64,500 ist etwa 1:2 gegen-
1942 ither GroBibritannien und

Staatsausgaben '
(im Inland finanziert) . . .| 50,000 4,500 56,000 noch etwas héher im
in v, H. Vergleich zu den Ver-

I a .,
Kreditvolumen von 1938 einigten  Staaten; die
des Netto-Voikselnkommens Ursache diirffte in den
vorr 1930 . . ... .. .. 37, 75 78 .

der 1942 im Inland finan- stark abweichenden Ge-
zlerten Staatsausgaben. . 33 75 0 wohnheiten bei der Hal-

_ tung flissiger Reserven
als Bargeld elnerseits und als Bankguthaben andererseits beruhen. Ein System
mit einer geringeren Menge liquider Forderungen mag manche Vorteile haben;
wichtig fir die Kriegsflnanzierung aber ist, daBl ein Riickgriff auf das Kredit-
sysiem in Hohe von beispielsweise 15 v.H. der im Inland fInanzierten Staats-
ausgaben in einem Lande mit einem geringeren Anfangsvolumen offensichilich
eine verhdltnism#Big stirkere Ausweitung des Bankkredits hervorrufen muB als
in anderen Landern.! Die Ausweitung ist eine Bewegung kumulativer Art,
und die Gefahrlichkeit der Staatsfinanzierung durch -Bankkredite liegt in der
groBen Hohe der Kriegsausgaben eines Jahres im Vergleich zu den durch die
gewdhnlichen Erfordernisse einer Friedenswirischaft bestimmten Betrdgen des
Notenumlaufs und der ausstehenden Bankkredite. Wird also ein bestimmter
Teil der staatlichen Kriegsausgaben durch Kreditaufnahme bei den Banken
finanziert, so wird die Ausweitung des Bankkredits verhdftnisméBig viel er-
heblicher sein, '

Als Beispiel mége die Entwicklung im letzten Kriege in
GroBhritannien dienen. Berlcksichtigt man nicht nur die eigentlichen
Kriegsjatire, sondern die ganze Zeit von August 1914 bis Méarz 1921, so ergibt
sich, daB von den im Inland flnanzierten Ausgaben im Betrage von 11.050 Mil-
lionen Pfund 44 v. H. durch Steuern, 5 v. H. durch andere laufende Einkiinfte
und 51 v.H. im Kreditwege gedeckt wurden. Von den im Inland geborgten

1 in der Praxis miissen natdddich auch die Verfindarungen des Gebiets heridcksichtigt werden, in welchem die
Banken arbaiten, d.h. bei Deutschland die Erwelferung dieses Gebiets in den letzten Jahren.
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Befrigen diirften efwa 350 Millionen Pfund die Form eines ,,Zeniralbankkredits'
(z. T. auch der Ausgabe von Staatspapiergeld) gehabt haben, wahrend sich die
Zunahme der Einlagen bei den Handelshanken auf 1,35 Milllarden Pfund belief.
Die gesamte Erhdhung von Geldumlauf und Krediten — die der Staatsfinan-
zierung durch das Bankensystem uberhaupt entspricht — betrug demnach
1,7 Milliarden Pfund oder 15 v.H. der im Inland finanzierten Staatsausgaben
- was dem oben fir 1940-42 angegebenen Verhaltnis sehr nahe kommt. Cb-
wohl dieser Prozentsatz nicht hoch erscheint, war doch sein EinfluR auf die
Hohe des Notenumiaufs und der Bankeinlagen, der beinahe sieben Jahre ohne
Unterbrechung anhielt, sehr betrachtlich. Aus verschiedenen Griinden, vor
allem da vor 1914 noch Goldmiinzen in Umlauf waren, 1a8t sich die Hohe des
Geldumlaufs bei Kriegsausbruch nicht genau feststellen, er diirfte jedoch etwa
120 Millionen Pfund befragen haben; zusammen mit den Handelsbank-Einlagen
von rund 1.100 Millicnen Pfund bezifferten sich die gesamten Umlaufsmittel also
auf etwa 1,22 Milliarden Pfund. Eine Erhéhung um 1,7 Milliarden Pfund ent-
sprach, obwohl sie nur 15 v, H. der Staatsausgaben deckte, 140 v. H. des
Gesamthetrags des Geldumlaufs und der ausstehenden Bankkredite vor dem
Kriege; fatséchlich stiegen damals die Einlagen bei den Handelsbanken auf mehr
als das Doppelte und der Geldumlauf auf das Vierfache des Vorkriegsstandes.’

In diesem wie im letzten Kriege konnte kein Staat die Kreditaufnahme bei
den Banken ganz vermeiden. Abgesehen davon, daff es notwendig ist, auf die
Banken zurlickzugreifen, wenn aus anderen Quellen nicht mehr genug Mittel
flielen, muB gerechterweise gesagt werden, daf eine gewisse Ausweitung des
Geld- und Kreditvolumens ein niitzliches — vielleicht sogar unentbehrliches —
Mittel zur Erleichterung der Stevererhebung und der Unterbringung von
Staatspapieren gewesen ist. Die Folge war aber, daBl die Kaufkraft der
Bevélkerung zunahm, was gleichzeitig auch durch andere Ursachen (z.B.
durch allseitige gute Beschéftigung) begiinstigt wurde. AuBere Zeichen wach-
sender Geldiberflisse sind steigender Notenumlauf und erhéhte Bankeinlagen;
in die gleiche Richtung weisen aber auch die Schatzungen des Volkseinkom-
mens, So hat das Handelsamt der Vereinigten Staaten berechnet, daBl das
Volkseinkommen fiir das zweite Vierteljahr 1943 den Stand im dritten Viertel-
jahr 1942, d. h, kurz vor Er8ffnung des Anti-Inflationsprogramms in den
Vereinigten Staaten, um 19 v. H. dbertraf. Bei dem im zweiten Vierteljahr 1943
erreichten Tempo wiirde das Jahres-Volkseinkommen 146 Milliarden Dollar
betragen, d. h. 37 Milliarden Dollar mehr als die Summe aus dem Werte
der fiir den Verbrauch verfiigbaren Giiter und Leistungen und den von Einzel-
personen und Kérperschaften gezahlten Steuern. Dieser Mehrbetrag — die
sogenannte ,,Inflationslicke’' — hatte im September 1942 nur knapp 29 Mii-
liarden Dollar betragen, ist also verhdltnism#Big rascher gewachsen als das
Volkseinkommen selbst.

! Die raschers Zunahme des Nofenumlaufs wihrend des Krieges fishrte zu eimer bleibenden Anderung des
Vethdltnisses von Bargeld und Bankguthaben; wahrend 1913 die Einlagen bei den Handelsbanken acht- bis
neuwnmal so hoch waren wie der Umlauf an Noten und Goldmiinzen, war 1919 das Verhdlinis auf das Finf-
¢inhalbfache gesunken. Die Vermehrung des Bargeldes und der Kredite in GroRbritannlen wurde auf Seite 234
des zwilften Jahresberichts durch eine Zeichnung veranschaulicht, die auch zeigte, daB der im Krege er-
reichte Umlan? nachher bestehen blieb - aine Erscheinung, dia sich auch in den Vereinigten Staaten findet,
‘oﬁbwohl BI:,ie‘r het n ziemlich groBer Teil der Kriegsverschuldunp bis 1931 zuelickgezahlt wurde. Vgl. auch Selte 303

esee Berichis.
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Auch fiir Schweden wurde versucht, die (berschiissige Kaufkraft der
Bevoikerung zu berechnen; dem Ausdruck wurde jedoch in diesem Falle insofern
eine etwas andere Bedeutung gegeben, als auch ein der {blichen Spar-
quote entsprechender Betrag vom Bruttoeinkommen abgezogen wird. In der
schwedischen Bedeutung des Wortes machte der KaufkraftiiberschuB, wie sich
ergab, im Jahre 1942 efwa 10 v, H. des gesamten Einkommens der Bevélkerung aus.

Kénnten die Grundsétze der Kriegswirtschaft bis zur denkbar letzten
Grenze durchgefiihrt werden, so wiirde vermutlich kein ,freier Sektor'* von
Gitern und Leistungen mehr (brig blelben, sondern es bhediirfte fir alle K&ufe
einer Berechtigung entweder durch den Besitz von Marken oder durch besondere
Erlaubnis. Das Geld hatte dann nicht an sich schon Kaufkraft, sondern nur im
Rahmen solcher Berechtigungen; und was nicht ausgegeben werden kénnte,
miBte gespart werden (sofern eine voll wirksame Kontrolle vorhanden ist und
kein schwarzer Markt entstehen kann). Bei einer Beschrankung des gesamten
Verbrauchs auf die amilich zugeteilten Mengen wiirden alle vom Staat aus-
gegebenen Betrdge, die Ober das hinausgehen, was zum Kauf der zugelassenen
Menge von Verbrauchsgiitern erforderlich ist, die Form von Steuern oder Er-
sparnissen annehmen; und wenn das Horten von Banknoten verhindert werden
konnte, wirden die Ersparnisse, so lange sie nicht in Staatspapleren angelegt
werden, vor allem zu einer Zunahme der Einlagen bei den Kredifinstituten
fihren, die sie ihrerseits an den Staat auslelhen wiirden. Dieser Vorgang
wird haufig als ein ,Kreislauf*' des Geldes dargestelit, er wiirde sich aber
nur dann als ein solcher abspielen, d. h. ohne daB eine Inflation stattfindet,
wenn die vom Staat verausgabten neu geschaffenen Mittel (namlich die bei
den Banken entliechenen Betrdge) tatsichlich in Form von Steuern oder echten
Ersparnissen wieder zuriickfléssen, Die Behdrden miissen also gleichsam
die zusltzliche Kaufkraft Gberall, wo sle sich zeigt, verfoigen
und abfangen. Zur Lésung dieser Aufgabe werden zundchst dréi unmittel-
hare Verfahren angewandt, um einer inflatorischen Entwickiung zu begegnen:

1} Erhebung von Steuern;
2) erzwungenes oder halb erzwungenes Sparen;
3) Ermunterung zur direkten Antage in Staatspapieren,

Da sich diese Mittel jedoch als unzureichend erwiesen hahen, sind eins
Reihe weiterer MaBnahmen notwendig, um die expansive Wirkung der Staats-
ausgaben zu beschranken und damit mittelbar den Druck einer unbefriedigten
Nachfrage einzuddmmen;

4) Beschrinkung der Aufnahme von Leihgeld bei Handels- und Zentral-
banken und Verhinderung selner Verwendung flir andere als Kriegszwecke;

5) Vermeidung der Kreditschépfung bei der Finanzierung von Exportlber-
schiissen;

6) Preislenkung zur Bekimpfung der Inflationsspirale;

7) Einddmmung von Kurserhdhungen der Kapitalanlagen.

Diese verschiedenen MaBnahmen sollen in den folgenden Abschnitten
etwas naher betrachtet werden.
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1} Die Beésteuerung bezeichnete der deuische Reichsfinanzminister als
das wichtigste Mittel zur Bek&mpfung der Inflationsgefahr, wahrend in einer
Zeit deflatorischer Wirtschaftsstockung der Kreditpolitik das erste Wort gebiihre."
lm gegenwértigen Kriege haben in einer Anzahl von Landern starke Erhéhungen
der Einkommen- und Ertragsteuern stattgefunden, die im Verein mit den Wir-
kungen solcher MaBnahmen wie der Beschrinkung der Dividendenzahlungen die
gesamie Steigerung des Geldeinkommens der besser gestellien Kreise sogar
Ubertrafen, Die Vermehrung der Kaufkraft, wie sie sich z.B. im Anstieg der
Volkseinkommenziffern zeigt, entfailt anscheinend zum gréBten Teil auf die
breite Masse der Bevblkerung als Folge von Mehrbeschéftigung, langerer
Arbeitszeit, hoherer Stundenldhne und des Ubergangs zu besser bezahlten
Berufen — wobei die wesentliche Erhdhung des Einkommens der landwirt-
schaitlichen Bevélkerung in fast allen Landern nicht zu vergessen Ist. Bei dem
Anwachsen des Veolkseinkommens in den Vereinigten Staaten vom dritten
Vierteljahr 1942 bis zum zweiten Vierteljahr 1943 hatten die Farmer, deren
Nettoeinkommen (auf Jahresgrundlage) um 3,7 auf 13,6 Milliarden Dollar anstieqg,
verhdltnisméBig den griBten Vorteil. Die Léhne und Gehélter stiegen um 17 auf
103,2 Milliarden Dollar, wihrend die Unternehmergewinne um 0,9 auf 8,7 Milliarden
und die Zinsertrdgnisse, Ruhegehélter und Zhnlichen Einnahmen um 1 Milliarde
auf 9,5 Milliarden Dollar angewachsen sind (die Zahlen heziehen sich auf die
Einkommen vor Entrichtung der direkten Steuern), In England betrug nach
dem im April 1943 mit dem Haushaltsplan vorgelegten WeiBbuch das private
Einkommen derjenigen Einzelpersonen, die jahilich 1.000 Pfund oder mehr beziehen,
1941/42 insgesamt 930 Millionen Pfund. Hiervon wéren bei den Steuersatzen
von 1938/39 nach Enfrichtung der Einkommensteuer und des Steuerzuschlages
668 Millionen Pfund verbliehen, bei dem Tarif von 1941/42 waren es aber nur
450 Millionen Pfund; allein durch die direkten Steuern wurde also im Kriege
reichlich die Halfte des urspriinglichen Einkommens abgeschdpft.

Wihrend die Anwendung erhbhter Steuersatze auf die oberen Einkommen-
stufen technisch nur geringe Schwierigkeiten bersitete, hat die Abschépfung
eines wesentlichen Teils der zusétzlichen Kaufkraft bei der Masse der Ver-
braucher (iberall zahlreiche schwierige Probieme aufgeworfen. Zu den gefundenen
Lésungen gehorten im allgemeinen auch kréftige Erhdhungen der indirekten
Steuern; das vielleicht typischste Beispiel ist die Einflihrung oder Erhéhung
von Umsatzsteuern, die fiskalisch gesehen den grolen Vorzug haben, dal ihr
Ertrag zugleich mit einer Steigerung der Warenpreise zunimmt. Bei Beurteilung
der mit diesen Steuern verbundenen Belastung der armeren Schichten und
namentlich der gréBeren Familien miissen auch andere staatliche MaBnahmen
beriicksichtigt werden, inshesondere die zur Niedrighaltung der Preise der
{ebensnotwendigen Nahrungsmittel, wie Brot und Miich, gewdhrten Zuschiisse;
die Aufwendungen hierfiir kénnen mit Recht als Ausgleich angesehen werden,
der die Wirkungen erhdhter indirekter Steuern mildert. Es wurden auch MaB-
nahmen getroffen, weiche die Einkommensteuer auf bisher steuerfreie Stufen
ausdehnten oder den Grundsatz der Sofertzahlung (,,pay-as-you-go**) anwenden,
wobei der Arbeitgeber einen Tell der Gehéilter, Léhne und anderen Einkommen

1 L. Graf Schwerin von Krosigk, Volkswirtschaftliche Aufgaben der Finanzpolitik. ,,[Europa-Kabel vom 17. Seplember 1943,
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an der Quelle abzieht (was in den Vereinigten Staaten als ,,withholding"
bezeichnet wird). Derartige Erweiterungen der Belastung mit der Einkommen-
steuer kennzeichneten inshesondere die Steuerpolitik der angelsichsischen
Lénder, wo die Freigrenze vor dem Kriege, namentlich im Vergleich zu kon-
tinentaleuropdischen Landern, verhdltnisméBig hoch war. In GroB3britannien stieg
z. B. die Zahl der {atsdchlichen Steuerzahler mit einem jahrlichen Bruttoein-
kommen von weniger als 500 Pfund von 3 Millionen im Jahre 1938/39 auf
915 Millionen im Jahre 1941/42. Das Prinzip der Sofortzahlung, bei welcher die
Stever auf der Basis des laufenden Einkommens erhoben wird, wurde 1943
sowoch!l von GroBbritannien wie von den Vereinigten Staaten eingefiihrt; seine
Anwendung bewirkt, daB die Zahlungen sofort bhei Falligkeit und nicht erst
spiter eingehen; auBerdem tragt sie dazu hei, dal die Steuerzahler (besonders
die ,,neuen*, von denen viele wahrscheinlich nur (ber geringe Reserven ver-
fiigen) durch die Erfiillung ihrer steuerlichen Verpflichtung nicht allzu schwer
belastet werden.

2) Einige Lander (namentlich GroBbritannien und die Vereinigten Staaten)
haben neben und in Verbindung mit den gewodhnlichen Steuern ein Zwangs-
sparen eingerichtet, wobei die Riickzahlung erst nach dem Kriege (in einzelnen
Sonderféllen auch friher) erfolgen sofl, wdhrend andere Lander (vor allem
Deutschland} Vorkehrungen {fir ein organisiertes freiwiiliges Sparen
getroffen haben, wobei besfimmte Prozenisdtze von den laufenden L3hnen
abgezogen und zugunsten der Lohn- und Gehaltsempfanger auf Sparkonten
gutgeschrieben oder in Staatspapieren angelegt werden. Die aui solche
Weise erzielten Erldse kdnnen im Vergleich zu den hohen Anforderungen der
Kriegsfinanzierung in der Regel nicht sehr bedeutend sein, sie tragen aber bis
Zu einem gewissen Grade dazu bei, die Kaufkraft bei der Masse der Lohn- und
Gehaltsempfanger abzuschépfen, und binden auBerdem Ersparnisse in einer
Form, In der sie nach Kriegsende weniger gefahrlich sind.

Eine andere Form des Sparens, die einen gewissen Zwang enthdlt, besteht
darin, dall die regelmaBigen Zahlungen von Versicherungspramien oder die
planm&Bigen Tilgungen von Hypothekendarlehen und ahnlichen Krediten fiir den
Staat vorbehalten werden. In den meisten kriegfiihrenden und auch In einigen
anderen Landern ist die Gewdhrung neuer, mit der Kriegfiihrung nicht zusam-
menhéngender privater Kredite im allgemelnen verboten, so da} das normale
Kreditgeschaft der Hypothekenbanken, Baugesellschaften und &hnlicher Institute
scharf beschnitten ist. Unter diesen Umstanden hat die Schuldenriickzah-
lung eine wichiige Rolle beim laufenden Sparen erhalten; Anstalten und
andere Empfanger regelméBiger Riickzahlungen auf ausstehende Kredite haben
eingehende Betrdge dieser Art — haufig nach einem vereinbarten Plan — zum
Ankauf von Staatspapieren verwendet, die damit immer mehr Bedeutung unter
ihren Aktiven erlangen. Ahnliche MaBnahmen wurden vielfach auch in neu-
tralen Léndern ergriffen. In der Schweiz unterliegt die Gewahrung neuer
Hypothekendarlehen an die Landwirtschaft einer strengen Uberwachung, die
praktisch einem Verbot gleichkommt; hiermit ist allerdings in erster Linie beab-
sichtigt, eine Wiederholung der spekulativen Kreditaufnahme zu verhindern, die
fiilr den letzten Krieg charakteristisch war und mit unheilvollen Folgen fiir die
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Grundeigentiimer endete. Eine MaBnahme, die mehr geradezu auf die Vor-
behaltung verfiigbarer Mittel fiir den Staat hinzielte, war dagegen die Beschran-
kung der Abzahlungskredite in den Vereinigten Staaten, deren ausstehender
Betrag von Ende 1941 bis zum Sommer 1943 sich um zwei Drittel vermindert hat.

3) Im allgemeinen kann der Erfolg der Finanzierung danach beurteilt
werden, in welchem Grade feste Anlagen in Staatspapieren stattfinden
— oin Kriterium, dessen Wert vielleicht erst nach dem Kriege voll erkennbar
sein wird; in dieser Hinsicht verdienen langfristige Kredite den Vorzug vor
kurzfristigen, nicht bdrsengdngige Wertpapiere vor bdrsengdngigen und der
unmittelbare Erwerb von Staatspapieren durch das Publikum vor Einlagen bei
den Handelsbanken,

Bel der Begebung von Anleihen wenden die einzelnen L&nder verschicdene
Verfahren an, im allgemeinen wird aber eine reiche Auswahl lang- und
kurzfristiger Wertpapiere geschaffen, die zur Anlage der verschiedensten
Arten von Mitteln geeignet sind. Bérsenfdhige Anleihen, lang- wie kurz-
fristige, werden in allen Landern von den Banken und anderen bedeutenden
Anlegern am Geld- und Kapitaimarkt bevorzugt. Nicht boérsengéngige lang-
fristige Wertpapiere werden an Sparkassen, Versicherungsgesellschaften und
soziale Einrichtungen, die h#ufig dffentlichen Charakter haben, ausgegeben —
typische Beispiele sind die sogenannten , Liguiditits-Anleihen* in Deutschland
und die ,,Sonderemissionen‘ in den Vereinigten Staaten. Nicht marktfahige kurz-
fristige Anleihen in Form von Steuergutscheinen, welche die fiir Steuerzahlun-
gen bereitgehaltenen flitssigen Mittel abschépfen sollen, sind in der letzten Zeit
an mehreren Pldtzen, wo sle eingefithrt wurden, volkstiimlich geworden,

in einigen LAndern haben die Regierungen intensive Propagandafeldziige
veranstaltet, um die persdnliche Spartadtigkeit und den unmittelbaren Erwerh
von Staatspapieren ohne Beteiligung der Banken anzuregen. Aus vielerlei
Griinden wurde das Augenmerk besonders auf die ,kleinen Sparer gerichtet
{die zusammen eine groBe Gesamthelt bilden); um ihren Bediirfnissen entgegen-
zukommen, wurden besondere Arten nicht borsenfahiger Wertpapiere geschaf-
fen. Es ist jedoch ein Merkmal der deutschen Kriegsfinanzierung, daff beson-
dere Sparanlelhen dieser Art nicht begeben wurden Im Vertrauen auf die An-
zlehungskraft der Spareinlagen; in den drei Jahren 1940-1942 wurden an Spar-
sinlagen 44 Milliarden Reichsmark angesammelt, davon 1 Milliarde Reichsmark
als ,,Eiserne'* Sparguthaben, die bis nach dem Kriege festgelegt sind. Im
Gegensatz hierzu haben in England und den Vereinigten Staaten die Spar-
elnlagen f#iir die Finanzierung des Krieges weit geringere Bedeutung als die
Sondersparanleitien, wie in Kapitel V ndher dargelegt wird, das auch Angaben
dariiber enthilt, in welchem Verhdltnis am Markt und auBerhalb desselben
begebene Anleihen sowie lang- und kurzfristige Kredite an der Finanzierung
beteiligt sind.

4) Soweit die Regierungen nicht vom Publikum und von Finanzinstituten,
wie Versicherungsgesellschaften und Sparkassen, Geld entleihen konnten,
wandten sie sich an die Handelsbanken und als letzte Instanz an dle
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Zentralbank; durch strenge Einhaltung dieser Ordnung hofften sie, die infla-
forischen Wirkungen abzuschwichen. Dies gilt insbesondere flr die groBeren
Linder mit einem hoch entwickelten Bankwesen, aber in einigen kleineren
Staaten wurde dieses Verfahren ebenfalls angewandt, z.B. in Ungarn, Es
mufl jedoch immer damit gerechnet werden, daB ein Teil der bei den Handels-
banken entliehenen und von der Regierung verausgabten Befrdge vom Publikum
in bar abgehoben wird. Dann ist es méglich, daB den Handelsbanken schon
reichliche Kassenmittel zur Verfiigung stehen, mit denen sie den Bargeld-
anspriichen der Bevdlkerung geniigen kénnen, wie es z, B. in den Vereinigten
Staaten zu Beginn der Aufristungsperiode der Fall war, oder da den Banken
Kassenreserven dadurch zuwachsen, daBl Gelder aus dem Ausland hereitkommen
(wie in der Schweiz 1940 und 1941). Oft wird es aber notig sein, daB die
Handelsbanken Geld bei der Zentralbank entleihen oder ihr (direkt oder indirekt)
einen Teil ihrer Staatspapiere verkaufen; vielleicht versieht die Zentralbank auch
von sich aus durch ihre Geschifte (insbesondere die -unmittelbare Kredit-
gewihrung an den Staat) die Banken mit ausreichenden Mittaln, So wird
gleichzeitig durch die Zentralbank und die Handelsbanken Kredit gewahrt, und
zwar in einer Verfeilung, die vom Verhdltnis des Notenumlaufs zu den Bank-
einlagen abhéngt; im allgemeinen wird versucht, fiir eine gut abgesiimmte
gleichlaufende Kreditausweitung zu sorgen.

Die Verfolgung einer woh! abgewogenen Politik erfordert einerseits die
geschickte Aufrechterhaltung eines hohen Liquidititsgrades am Geld- und
Kapitalmarkt (u. a. als Voraussetzung fiir anhaltend niedrige Zinssétze), anderer-
seits AbwehrmaBnahmen gegen eine allzu groBe Fliissigkeit, die leichi zu
einer inflatorischen Kreditgewihrung namentlich fiir spekulative Zwecke fiihren
kann. Manchmal erhob sich die Frage, was die Behdrden unternehmen kénnten
oder miiBten, um die Herrschaft iber den Geld- und Kapitalmarkt zuriickzu-
gewinnen: in den Vereinigten Staaten wurden vor ihrem Eintritt in den Krieg
die vorgeschriebenen Mindestreserven der Handelsbanken erhéht, spater aber
wurden die diesbeziiglichen Bestimmungen fir die Banken in New York und
Chikago, bei denen ein AbfiuB von Geldern nach anderen Bezirken einsefzte,
wieder etwas gelockert. Dénemark fithrte 1942 zum erstenmal Vorschriften
(ther Mindestkassenreserven ein; aulBerdem wurden besondere Staatsanleihen
aufgenommen, deren Erlése nicht zur Deckung laufender Ausgaben verwendet,
sondern sterilisiert wurden, indem man sie als Einlage bei der Zentralbank belieB.
In Schweden erhielt die Reichsbank das Recht, auf Verlangen Staatspapiere
von der Verwaltung der Offenilichen Schuld zu beziehen, um lberschilssige
Gelder vom Markt abzuschopfen, wenn sie dies fur zweckméBig erachte.

Dis wihrungspolitischen MaBnahmen zur Lésung des Liquiditdisproblems
hatten also die Form von Geschiften zur Regelung des Marktes und von
Anderungen der Vorschriften liber die Mindestbarreserven; gleichzeitig wurden
die Zinssétze in Fortsetzung der schon vor dem Kriege verfolgten Politik des
billigen Geldes niedrig gehalten. Wiahrend des Krieges erhielten die Schatz-
amter praktisch eine Monopolstellung, die sie in den Stand gesetzt hat, die von
ihnen bendtigten gewaltigen Summen zu glinstigen Zinssatzen zu entleihen.
Es hat sich gezeigt, daB eine Kreditlenkung nicht schwer ist, wenn den
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Kriegsnotwendigkeiten vor allem anderen der Vorzug gegeben werden muB;
In Friedenszeiten ist die Aufgabe jedoch eine andere, denn dann gilt es, aus
einer groBen Zahl von Méglichkeiten diejenigen auszuwahlen, die den mannig-
faitigen zivilen Bed{irfnissen am besten gerecht werden. Dann wird die Ren-
tabilitat der verschiedenen Geschéftszweige wieder thre Bedeutung als Prifstein
der Niitzlichkeit und als Wegweiser der Produktion erhalten, und die Kredit-
bedingungen werden sich vermutlich wieder nach den Gewinnspannen der-
jenigen richten, welche von den Kreditmdglichkeiten, dle zur Verfigung gestellt
werden kénnen, tatsachlich Gebrauch machen.

5) Ein im gegenwdrtigen Kriege besonders wichtiges Problem bildete die
Finanzierung von Ausfuhriiberschissen und anderen Forderungs-
iiberschiissen gegeniiber dem Ausland. In den Vereinigten Staaten ist
die Leih- und Pacht-Ausfuhr hinsichtlich der Finanzierung den anderen Kriegs-
. aufwendungen gleichgestellt, und dasselbe gilt fir die von Landern des
Britischen Reichs geleistete ,,umgekehrte Leth- und Pacht-Hilfe''. In dhnlicher
Weise hat die Schweizer Regierung aus Staatsmitteln die Betrige bereitgestellt,
die auf Grund von Clearingspitzen vorgestreckt werden; damit vermindert sie
die Gefahr einer Schépfung zusétzlicher Kaufkraft und {bernimmt zugleich das
Kreditrisiko der Verrechnungsabkommen (die natiirlich von der Regierung selbst
abgeschlossen worden sind). In anderen européischen Landern ist die Aufgabe
der Finanzierung von Clearingspitzen im allgemeinen der Zentralbank zugetallen
mit dem Ergebnis, daB der Notenumlauf und die Reserven der Handelsbanken
zusammen um einen den Clearingvorschiissen entsprechenden Betrag gestiegen
sind. Ahnliche Probleme ergeben sich auch in einigen ibercamerikanischen
Landern unter dem EinfluB erheblicher Ausfuhriiberschiisse. Hierzu sel er-
wihnt, daB das Einschreiten der Wé&hrungsausgleichsfonds vor dem gegen-
wirtigen Kriege sich vorwiegend auf Gelder bezog, welche lhre Eigentiimer als
Kapitalanlage behalten wollten (z. B. kurzfristiges Geld, das von einem Markt
zum anderen wanderte); ein Kreditgeflige gegen Stérungen durch Vorschiisse
im Verrechnungsverkehr abzuschirmen, ist deshalb schwieriger, weil in diesem
Falle die auszugleichenden Salden {berwiegend scolche Betrige darstellen, die
zu Lohnzahlungen, Materialkidufen usw., also tatséchlich zur Bezahlung von
Gitern und Leistungen verwendet werden,

6) Trotz aller Bemiihungen, die Steuern zu erhdhen und echte Er-
sparnisse im Kreditwege heranzuziehen, konnte kein Land die Entstehung
dberschiissiger Kaufkraft unter gleichzeitiger Schrumpfung des Angebots an
Verbrauchsgiitern verhindern. Ein Uberflul an Kaufkraft war auch im lstzten
Kriege vorhanden, damals wurden aber die Warenpreise vorwiegend durch
Angebot und Nachfrage bestimmt und stiegen infolgedessen weit Uber den
Vorkriegsstand. Durch den Preisanstieg wurde indessen kein neues Gleich-
gewicht erreicht, vielmehr blieb die Tendenz zur weiteren Steigerung bestehen,
solange der Finanzbedarf der Regierung immer neue Erh&hungen der schon
im Besitz der Bevolkerung befindlichen Kaufkraftmenge mit sich brachte. Man
war geneigt, ein fortgesetztes Anziehen der Preise als fast unvermeidlich
anzusehen, und unter solchen Umstdnden konnten Diskonterhéhungen oder
andere rein wahrungspolitische MaBnahmen der Preissteigerung nicht mit Erfolg



— 927 —

Einhalt gebieten. Diesmal haben die Regierungen der wichtigsten Lander bei
ihrem Vorgehen sine véllig andere Richtung eingeschlagen, indem sie eine
umfassende Preisienkung einfiihrten, die allmahlich auch auf die
Ldhne und andere Einkommensformen ausgedehnt worden ist.

In Deutschiand wurde die schon seit 1936 bestehende Preisiberwachung
im Herbst 1939 bedeutend verschirit, namentlich durch die Einfilhrung eines
formellen Lohnstops. Die meisten anderen Lander bauten allméahlich ebenfalls
eine umfassende Kontrolle auf. Anfangs blieb es im allgemeinen zugelassen, daB
die vom Ausland ausgehenden Preiserhéhungen ihren vollen EinfluB auf das
inldndische Preisgefliige ausiibten; so fiihrte die Herabsetzung des Pfundkurses
um 14 v.H. im Herbst 1939 zu einer Erhdhung der Preise in GroBbritannien,
und auf dem europaischen Kontinent war bis zum Frithjahr 1942 eines der
bezeichnendsten Merkmale der Preisentwicklung die Angleichung an das (zu
den amtlichen Woechselkursen}) héhere Preisniveau Deutschlands, wéhrend
gleichzeitig die gestiegenen Transport- und Versicherungsspesen die Kosten
der eingefithrten Waren erheblich beeinfluBten. Durch Abmachungen zwischen
verschiedenen Regierungen wurden dann aber MaBinahmen getroffen, um die
Preise der unter den betreffenden Landern ausgetauschten Waren festzu-
legen, und diese Regelungen waren bald ziemlich erfolgreich, wozu bhis zu
ginem gewissen Grade strengere Preiskontrollen im Innern beitrugen. Im Ver-
kehr mit Léndern mit deutlich inflationistischen Tendenzen erwiesen sich jedoch
weitergehende MaBnahmen als notwendig, um unerwiinschte Preiseinflisse zu
verhindern und den Handel iiberhaupt aufrechtzuerhalten. Beispiele hierflr
sind die besonderen Organisationen, die geschaffen wurden, um den Handels-
verkehr zwischen Deutschland und Griechenland und in Ostasien zwischen
Japan und Nanking-China fortzusetzen. Durch diese und andere MaBnahmen
konnien preissteigernde auslidndische Einfliisse wenn nicht génzlich ausge-
schaltet, so doch weitgehend abgeschwicht werden, was eine wesentliche
Voraussetzung fir die erfolgreiche Behandlung der Preisprobleme im Infand ist,

Im Innern wurden die von den Reglerungen fitrr ihren eigenen Bedarf
gezahlten Preise sorgfaltig iiberwacht. Angesichts der Bedeutung der Riistungs-
wirtschaft hat diese Kontrolle in der Regel den iiberwiegenden Teil der Industrie
der kriegfithrenden Méchte erfalBt und daher viel dazu beigetragen, zu ver-
hindern, daB der auBerordentlich hohe Bedarf des Staates unmittelbar preis-
steigernd wirkte. Im weiteren Verlauf des Krieges sind die Methoden der Preis-
festsetzung verbessert worden (z. B. in Deutschland durch die Einfilhrung von
Einheits- und Gruppenpreisen, welche die einzelnen Firmen dazu anspornen,
ihre Produktion zu rationalisieren, damit sie ihre Gewinne steigern oder in
manchen Fillen auch nur auf der bisherigen Héhe halten kdnnen).

Hierdurch und durch andere Formen der Preislenkung wurden die Gewinn-
spannen schon eingeengt, doch werden, namenilich als Folge gréBerer Umsitze
oder geringerer Kosten, vielfach noch erhéhte Rohgewinne erzielt. Ein betricht-
licher Teil dleser vermehrten Gewinne wird zweifellos durch die schirfere
Besteuerung abgeschdpft, und der Rest nimmt gewdhnlich seinen Weg zum
Staat zurlick als Folge einer Dividendenbegrenzung (die de facto vielfach auch
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in Landern befolgt wird, in denen keine gesetzliche Verpflichtung dazu besteht)
und einer Kontrolle der Anlagetétigkeit, die entweder unmittelbar oder durch
Beschrdnkung der Lieferung wichtiger Stoffe wie Eisen, Stahl oder Nutzholz
erfolgt. Den einzelnen Firmen bleibt mithin keine andere Wabhl, als ihre verblei-
benden unverteilten Gewinne hauptsdchlich in Form von Geldersparnissen zu
behalten, die in der einen oder anderen Weise dem Staate geliehen werden
miissen.

Die Einfiihrung eines Lohn- und Gehaltstops dient einem doppelten
Zweck: er bringt den fir die Gesamiwirtschaft wichtigsten Kostenbestandteil
unter Kontrolle, und er trdgt dazu bei, dle wirksame Nachfrage der Lohn- und
Gehaltsempfanger nach Giitern und Leistungen niedrig zu halten. Um eine
solche MaBnahme tragbar zu machen, war jedoch elne gewisse Gewihr fiir
die Stabilitdit der Lebenshaltungskosten erforderlich, und die Einfiihrung eines
Lohn- und Gehaltstops war In der Tat eng verkniipft mit der fiir die Hohe
der Lebenskosten so wichtigen Frage der landwirtschaftlichen Preise. Bei der
Behandlung dieser Probleme sahen sich die Regierungen jedoch gewdhnlich
vor das Dilemma gestellt, daB sinerseits die landwirtschaftliche Erzeugung durch
Festsetzung lohnender Preise angeregt werden muBte (was politisch starke
Gruppen dringend forderten), andererseits aber eine zu starke Verteuerung
der Lebenshaltung nicht zugelassen werden durfte,

Einen Ausweg fanden einige
1942-43 bekanntgegebene staatliche Linder in der Gewahrung von

Subventionen Zur Niedrighaltung ZUSChﬁSSGn, we'che die Preise fiir
von Warenpreisen den Verbraucher verringern sollen,
doch standen die Regierungen hier

r In Millionen . .
Land Ir:h lflwnn::s:;lnhl:ilniegn schwelzer| abermals einem Dilemma gegen-
Franken itber: die Subventionen erhdhen den

Argentinien . . . | Peso 240 | 230 Haushaltsfehlbefrag, und je mehr
Deutschland . . | Reichsmark 1.000 1.730 i i ;
Prutschland . . B aring o6 o dieser st?lgt, u‘m s0 Sf:hwerer ist
Finnfand . . . . | finnische Mark 1,600 140 er ohne inflatorische Finanzierung
Frankrelch . . . | franz, Franken  3.000 300
GroBbritaonien . | Pfund Sterling 180 3,100 zu decken. Der Gouverneur der
ftatien . . . .. Lire 12,000 2.700 Neali :
Japan . . o Yon 400 400 Ban'ca d Itah.a bemerkte in seinem
Kanada . . .. . kanad. Dollar 70 280 Bericht an die Generalversammlung
Kroatien. . . . . Kuna 2.000 170 " .
Schweden. . . . | schwed.Kronen 220 230 am 31. Marz 1943, daB damals die
Stowakei . . . . | Kronen 300 50 Beihilfen zusammen mit anderen

mittelbaren Kriegslasten einen so
wesentlichen Posten im italienischen Staatshaushalt darsteliten, daB jede weitere
Erhéhung der Subventionen ihren eigentlichen Zweck verfehlen wiirde, da ein
Riickgritf der Staatskasse auf die Notenbank am Ende die Bemiihungen, den
aligemeinen Preisstand niedrig zu halten, vereiteln wirde.

7) SchlieBlich sind noch die MaBnahmen zu erwdhnen, welche uner-
wiinschie Kurssteigerungen von Kapitalanlagen verhindern sollen,
die méglicherweise als Symptom einer inflationistischen Orientlerung der Wirt-
schaft und als weiterer Ansporn in dieser Richtung geféhrlich wirken kénnten.
Bet der Behandlung dieser Fragen bildet die Verfolgung einer Poiitik des
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billigen Geldes in gewissem Grade
ein Hindernis; den Haupteinflul
haben aber zweifellos die Hoff-
nungen und BeflOrchtungen, die
hinsichtlich des inneren Wertes
jeder einzelnen Wahrung nach
dem Kriege gehegt werden. Die
verschiedenen MalBnahmen, mit
denen gegen eine starke Auf-
warishewegung der Aktienkurse
vorgegangen wurde, sind in
Kapitel V, 2 dieses Berichts er-
wahnt; wo feste Kurse vorge-
schrieben sind, war die Folge
gewdhnlich, daB der Geschéfis-
umsatz auf ein Mindestmall zu-
sammengeschrumpft ist.

Diese Aufzahlung mog-
licher Abwehrmittel gegen
einen OberfluB an Kaufkraft
ist keineswegs erschdpfend,
sie zeigt aber, wieviele ver-
schiedene amtliche Stellen
bei der Aufgabe, der Infla-
tion Widerstand zu leisten,
zusammenwirken miissen.
Eine dieser Stellen ist die Zen-
tralbank, der es inshesondere
obliegt, eine angemessene Ligui-
ditdt des Kreditwesens aufrecht-
zuerhalten und mit  amtlichen
und anderen [nstituten in allen
wihrungspolitisch  bedeutsamen
Fragen zusammenzuarbeiten. Im
Kriege gebithrt den Bedirf-
nissen des Staates naturgemiB
der Vorrang. Bemiihungen, die
Kreditaufnahme zu niedrigen Zins-
gsatzen zu ermdoglichen, miissen
unterstitzt werden, auch wenn
die Zentralbank dadurch verhin-
dert wird, den von ihr dem
Markte zur Verfilgung gestellten
Beftrag an Bargeld zu kiirzen
(so natirlich und notwendig
auch ein solches Vorgehen im
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Frieden gewesen wiare). Auf diesem wie auf anderen Gebieten miissen die
Erfordernisse des Krieges an erster Stelle beriicksichtigt werden. Die Preis-
ordnung lubermimmt sozusagen die Aufgabe, die ,Integritit der Wahrung*!
zu erhalten (wie der Ausdruck in dem Gesetz von 1943 {iber die Errichtung
der Zentralbank von Eire lautet), und dazu muB ein umfangreicher neuer Ver-
waltungsapparat eingesetzt werden. Nach vier Kriegsjahren sind die allge-
meinen Grundsatze, die fiir die Preiskonirolle maBgebend sein sollten, gut
bekannt; die Kenntnis von Grundsitzen geniigt aber nicht, ebenso wichtig ist
ihre Anwendung, und nicht iberall ist eine geniigende Anzahl fahiger und
zuverléssiger Personen fiilr Verwaltungszwecke schnell zu finden, zumal viele
geeignete Anwérter wahrscheinlich zur Wehrmacht eingezogen sind. Eine
weitere Aufgabe ist die Abstimmung der Tatigkeit der verschiedenen Stellen;
die Regierungen selbst werden z.B. Fragen entscheiden miissen, die aus dem
einen oder anderen Grunde politisch bedeutungsvell sind. So haben sich an-
scheinend die Regierungen {unter Mitwirkung der Parlamente oder ohne diese)
die Festsetzung der Preise flir landwirtschaftliche Erzeugnisse ausnahmslos selbst
vorbehalten, teils wegen der Wichfigkeit dieser Preise flir die Lebenshaltungs-
kosten und damit fiir die allgemeine Lohnhodhe, teils weil die landwirtschaft-
lichen Organisationen fast (iberall einen erheblichen politischen EinfluB haben.

Das Wesen der Preisiiberwachung besteht darin, zu verhindern, daBl die
zusatzliche Kaufkraft der Bevdlkerung durch Verwandiung in eine wirksame
Nachfrage die Preise hinaufireibt, und amtlich festgesetzte Preise an die Stelle
der vorher durch Angebot und Nachfrage bestimmten Notierungen treten zu
lassen, Soweit die Kontrolle Erfolg hat, besteht die Tendenz, daB der Ver-
braucher den Giitern, die er noch kaufen kann, einen hdheren Wert als
den durch den amtlichen Preis ausgedriickten beimiBt. Es kommt also zur
Trennung von ,Wert' und ,,Preis®, und die amtlichen Preise geben nicht mehr
(durch ihr Verhdltnis zueinander) den verschiedenen Grad der Knappheit der
einzelnen Giter und Leistungen an. Eine gewisse Elastizitdit des Preisgefiiges
mag jedoch zu der amtlichen Politik gehéren; tatsachlich wird ein Land
haufig durch eine Verteuerung der Einfuhr oder durch einen starken Druck
der inldndischen Erzeuger dazu gezwungen; normalerweise kommt aber ein
Zeitpunkt, we die doppelte Befiirchtung einer inflationistischen Entwicklung
und einer sozialen Beunruhigung (die beide leicht auftreten kdnnen, wenn die
Lebenskosten steigen) die Behdrden veranlaBt, nach Mdoglichkeit (meist mit
Hilfe staatlicher Subventionen und &hnlicher Stiitzen) eine Politik strafferer
Preiskontrolle einzuschlagen, die praktisch auf einen ,,Preisstop® fiir Verbrauchs-
giter hinaustauft.

Die nachste Tabelle zeigt, wie 1942 in mehreren Landern der Preisanstieg wirk-
sam aufgehalten oder stark verlangsamt worden ist, wobei der strengeren Kontrolle
manchmal eine gewisse Zurl(ickhaltung der Kiufer zu Hilfe kam, die auch auf
die schwarzen Markte von EinfluB war. Bei der gréBeren Stabilitit der Prelse
konnten auch die Lohnbewegungen leichter in Schach gehalten werden. Dies
alles bedeutet aber eine Vermehrung der erstarrten Preisstellungen,
welche statt der stets wechselnden jeweiligen Verhiltnisse des Wirtschafts-
lebens nur die Lage zu einem bestimmten Zeitpunkt der Vergangenheit wider-
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Verteuerung der Lebenshaltung spiegeln und schon aus diesem

Grunde die normalen Aufgaben
Van Junl 1939 bis . "
Land Dezember | Dezember | dumi des Prenssystems. nir_:ht erfillen.
1541 1942 1943 Dieser Mangel ist indessen in
in v. H. Kriegszeiten weniger gefahrvoll,
outschiand .. ..| + 5| + 7| + 10| weil dann offensichtlich die Ver-
Argentinien . . . . . + M+ 11|+ 15 einigung eines H3chstmalles an
:"“T":":"ds-h;t;” + :: : ;‘2‘ "oy Kriften auf die Kriegfihrung das
ereinigte n.| + + . .
Australlen. . . . . . + 12| + 22 ] Hauptziel und auBerdem die Be-
GroBbritannien . . .| + 28 [ + 28 | + 28 schéftigungslage gut ist.
Japan . . .. ... + 24 i 29 4+ 35
Schweden. . . . . . - O R Y DaB die Kontrolle an frithere
Schweiz. . . . .. . 4 34 + 46 + 48 vy i . .
Portugal . . . . . . o |+ 41| 1 sa Posm?nen' ankniipft, schel'nt in der
Nofwegen . . . . . . + 43| + 48 | + 50 Tat eine innere Notwendigkeit zu
Ungamn . . ... .. + 8 |+ 82| + 55 sein; es- ist auf vielen Gaebieten
DAnemark. . . . . . + 5 + &6 4+ 54 - . .
iodien. . R R ) ub.lich. so namentlich bei der Ver-
Bulgarlen . . . - . . + 65| + 104 | + 120 teilung knapper Rohstoffe, der Zu-
Ruminien® . . . . . + 138+ 252 | + 3@ weisung von Aus- und Einfuhirkon-

tingenten und der Gewdhrung von
: Entschadigungen bel Geschifis-
schlieBungen. In allen diesen Fallen dient gewdhnlich der Friedensumsatz
des einzelnen Héndlers oder Erzeugers als Malistab, was eine bevorzugte
Behandlung der bereits bestehenden Firmen bedeutet. Sehr bald wird ferner
im Rahmen der Kriegsvorschriften den Arbeitern das Recht genommen, den
Arbeitsplatz zu wechseln, wenn sie nicht die Erlaubnis einer amtlichen Stelle
haben, die einer nationalen Arbeitseinsatzkommission oder einem &hnlichen
Kontrollorgan untersteht.

1 Einzelhandelspreise.

Das Erstarren von Positionen ist eine Erscheinung, die slch auch auf dem
Gebiete des Devisenverkehrs findet; hier war — von wenigen Ausnahmen
abgesehen — das Hauptmerkmal der Kriegszeit das Festhalten fast véHig
unverénderlicher Wechselkurse durch das FEingreifen von Zentralbanken, Sta-
bilisierungsfonds oder besonderen Deviseninstituten unter strenger Keontrol-
lierung der Markte. Im Kriege 1914-18 wurde durch die Anhéngung des
Pfundes an den Dollar und des franzosischen Frankens an das Pfund (die vom
Frithjahr 1916 bis zum Kriegsende wirksam war) nur in einem beschrinkten
Kreise eine Siabilitdit geschaffen, wahrend andere Devisenkurse trotz stirkerer
Anwendung der Kurskontrolle erhebliche Schwankungen aufwiesen. Die
Wahrungen neutraler Lander stiegen im Wert gegeniiber anderen Wihrungen,
teilweise weil diese Lander es zeitweise ablehnten, Gofd unter aflen Umsténden
vom Ausland in Zahlung zu nehmen. AuBerhaib der Reihe der stabilisierten
Wahrungen, zu denen im Sommer 1918 die Lira hinzukam, entwerteten sich
die Wahrungen der meisten kriegfilhrenden Lander im Laufe des Krieges
immer mehr, indem sie von Zeit zu Zeit plétzliche Wertminderungen erlitten.

im gegenwirtigen Kriege wurden die Devisenkurse aligemein stabil ge-
halten; die dazu erforderlichen Mittel erhieiten die Behdrden teils aus vor-
handenen Wiéhrungsreserven, teils durch Mobilisierung privater Aktiva im
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Ausland sowie endlich durch auslandische Kredite oder andere Formen der
Unterstitzung von auBen. In den Einrichtungen des Leih- und Pacht-
Verkehrs und der ,gegenseitigen Hilfe" wurde das Hauptgewicht auf
die tatséchliche Versorgung mit Gitern und Leistungen gelegt, wahrend der
Kredit- und Geldseite der Geschéfte weniger Bedeutung beigemessen wurde
(was Ulbrigens diese neuen Formen der ,,Ausleihung’ als auBerordentliche
und krlegsmiBige Erscheinungen kennzeichnet).

In Europa hat der Verrechnungsverkehr weitgehend aufgehdrt, seinem
urspriinglichen Zweck des Ausgleichs der ein- und ausgehenden Auslands-
zahlungen zu dienen, und Ist zu einer Kreditelnrichtung geworden, bei welcher
die Regierung die erforderlichen Mittel vorstreckt, damit der Ausfuhrhandel
ihres Landes fortgesetzt werden kann, auch wenn kein entsprechender Gegen-
wert von dem Einfuhrlande zu erhalten ist. In den einzelnen kontinentai-
europdischen Landern, die am Kriege beteiligt sind, wird fast der gesamte
AuBenhandel im Verrechnungsverkehr abgewlickelt; neben den ,,Handels''-
Geschéften gibt es indessen bestimmie Lieferungen militdrischer Art, die nicht
iiber die Clearingkonten verbucht werden. Anndhernd 75 v.H. des schwei-
zerischen und (ber 80 v, H. des schwedischen AuBenhandels werden im Ver-
rechnungswege hezahit. Das bedeutet, daB auch diese beiden neutralen Linder
ebenso wie die kriegfiihrenden ihre Auslandszahlungen iiberwiegend auBerhaib
der gewdhnlichen Devisenmiérkte abwickeln. In den kriegfiihrenden Landern der
ganzen Welt droht der gewdhnliche Devisenmarkt {iberhaupt zu verschwinden,
da der Staat den griften Teil des Handels selbst verwaltet, Am Ende schaltet
die Devisenbewirtschaftung nicht nur alle Formen von Arbitragegeschaften aus,
sondern sie ftrifft auch in wachsendem MaBe Unterscheidungen zwischen den
fiir jede einzelne Art von Zahlungsmitteln zugelassenen Verwendungen. (Die
Bestimmungen kénnen z.B. vorschreiben, daB ausgefdhrte Giiter vom aus-
landischen KAufer in Devisen bezahlt werden miissen oder bestimmte Arten
von Guthaben nur zur Anlage in Staatspapieren verwendet werden dirfen; die
Beispiele lieBen sich leicht vermehren.) Unter diesen Umstinden stellt das
Geld nicht mehr allgemeine Kaufkraft dar; die vorhandenen Umlaufsmittel
teilen sich in verschiedene Gruppen mit jeweils besonderen Verwendungs-
moglichkeiten.

Diese Beschrankungen der Verwendung des Geldes beziehen sich vorzugs-
weise auf Guthaben und Barmitte! ausléandischer Besitzer und berihren damit
besonders den internafionalen Geldverkehr. Der mehrseitige Verrechnungs-
verkehr hat an praktischer Anwendung bisher wenig mehr aufzuweisen, als
daB in vereinzelten Fallen die Verwendung begrenzter Betrdge zu Zahlungen
in dritten Landern genehmigt wurde. Der Grund liegt auf der Hand: ein wirk-
licher mehrseitiger Verrechnungsverkehr, bei welchem Guthaben in einer
bestimmten Wéhrung ohne wesentliche Einschrankung zu Zahlungen in anderen
Landern benutzt werden koénnten, setzt voraus, dall sich die Zahlungsbilanzen
und das Kursgefilge anndhernd im Gleichgewicht befinden — ein Zustand, von
dem die Kriegswirtschaft mit ihren zunehmenden Gleichgewichisstérungen in
den internationalen Beziehungen weit entfernt ist. " Man hat gesagt, daB die
Verhaltnisse, unter denen ein mehrseitiger Verrechnungsverkehr zufrieden-
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stetlend arbeiten wiirde, denen stark gleichen, unter welchen auf das Clearing-
system iiberhaupt verzichtet werden kénnte. Das mag libertriehen sein’, weist
aber wenigstens darauf hin, daB ein grundiegendes Gleichgewicht in jedem
Wiahrungssystem notwendig ist, wenn es in der Lage sein soll, angemessene
Dienste als Werkzeug des mehrseitigen Handels und der Regelung laufender
finanzieller Verpflichtungen zu leisten. Das eigentliche Wesen des Clearingsystems
muB in der Tat darin gesehen werden, dall es gewisse Unterscheidungen méglich
macht in bezug auf bestimmte Linder {die Kiufe oder Verkdufe eines Partners
werden in Verbindung gebracht mit den Kiufen oder Verkdufen des anderen
Partners) und in bezug auf Warengruppen (,,niitzliche'’ oder ,,notwendige'' Kaufe
erhalten den Vorzug vor anderen). Bei einem wirklich multilateralen System
bestéinde nur elne geringe Méoglichkeit, Unterscheidungen der bezeichneten Art
aufrechtzusrhalten.

Die Politik der allgemeinen Vermeidung von Devisenkursschwankungen ist
im gegenwiértigen Kriege von den amtlichen Stellen auch dann noch beibehalten
worden, wenn sich zeigte, daB die geltenden Kurse nicht mehr den wirklich
zugrundeliegenden Verhéltnissen der Kosten- und Preisgefiige entsprechen.
Nach dem Kriege werden die Regierungen mit den beiden eng verbundenen
Problemen des Kaufkraftiiberschusses der Bevélkerung und der
Anpassung der Wechselkurse an den inneren Wert der einzelnen
Waéahrungen zu tun haben. Uber diese Fragen ist schon viel nachgedacht
worden, nachdem die Vergangenheit griindlich durchforscht wurde, um eine
Wiederholung fritherer und namentlich der nach dem letzten Kriege begangenen
Fehler zu vermeiden. Es wird viel davon abhéngen, mit welchem Erfolg dis
Regierungen ihre eigenen inneren Probleme werden meistern und vor allem
verhinderh konnen, daB die ungedeckten Haushaltstehlbetrige zu siner ,,galop-
pierenden’ Inflation filhren (wie sie in mehreren Landern nach dem letzten
Kriege eingetreten ist}). In den einzelnen Abschniften des zweiten Kapitels
dieses Berichts, die sich mit den Bevisenkursen, dem internationalen Handel
und den Preisen befassen, werden einige international besonders bedeutsame
Gesichtspunkte der Nachkriegsprobleme besprochen; hier folgen in  Kirze
nur wenige aligemeine Bemerkungen.

1) Es. wird manchmal als sicher angesehen, daB am Ende des gegen-
wirtigen Krieges die Preise zu einem gleichen Verlauf wie nach
dem letzten Kriege neigen werden, d. h. nach einer kurzen Zeit der
Zurlickhaltung werde eine lebhafte Nachfrage einsetzen, um den Mangel,
der sich wihrend des Krieges geltend gemacht hat, zu beheben, und
ein Preissturz werde erst nach einigen dJahren eintreten, wenn die
Bedurfnisse der unmittelbaren Nachkriegszeit schon befriedigt wéren,
Da eln derartiges Auf und Ab unerwiinscht ist, wurde angeregt, das

+ Eine besondere Gefahr kann daraus entstehen, daB dle Im Kriege elngegangenen gewaltigen &ffentlichen
Schulden den Anteil der liquiden Werle am Vermbgen der Bavblkerung stark erhbht haben. Bet der Erdrierung
der durch dlese Varschuldung enistandenen Probleme wird hiaufig der Inneren ,,Last'' der Schulden, der Rolle
des Schuldendienstes im Staatshaushalt und &bhnlichen Fragen dle griBte Bedeutuny belgelegt. Es darf aber nicht
iibersehen werden, dab die Masse der bestehenden 4ffentlichen Schuldverpflichtungen als eine Art von kilnstlich
geschaffenem Vermbgen leicht elnen stérenden EInfluf@ auf das ctesarule Kapitalpeftige ausiben kann; wihrend
man Ahktien und andere Formen von Sachvermbgen im Kurse sinken jassen kann, wenn sie in wachsendem
Umfang am Mackt angeboten werden, wirde eln Kurssturz von Staatspapieren zum mindesten die ununter-
brochene Beibehaltung einer Politlk des billigen Geldes gefihrden.
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- Kontroll-, Rationierungs- und Subventionssystem der'Kriegszeit nach

Beendigung der Feindseligkeiten noch eine Weile beizubehaiten, um den
Anstol zu einem sofortigen Nachkriegsaufschwung zu démpfen und
dadurch auch zur Verhiitung eines spiteren heftigen Preissturzes beizu-
tragen, So erklirte der britische Schatzkanzler in seiner Haushaltsrede
am 12. April 1943, es sei die Absicht der Regierung, noch eine Zeitlang
nach dem Kriege die Versorgung zu kontrollieren und den privaten Ver-
brauch zu beschrianken, und zwei Monate vorher (im Februar 1943) hatte
er erwdhnt, daB die Regierung die Politik verfolge, die Warenpreise auf
dem wihrend des Krieges erreichten Stande zu halten.

Bel Voraussagen iiber die Nachkriegsschwankungen ist aber zu beriick-
sichtigen, daB namentlich die Geschiftsleute in Erinnerung an die schweren
Verluste, die 1921 und 1922 auf die Gewinne der Hochkonjunktur von 1919
und 1920 gefolgt sind, diesmal wahrscheinlich bei ihren K&ufen bedeutend
vorsichtiger sein’ und besonders ihre Lager so lange auf ein MindestmaB
beschrdnken werden, bis die Preislage sich nach ihrer Meinung befestigt
hat. Bei einer solchen vorsichtigen Haltung wére die Gefahr einer plétz-
lichen Prelssteigerung in der ersten Phase des Nachkriegszyklus wesent-
lich abgeschwécht und daher auch die Beibehaltung des ganzen kriegs-
maBigen Konfrollapparates weniger notwendig. Nach dem letzten Kriege
war der Mangel an Schiffsraum, dessen Auswirkungen durch Verzégerun-
gen in den Hafen noch verschlimmert wurden, eine der Ursachen der
hohen Preise von 1919 und 1920; es bleibt abzuwarten, ob in dieser
Hinsicht wiederum &ahnliche Verknappungen und Verzégerungen eintreten
werden. Aligemein ist zu hoffen, dafl die gegenwiértige Planung sich

.nicht allzu skiavisch an die Annahme halten mége, die Nachwirkungen

des ‘lefzten Krieges miBten notwendig wieder eintreten, sondern beweglich
genug bleiben wird, daB die MaBnahmen in der Praxis den wechselnden

Bewsgung der GroBhandelspreise 1914-1925 .
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Umstanden angepafit werden kénnen. Auch darf die Planung nicht zum
Selbstzweck erhoben werden; die Regierungen dirfen es nicht in einem
Ubertriebenen Bestreben, Umwilzungeén zu vermeiden, als ihre hichste
Aufgabe betrachten, Kontrollen zu verewigen, deren Beibehaltung nof-
wendige Anpassungen verzdgern und lebensvollere Krafte hemmen kann,
deren Mitwirkung unerléBlich ist zur Beschaftigung der Millionen, die in
die Zivilberufe zuriickkehren werden. Es sollte achtgegeben werden, daB
die Welt nicht in zu grofler Sorge um- die Ubergangszeit den Vorfeil eines
Konjunkturaufschwungs einbiiBt, der nach dem letzten Kriege bis 192425
die Produktion trotz aller Wechselldlle wieder auf den Stand von 1913
und die durchschnittlichen Realléhne in zahlreichen Léndern weit iiber
den Vorkriegsstand gebracht hatte. .

2} Wihrend vielfach angenommen wird, daB die Devisenkurse durch die
relativen Kosten und Preise bestimmt werden (entsprechend der Lehre
von den Kaufkraftparitdten), flndet man in der Wirklichkeit haufig, daB
eine bhestimmte allgemeine Vorstellung von dem zukiinftigen
Kursverhéltnis die maBBgebende Rolle spielt. Nach dem letzten
Kriege wurden z.B. die tatsdchlichen Kursbewegungen stark von der
Meinung beeinfluBt, daB die Politik vieler L&nder darauf hinziele, die
Goldwahrung mit den alten Vorkriegsparitdten wiederherzustelien;
dieser Glaube beeinflufte auch die Entwicklung der Warenpreise,  und
zwar sowohl unmittelbar wie mittelbar durch die Bewegungen der Wechsel-
kurse. Nach diesem Kriege werden die Devisenkurse vermutlich noch
eine Zeitlang der amtlichen Kontrolle unterworfen bleiben, so dal die
jeweiligen Meinungen weniger EinfluB haben werden; entscheldend werden
die amtlichen MaBnahmen sein, besonders wenn die Staatsfinanzen in
Ordnung sind. Wenn dies der Fall ist, werden bei der Bestimmung des
Preisniveaus namentlich in kleineren Lidndern ohne Zweifel die mehr oder
weniger frei gewahlten Devisenkurse der wichtigste von allen Faktoren
sein; hoffentlich wird es den gré&Beren Lindern bald gelingen, verhéltnis-
méaRig. stabile Preise zu schaffen und festzuhalten, an welche die anderen
ihre Wirtschaft anschlieBen koénnten,

Uber die Wichtigkeit des Problems der Wechselkurse besteht natiirlich
volle Klarheit; die im Sommer 1943 erorterten Wahrungspléneé haben einen
Zustand zum Ziel, in welchem die Lander in der Lage sein sollen, durch
gemeinsame Beratung und ndétigenfalls finanzielle Unterstiitzung geordnete
Kursverhéltnisse aufrechtzuerhalten. Es wird sicherlich keine leichte Auf-
gabe sein, die richtigern Stabilisierungsebenen zu finden angesichts der
tiefgreifenden Veranderungen, die verschiedene Volkswirtschaften, lhre
Wahrungen und ihre Kreditgefiige erfahren haben. Als sich im neunzehn-
ten Jahrhundert ein Land nach dem anderen der Goldwahrung anschlof,
geschah . dies zu Wechselkursen, die sich schon am Markte eingebiirgert
hatten und gut als Gleichgewichtskurse angesehen werden konnten. Da-
mals hestand fiir die einzelnen Linder begrindete Aussicht, diese Kurse
zu halten, wenn anders sie die Grundsatze der Goldwahrung befolgten,
die damals als beinahe selbstverstindliche Gebote der Wahrungspolittk
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galten. So wie die Goldwihrung vor 1914 arbeitete, bedeutete sie natlirlich
weit mehr als die Aufrechterhaltung fester Wechselkurse und sinen inter-
nationalen Saldenausgleich durch Goldbewegungen. Sie sah eine Rsihe
halbautomatischer Gegenmittel vor, welche schon die Ursachen einer
wihrungsmaBigen Unausgeglichenheit sofort bei ihrem Auftreten abstellen
sollten, und sie setzte einen Inbegriff von Verhaltungsregeln voraus in
bezug auf den Staatshaushalt, Anleihen, Kredite, Zinssatze und Kosten-
berichtigungen, die allmahlich zur gemeinsamen Richtschnur fast der
ganzen Woelt geworden waren. Einer spéteren Generation mégen diese
nanerkannten Grundsatze'' teilweise als engherzig erschienen sein, da sie
zu viele finanzielle ,,Tabus'' bedeutsten; solange aber das alte System
bestand, wurde in den verschiedenen Landern eine verhdltnismiBig ein-
heitliche Finanzpolitik verfolgt, und in Handelsfragen sahen die Regierungen
davon ab, allzu einengende Beschrénkungen vorzunehmen. Ohne die
Vergangenheit zu idealisieren, kann gesagf werden, daB die Welt bis zum
letzten Krieg im Goldstandard ein einheitliches Wihrungssystem mit
London als internationalem Kreditzentrum besafl, wdhrend es seit 1914
nech nicht mdglich gewesen ist, eine ebenso umfassende und reibungs-
los arbeitende Wihrungsgemeinschaift wiederherzustellen.,

Wenn ein Land MaBnahmen zur Besinflussung der inldndischen Preis-
bewegung erwégt, wird es auch den wahrscheinlichen psychologischen
Reaktionen der breiten Masse Rechnung tragen missen. Nach dem
letzten Kriege hlelten sich die Lebenskosten in einigen Landern dauernd um
volle 50 v. H. (iber dem Stande von 1914; trotzdem schrieb das Publikum diese
Erhdhung nicht einer unklugen wéhrungspolitischen Fihrung, sondern einfach
den Auswirkungen des Krieges zu; die Inhaber von Staatsschuldverschreibun-
gen, Vaersicherungspolicen und &hnlichen Geldforderungen fiihlten sich nicht
ungerecht behandelt im Vergleich zu denen, die ihr Geld in Aktien und anderen
Sachwerten angelegt hatten. Auch erhoben sie keine Beschwerden, als die
Wiahrungen in den dreiBiger Jahren abgewertet wurden, da die Preise und
Lebenshaltungskosten nicht Uber den Stand von 192629 anzogen. In den
betreffenden Landern fuhr die Bevélkerung fort, Versicherungen abzuschlieBen
und andere Formen des Geldsparens zu pflegen. (in Schweden und in der
Schweiz erreichte der AbschiuB von Lebensversicherungen, obwohl in diesen
Landern die Lebenskosten auf das Doppelte des Standes von 1914 gestiegen
waren, 1942 einen beispiellosen Rekord — ein Zeichen des unerschitterten
Vertrauens In die Wahrung.)

In einigen Landern wurde indessen die Grenze uUberschritten, innerhalb
deren man den Wert efner Wahrungseinheit trotz der Preissteigerung noch als
unverdndert ansah. In Frankreich wurde der Franken von 1926-28 zum ,,Franken
zu vier Sous‘, wahrend ein Schweizer Franken ohne Frage ein Schweizer
Franken blieb. Wenn jemand zu fithlen beginnt, daB Geldforderungen besonde-
ren Gefahren ausgesetzt sein kénnen, éndert sich notwendigerweise seine Ein-
stellung gegeniiber Ersparnissen in Geldform, und dann kann es sich tatsach-
lich als schwierig erweisen, ein ausreichendes wirkliches Verfrauen in die
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Wihrung wiederherzustellen. Diese Unterschiede haben — so schwer hestimm-
bar sie im einzelnen Falle auch sein mégen — durchaus ihre Bedeutung, und
die Regierungen werden wahrscheinlich gut tun, sie in Rechnung zu stellen,
wenn sie nach diesem Kriege an den Wiederaufbau der Wahrungen herangehen..

Das bedeutet jedoch nicht, daB ein Land seine gesamte Wirtschafts- und
Wiahrungspolitik der Erreichung irgendeiner frilheren Paritit oder eines bhe-
stimmten Preisniveaus unterordnen soll. Sowohl die Wechselkurse wie die
Warenpreise kdnnen sich innerhalb einer ziemlich weiten Spanne wveréndern,
bevor eine Schwichung der Kaufkraft der Wahrungseinheit als ein wirklicher
Ubelstand empfunden wird, und innerhalb dieser Spanne kann eine Regierung
ein Niveau suchen, das einer hohen Produktion und einem ausreichenden
Beschéaftigungsgrad forderlich ist. Aber auch wenn es demnach méglich sein
sollte, einen deflationistischen Preissturz zu vermeiden, wird es trotzdem einige
Gebiete geben, auf denen die Kosten, die im Kriege einen hohen Stand erreicht
haben, wieder gesenkt werden missen; und dann sollte man sich bewuBt sein,
daB ein scharfer Schnitt héufig einer zeitlich lang ausgedehnten Anpassung
vorzuziehen ist, da jener mehr Aussicht hat, eine ordentliche Grundlage fiir
die Wiedergesundung zu schaffen, und infolgedessen den Eintritt eines besseren
Beschiftigungsstandes beschleunigen wird.

Nach friiheren Erfahrungen dirfte die Wiederherstellung
eines wirklich ausgeglichenen Kosten- und Preisgefiiges die
einzige sichere Grundlage fiir eine wirtschaftliche Gesundung
schaffen, bei der eine hohe Aktivitdt in den Investitionsindustrien herrscht
und Gewinn oder Verlust fir die Produktion bestimmend und Ma@8stab der
Leistungsfahigkeit sind. Jener Ausgleich kann schwerlich ohne eine gewisse
Kostenberichtigung erzielt werden; doch wird im allgemeinen eine Herabsetzung
der Lohnsétze und anderen Kostenbestandteile allein als Grundlage fir den
Wiederaufstieg nicht genidgen, da sie unter Umstédnden nur zu einem fort-
gesetzten Rickgang der Nachirage mit der Tendenz zu kumulativer Dedlation
fithren kann; es ist aber moglich, dieser Tendenz entgegenzuwirken, wenn
durch eine finanzielle Ausweitung die Nachfrage auf oder sogar iiber den alten
Stand gehoben wird. In den Jahren 1929 bis 1932 wurden in den Vereinigten
Staaten die Stundentéhne der Industriearbeiter um etwa 20 v. H. gekiirzt; da
diese Berichtigung aber von einem Riickgang der Nachfrage und einem noch
rascheren Sinken der Warenpreise begleitet war, brachte sie keine Belebung,
sondern ein Gefiihl des MiBerfolgs und vergeblich gebrachter Opfer. Dagegen
wurden in einer Reihe anderer Lénder (so in Australien, GroBbritannien,
Schweden und auch in Deutschland) die Kosterberichtigungen durch eine
Politik der finanziellen Ausweitung ergénzt, welche Kosten und Preise inner-
halb der eigenen Volkswirtschaft und gegeniiber anderen Landern ins Gleich-
gewicht brachte, worauf auch bei der Belebung der Industrletatigkeit bemerkens-
werte Erfolge erzielt wurden, Bei diesem Vorgang spielte auch die Politik des
billigen Geldes eine Rolle, indem sie die Kapitalkosten senkte und zur Aufnahme
neuer Kredite anregte. Die Abwertung der Wahrung war ebenfalls, namentlich
fiir kleinere Staaten, ein Mittel, um einen ausgeglichenen Zustand gegeniiber
anderen Landern wiederherzusfellen und ein besseres Verhdltnis zwischen
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Kosten und Preisen im inldndischen Wirtschaftsgefiige herbeizufiihren, abge-
sehen davon, daB sie die Politik des billigen Geldes erleichterte. Beziiglich
der offentlichen Arbeiten war die Haltung der einzelnen Lénder nicht einheitlich,
und die Rolle dieses Hilfsmittels war bei der Wiedergesundung weniger .ent-
scheidend, bis die umfangreichen Staatsausgaben fir die Aufriistung und
spéter fiir den Krieg eine besonders geartete industrielle Tatigkeit zu hoher
Entfaltung brachten.

Die Verfahren der dreiBiger Jahre werden sich naturgemaB nicht in jeder
Beziehung wieder anwenden lassen. An Stelle von Wahrungsabwertung und
hohen Riistungsausgaben miissen andere und bessere Mittel zur Wirtschafts-
férderung eingesetzt werden; die wichtigste SchluBfolgerung steht aber fest, daf
namlich eine Verbindung von finanzieller Ausweltung und Kostenberichtigung
eine Belebung der Wirtschaftstatigkeit mit geringeren Opfern, aber mit weit
gréBerer Sicherheit herbeifiihrt, als es mit einem jener Mittel allein mdglich
wére. Einer der groBBen Vorteile des Bestehens auf einer Kostenberichtigung
liegt darin, daB sie jedem einzelnen Unternehmer deutlich zum BewuBtsein
bringt, wie wlchtig es ist, selbst die erforderlichen Schritte zu tun, um sein
Geschaft in Ordnung zu bringen, wahrend die ausschiieBliche Anwendung
allgemeiner MaBnahmen, wie sie die Verbilligung des Geldes und die Erfeilung
Sffentlicher Auftrige darstellen, leicht den Eindruck erwecken kann, als
brauchten die Einzelnen nur die segensreichen Wirkungen eines fremden
Handeins abzuwarten. Keine der Krifte, die zur Uberwindung der Depression
beitragen kdnnen, darf ungenutzt bleiben, und die vereinigten Anstrengungen
vieler Einzelner konnen einen wichtigen, ja sogar unerldBlichen Beitrag zur
Lésung dieser schwierigen Aufgabe darstellen, Bei der Planung einer Krisen-
bek&mpfungspolitik sollte man nicht zu orthodox jede Kreditausweitung ablehnen,
aber auch nicht zu expansionistisch jede Mafinahme zur Kostenberichtigung
ausschlieBen.

Die etwaige Schwierigkeit, in den ersten Nachkriegsjahren
Beschéftigung zu finden, wird indessen nicht derselben Art
sein wie in einer gewdhnlichen Depression, in der durch DberfluBl
an Produktionsméglichkeiten dis Gelegenheit zur nutzbringenden Anlage der
laufenden Ersparnisse beschrinkt zu sein scheint. Vielmehr kann gerade das
Gegenteil eintreten, indem der Wunsch der Bevolkerung, Dinge zu kaufen,
die sie jahrelang entbehren muBte, die freiwilligen Ersparnisse unter die Betrdge
zusammenschmelzen lassen kann, die fiir Ausbesserungen und Wiederaufbau,
zur Umstellung der Industrie und mbglicherweise fiir Kredite an andere Lander
erforderlich sein werden. Die zu erwartenden Millverhéltnisse werden wahr-
scheinlich nicht auf einem UDberschuB der Ersparnisse (ber die vorhandenen
Anlageméglichkeiten, sondern ausschlieBlich auf anderen Ursachen beruhen,
und die wichtigste Aufgabe wird dann sein, diese anderen Schwierigkeiten und
Hemmnisse der Gesundung zu beseitigen, z. B. durch Ermittelung angemessener
Paritdten zwischen den verschiedenen Wiahiungen, durch Berichtigung solcher
Kosten und Preise, die offensichtlich aus dem Rahmen fallen, oder durch
Organisation von Rohstoffkrediten und anderen finanziellen HilfsmaBnahmen
zur Wiederbelebung des internationalen Handels. Es wird keine einheitliche



— 390 —

Lésung fir alle auftauchenden Stérungen geben, sondern es werden viele
verschiedene MaBnahmen zu treffen sein, wobel die Hauptaufgabe der Regie-
rungen sein wird, die innere und duBere politische Ordnung zu sichern.

Eine Reihe besonderer Fragen ergeben sich auf den drei
Gebieten der Ausfubhrférderung, der Bauwirtschaft und der dffent-
lichen Arbeiten. Fiir Lander mit unzureichenden Wahrungsreserven und
starkem Rohstoffbedarf wird die Entwicklung des Exporthandels von
héchster Bedeutung sein. Aber auch die glicklicheren Lander, die lber
angemessene Wihrungsreserven verfligen, werden sich eingehend mit der
kinftigen Gestaltung des Welthandels zu befassen haben, da sie ohne Aus-
nahme zu entscheiden haben werden, wie weit sie ihr eigenes Wirtschaftsleben
mit dem der Ubrigen Welt zu einem Ganzen verschmelzen sollen. Am Ende
des Krieges werden fast alle Lander eine verwickelte Devisenbewirtschaftung
anwenden, die einer Gesundung des internationalen Handels ebenso hinderlich
sein kann wie eine Politik der Schutzzolle. Soweit MaBnahmen zur Auffillung
von Wahrungsreserven oder zur Beschaffung von Auslandskrediten zur Wieder-
belebuny des Warenaustauschs méglich sind, werden sie zur Uberwindung
eines der offensichtlich bevorstehenden Engpasse der Nachkriegszeit besonders
niitzlich sein kénnen, nicht zuletzt, weil sie eine Lockerung der Devisen-
beschrénkungen erleichtern werden.

In den Industriezweigen, die im Kriege iiber den Rahmen des gewdhn-
lichen Bedarfs erweitert worden sind (beispieisweise soll die Schiffbauindustrie
in den angelsdchsischen Landern sine Leistungsfiahigkeit erreicht haben, die
zehnmal so groB ist, wie sie voraussichilich im “Frieden erforderlich ist),
werden ohne Zweifel sowoh! die Unternehmer wie auch die Arbeiter Schutzzdlle
verlangen, Da es schwer sein wird, sofort Verwendung fiir disjenigen zu finden,
die nicht mehr in der reinen Kriegsindustrie beschéftigt sein werden, mag die
Versuchung stark sein, die Lage durch MaBnahmen zu erleichtern, die als
whur dem Ausland‘ nachteilig dargestellt werden. Dann wird viel davon ab-
hangen, welches Beispiel die groBeren Lander geben. Nachdem in der groBen
Depression so viele Hemmnisse des Welthandels errichtet wurden — Zoll-
erhbhungen der Vereinigten Staaten 1930, Einfithrung der Devisenbewirt-
schaftung in Deutschland 1931 und Ubergang GroBbritanniens zu Schutzzollen
zusammen mit dem Abschlull der Ottawa-Vertrige 1932 —, dirften einige
ebenso bedeutende und eindrucksvolle Schritte nach der anderen Seite nétig
sein, um die Welt zu (berzeugen, daB wirklich ein Wendepunkt in der Handeis-
politik erreicht worden ist.

Man hat befiirchtet, die Industrialisierung namentlich auBereuropaischer
Lander werde den kiinftigen Umfang des internationalen Handels ernstlich
beeintrachtigen, doch diirften die schon in den Alteren Industrielandern selbst
gewonnenen Erfahrungen zeigen, daBl diese Folge durchaus nicht notwendig
ist; solange namlich die Handelspolitik der einzelnen Lander zu einer Hebung
ithres Lebensstandards mit neuen Bedirfnissen und neuen Titigkeiten fihrt,
wird sich ihr Markt auch fir die Erzeugnisse anderer Lé&nder aller Wahr-
scheinlichkeit nach erweitern. Allerdings wird sich die Zusammensetzung des
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AuBenhandels voraussichilich etwas éndern, indem die in der Industrialisierung
begriffenen Lénder dazu dbergehen werden, an Stelle von Massengiitern eine
groBere Menge hochentwickelter Fertigwaren einzufithren, insbesondere solchs,
die sie fir ihre Kapitalausristung brauchen, namlich Werkzeuge und Maschinen
aller Art. Ein sclcher Strukturwandel kann aber durchaus vereinbar sein mit
giner Zunahme des Gesamtvolumens des Welthandels, nur wirft er fiir jedes
Exportland das Problem der Erzielung der héchsten Leistung auf, hesonders
in den Industriezweigen, die aus der verdnderfen Zusammensetzung des Welt-
handels Nutzen ziehen wollen,

Auf dem Binnenmarkt ist die Uiberragende Bedeutung des Baugewerbes
vielleicht am besten daran zu erkennen, daB in Zeiten guten Geschéftsganges
auf dieses Gewerbe in der Regel volle 50 v. H. der gesamten laufenden Kapital-
anlagen entfallen und daB dieses Verhaltnis selhst im neunzehnten Jahrhundert
anzutreffen war, als die Entwicklung der Eisenbahnen in den Vereinigten Staaten
visl Kapital erforderte, In der heutigen Notzeit wurde das private Baugewerbe
stark eingeschrankt, da Neubauten einer besonderen Genehmigung bediirfen,
die gewdhnlich nur fiir kriegswichtige Zwecke erteilt wird., Die Baukosten sind
nach den amtlichen Indexzahlen In Deutschland um 20 v.H. und in anderen
Landern noch mehr gesfiegen, doch wird die zuverldssige Berechnung von
Indexzahlen dieser Kosten durch den auBergewdhnlichen Charakter der Kriegs-
bauten erschwert. Dagegen durften die Mieten nicht erhSht werden; in vielen
Landern sind sie (berhaupt nicht gestiegen, und {herall war die Erhdhung
geringer als bei anderen Posten, auf denen die Kennziffern der Lebenskosten
heruhen. (Vgl. die Tabelle in Kapitel I, S, 117.) Hier liegen die Keime eines
ernstlichen MiBverhaltnisSes, das zweifellos berichtigt werden muB, bevor die
private Bautétigkeit sich wieder entfalten kann. Die Erfahrung nach dem letzten
Kriege hat Uberzeugend bewiesen, daB die Lander, die ihre Mietpreis-Beschrin-
kungen als erste beseitigt haben, auch die ersten waren, die sich einer Neu-
belebung der Bautatigkeit mit einer folgenden allgemeinen Wirtschaftserholung
erfreven konnten., Da wenig Aussicht besteht, die Baukosten wieder auf den
Vorkriegsstand zurlickzuschrauben, erscheint eine Erhéhung der Mietpreise als
erforderlich. Doch wird es aus sozialen und politischen Grilnden keineswegs
leicht sein, die Mieten ansteigen zu lassen und damit in der Praxis den Aus-
gleich im Kosten- und Preisgefiige herzustellen, der immer mehr als not-
wendige Voraussetzung fiir einen gesunden Wiederaufstieg erkannt wird.

Als Vorbersitung fir die schwierigen Lagen, die nach dem Kriegs-
ende entstehen konnen, haben viele Regierungen Verzeichnisse von Projekten
aufstellen lassen, die sich fir &ffentiiche Arbeiten eignen wiirden. Eine
der wichtigsten Aufgaben der Ubergangszeit nach dem Kriege wird offenbar
sein, Arbeiter aus den Industriezweigen, die im Kriege eine starke Ausdehnung
erfahren haben, in diejenigen Uberzuleiten, die den gewdhnlichen Friedensbedarf
decken. Die Frage wird dann im wesenflichen eine solche der industriellen
Anpassungsfihigkeit sein und infolgedessen nicht nur durch das Vorhandensein
méachtiger Wirtschaftsorganisationen, sondern auch durch eine Reihe anderer
Umstande beeinflult werden, zu denen die Bereitwilligkeit der einzelnen Arbeiter
gehdrt, den Beruf zu wechseln und moglicherweise eine neue Heimat zu
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suchen, so schmerzhaft eine solche Entwurzelung auch sein mag. Manchmal
gelangt man fast verzweifelnd zu der Ansicht, daB, je mehr sich das moderne
Verkehrswesen entwlckelt, um so weniger mit der frelwilligen Wanderung von
Arbeitern nach Mallgabe der wirtschaftlichen Bediirfnisse gerechnet werden
kann. Es ergibt sich also die Notwendigkeit eines gut organisierten Arbeiter-
austausches.

Leider sind offentliche Aufirige geeignet, die Beweglichkeit der Arbeits-
krafte und die allgemeine Anpassungsfahigkeit der Industrie noch weiter herab-
zusetzen. Die Finanzierung derartiger Arbeiten kdnnte leicht einen erheblichen
Teil der laufenden Ersparnisse beanspruchen und dadurch den Betrag des
neue Anlagen suchenden Kapitals vermindern {das gewohnlich eine der wich-
tigsten Triebfedern einer industriellen Ausdehnung ist). Die Erleichterung,
welche die &ffentlichen Auftrage brachten, wiirde auch dazu beitragen, den
an sich schon schwachen Anreiz, andere Arbeit zu suchen, zu verringern.
So kénnte die Durchfilhrung eines weitgespannten Arbeitsheschaffungs-
programms in verschiedener Weise die Berichtigung von MiBverhaltnissen, die
sich im Laute des Krieges herausgebildet haben, behindern und verzégern.
Diese verschiedenen Gefahren sind nicht unbekannt; um sie, soweit das
menschenmdglich ist, auszuschalten, ddirfen nur solche Arbeitsheschaffungs-
programme angenommen werden, die wenigstens einen hohen Grad von Be-
weglichkeit vorsehen und auch die Gewéhr bieten, daB die fraglichen Arbeiten,
die ja in erster Linie den Binnenmarkt betreffen missen, die Produktion und
den Handel der Exportgewerbe nicht beeintrachtigen.

In Landsrn, die schwere Kriegsschéden erlitten haben, werden umfangreiche
Wiederaufbauarbeiten nidtig sein, die wenigstens teilweise der Siaat finanzieren
wird, und auch in anderen L3ndern werden vor allem aufgeschobene Instand-
setzungsarbeiten sowie die Auffiillung der Vorréte von Fabriken und Lagerhausern
eine starke Nachfrage nach Arheitskrdften und Material mit sich bringen.
Zusammen mit unmittelbaren Kéufen der Verbraucher wird dieser Bedarf wahr-
scheinlich filr die erste Zeit gute Geschafte und eine lebhafte industrielle
Tatigkeit sichern; ein groBer Teil dieser Arbeiten wird aber nicht von Dauer
sein, und daher kann dem MNachkriegsaufschwung nach einigen Jahren eine
zweite Phase mit geringeren Maglichkeiten fiir die Verwendung der laufenden
Ersparnisse folgen. Bei diesen Aussichien fiir die Nachkriegszeit dirfte es
ratsam sein, nicht zu friih im Rahmen des Programms an &ffentliiche Arbeiten
weniger dringender Art heranzugehen, sondern diese fiir elnen spéateren Kon-
junkturriickgang aufzusparen,

Da es sich jedoch sehr schwer voraussagen |aBt, was nach Kriegsende
auf wirlschaftlichem Gebiet vorgehen wird, ist es notig, dafd die fir diese
Periode vorgesehenen Pléne an die Verhditnisse zur Zeit ihrer Durch-
fithrung angepalt werden kdnnen. Hat ein Land den Eindruck, daB es
mit guten Aussichten fiir seinen Exporthandel rechnen kann {(etwa infolge von
Wahrungsvereinbarungen oder anderen Vorkehrungen), so wird es weniger ge-
neigt sein, ein umfangreiches Programm fiir &ffentliche Arbeiten im Inland in
Angriff zu nehmen. Je eher die Wirtschaft zu erzeugen beginnen kann, was
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die privaten Verbraucher zu kaufen wiinschen und zu kaufen bereit sind, desto
rascher und bedeutender wird offensichtlich die Verbesserung des Lebens-
standards sein, Nicht jede Ayt der Beschéftigung ist fir die Deckung des
Friedensbedarfs von gleichem Wert, und zu einer Besserung der sozialen Ver-
‘hiltnisse ist es notwendig, daB die vorhandenen menschlichen Krafte und die
materielen Mittel nicht nur elngesetzt werden, sondern auch, daBl sle erzeugen,
was tatséchlich gebraucht wird — dies liegt offensichtlich auch im Interesse
der groBen Masse der Verbraucher. In der gegenwartigen Notzeit haben Ver-
treter der Arbeitgeber und Arbeitnehmer mehr als frilher an der Ausarbeitung
der allgemeinen Grundsétze fir die Kriegswirtschaft mitgewirkt, und ihnen sind
auch viele Regelungen zum groBen Teil zu verdanken, die in anderer Weise
kaum so reibungslos und mit so gutem Erfolg méglich gewesen wéren. Sollte
es eine (bertriebene Hoffnung sein, daB der gleiche Geist der Zusammenarbeit
als eine lebendige Kraft erhalten bleiben moge zur Sicherung der industriellen
Beweglichkeit und bei der Behandlung der vielen anderen schwierigen Nach-
kriegsproblems, deren Lésung allein eine ausrelchende und zuverlassige Grund-
lage fiir eine fortschreitende Politik sozialer Sicherheit sein kann?



Il. DIE DEVISENKURSE, DER INTERNATIONALE HANDEL
UND DIE WARENPREISE

1. DIE DEVISENKURSE

Auf dem Gebiete der Devisenkurse war die Lage im grégten Teil der Welt
weiter durch das Festhalten der bestehenden amtlichen Kurse gekenn-
zeéichnet, Dies hatte in Anbetracht des ungleichmaBligen Preisanstiegs in den
verschiedenen Landern zur Folge, daB in einer Reihe von Fallen Kurse
weiter notiert werden, die den zugrundeliegenden Verhdlnissen nicht mehr
entsprechen; dieser Zustand wirkt ohne Zweifel hemmend auf den Austausch
von Giitern und Leistungen, trotz aller Anstrengungen zur Beseifigung der
Hindernisse durch eine Verbindung von Abgaben bei der Ausfuhr mit Pramien
fir die Einfuhr {oder umgekshrt). Die zustiandigen Stellen fiirchteten, durch
Anderungen in den Kursen Einflisse namentlich psychologischer Art aus-
zulésen, deren weitere Folgen nicht absehbar waren. Uberdies hat sich die
Anderung der in Handels- und Zahlungsabkommen vereinbarten Kurse praktisch
als schwierig erwiesen, da oft mehr als zwei Lander beteiligt sind, wodurch
es mihsam, wenn nicht unmoglich wurde, zu einem glinstigen Ergebnis zu
gelangen, Das Festhalten der bestehenden Kurse durch Lénder mit bedeu-
tendem EinfuhritberschuB hedingt gewdhnlich gewisse kreditire MaBnahmen,
z.B. Vorschiisse und andere Zahlungen besetzter Gebiete, Hilfeleistung zwischen
Landern, die auf der gleichen Seite am Kriege betelligt sind, oder die Ver-
einbarung besonderer Kredite mit den wenigen verbliebenen Neutralen.

Immerhin gibt es einige Ausnahmen von der Stabilitat der Kurse. Im
Januar 1942 wurde (wie schon im zwdlften Jahreshericht erwéhnt) die danische
Krone nach Verhandlungen mit Deutschland um 8,2 v. H. aufgewertet, haupt-
sachlich um einem weiteren Ansteigen des danischen Preisspiegels entgegen-
zuwirken. Mehr als unmittelbare Folge der Marktentwicklung haben die Wahkrungen
einiger sidamerikanischer Staaten eine Kurssteigerung erfahren. In diesen
Landern Uberwog das jeweilige Dollarangebot die Nachfrage, da ihre Ausfuhr
in den meisten Fallen gut gehalten war, wahrend die Einfuhr aus den krieg-
filhrenden Landern, einschlieBflich der Verginigten Staaten, auf Schwierigkeiten
stiel. In Iran dauerte die nach der Besetzung des Landes durch britische
und sowjetrussische Truppen im Herbst 1941 entstandene Aufwértshewegung
des Rialkurses an; die effektive Notierung des Pfundes wurde von 174 Rial
vor der Besetzung stufenweise auf 129 Rial im Mal 1942 herabgesetzt. Die
stérksten Wahrungsénderungen fanden aber im Fernen Osten statt; sie
umfaliten u. a. eine Vereinheitlichung der Wiahrungsbeziehungen gegenitber
dem Yen. So wurden die Wiahrungseinheiten der Philippinen, Hongkongs,
Thailands, Malayas, Birmas und Javas samtlich dem Yen gleichgesetzt,
woraus sich fur die Landeswahrungen Abwertungen verschiedenen Grades
ergaben.
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Durch diese MaBnakmen wurde die Teilung der Welt in gesonderte
Wahrungshiocks noch stiarker ausgeprédgt; in der gleichen Richtung wirkte
auch die Angliederung der nordafrikanischen Gebiete an den Sterling- und
den Dollarblock. Das amtliche Kursverhdltnis zwischen Pfund und Dollar selbst
wurde selt dem Herbst 1939 so gut wie unverdndert bei 4,03 Dollar = 1 Pfund
gehalten; die MaBnahmen, die 1942 getroffen wurden, um die Behandlung der
Piundkonten von Einwohnern der Vereinigten Staaten zu vereinlachen, diirfen
als eines der Anzeichen einer immer enger werdenden Verbindung zwischen
den beiden angelsichsischen Wiahrungshlocks angesehen werden.

Die verblishenen nreutralen Staaten auf dem europidischen Festland lassen
sich keinem der verschiedenen Wihrungsblocks ausschlieBlich zurechnen. Sie
stehen mit Landern beider Kriegspartelen im Verkehr und verbinden feste
amiliche Notierungen fiir Pfund und Dollar mit der Einhaltung gleichbleibender
Kurse fiir die Reichsmark, die ihren vollen Goldwert in den verschiedenen
Verrechnungsabkommen nicht verlassen hat.

Abgesehen von der erwahnten Aufwerfung der danischen Krone wurde
wahrend des Berichtsjahres keine Anderung der Kursverhalinisse zwischen der
Reichsmark und anderen europaischen Wéhrungen vorgenommen. Die An-
gleichung des Reichsmarkkurses in Sidosteuropa an die Notierungen des
Dollars, des Schweizer Frankens und anderer ,freier Wahrungen'' wurde 1941
abgebrochen; als einzige Ausnahme verblieh Ruménien, wo die schwedische
Krone und der Schweizer Franken ein Aufgeld von 90 v. H. haben, wéahrend
der fir die Reichsmark netierte Kurs einem Agio von 50 v. H. entspricht und
das Aufgeld fir elne Reihe anderer Wahrungen nur 38 v. H. betrigt.

In diesem Zusammenhang sei erwahnt, dall auch fiir den franzdsischen
Franken eine unterschiedliche Bewertung besteht. Der flir das franzdsisch-
schweizerische Clsaring vereinbarte Wurs von 100 franzdsische Franken fir
10 Schweizer Franken entspricht ungefihr dem amtlichen Dollarkurs - von
43,80 franzésische Franken, den die Bank von Frankreich seit dem Herbst
1939 festhalt. Andererseits beruht der franzésische Verrechnungsverkehr mit
Deutschiand auf eihem Kurs von 20 Franken fir 1 Reichsmark, der fir den
Franken eine Abwertung um 12,4 v. H. gegeniber dem amtlichen Dollarkurs
hedeutet. AuBerdem besteht in der Schweiz ein Markt fir ,,frele'* franzdsische
Franken mit ordnungsmaBigen Geschaften in franzbsischen Franken, die in
der Schweiz ansédssige Personen als Guthaben auf sogenannten ,,Schweizer
Auslandskonten’* besitzen. Bis zum November 1942 wurde der Kurs auf diesem
Markt in der Nihe des amtlichen Verrechnungskurses gehalten; nach den
Ereignissen im November 1942 fiel er aber erheblich — voriibergehend auf
weniger als 3 Schweizer Franken fiir 100 franzésische. Es wurden jedoch
Schritte zur Stitzung des Marktes unternommen; Anfang 1943 erholte sich
der Kurs auf 4, und spiter iberschritt er 5 Schweizer Franken. Der Markt
ist auf jeden Fall sehr eng, denn in Betracht kommen nur Uberweisungen
auBerhalb des Clearings, unter das insbesondere samtliche Handelsgeschéfte
fallen. Der ,,freie’* Markt scheint hauptsichlich fiir bestimmte Uberwelsungen
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im Kapitalverkehr, z. B. von Versicherungs- und Rickversicherungsprémien,
benutzt zu werden. Trotz digser Beschrdnkung haben aber die Notierungen fiir
nireie’* franzdsische Franken in der Schweiz viel Beachtung gefunden, obwohi
natdirlich &hnliche Markte auch fir eine Reihe anderer Wahrungen bestehen,
sobald besondere Notierungen fir bestimmte Zwecke zugelassen sind. (Wegen
der Kurse des franzdsischen Frankens in den Gebieten auflerhalb des Mutter-
landes siehe Seite 49.)

Am schwedischen Devisenmarkt wurde der Kurs der ,Reisemark’’ im
Marz 1943 von 90 auf 95 schwedische Kronen fiir 100 Relsemark heraufgesetzt,
Diese Erhdéhung wurde im Zusammenhang mit der Wiedereinfihrung der
Sondergebiihr von 18,50 Kronen flir 100 Reisemark zugelassen, die zuerst auf
Grund des Stillhalteabkommens von 1937 in Héhe von 10 Schweizer Franken
erhoben und spater auf 20 Franken erhdht worden, seit 1938 aber hinsichilich
der wichtigsten Quelle von Reisemark fiir den schwedischen Markt weggefallen
war, Der amtliche Reichsmarkkurs im Verrechnungsverkehr ist mit 167,50-168,50
schwedische Kronen fir 100 Reichsmark unverdndert geblieben.

Unter den neuen Erscheinungen des Jahres ist auch eine neue Wahrung
zu erwahnen:; der Karbowanez, den die im Mérz 1942 errichtete Zentral-
notenbank Ukraine ausgibt. Eine andere neue Notenbank, die Notenbank
im Ostland, wurde im April 1943 mit Sitz in Riga errichtet. Néhere Angaben
(iber die Tatigkeit dieser beiden Banken folgen in Kapitel VI.

Die Bezichungen der neuen Notenbanken und der Reichskreditkassen nach
auflen beschrinken sich praktisch auf ihre Verbindung mit den Wahrungs-
behérden in Berlin, Sie kénnen jedoch die Genehmigung erhalten, ihre Reichs-
markbestédnde ¥ir Zahlungen an andere Linder und Gebiete zu verwenden.
Wie der Verwaltungshericht der Deutschen Reichsbank fiir 1942 erwdhnt, sind
19 Lander und Gebhiete dem mehrseitigen Verrechnungsverkehr (ber
Berlin angeschiossen. Art und Umfang der fiir den mehrseitigen Verrechnungs-
verkehr zugelassenen Geschafte unterliegen in der Regel besonderen Ab-
machungen. Bei der besonderen Entwicklung unter den Krlegsverhaltnissen
konnten die Wirkungen des zweiseitigen Verkehrs nicht iliberwunden werden;
jedes Land muB sich deshalb um einen Ausgleich sowchl gegeniiber allen
anceren Lindern insgesamt wie auch im Verhdltnis zu jedem einzelnen be-
miihen, da nur selten Guthaben in einem lLande zur Abdeckung von WVer-
bindlichkeiten in anderen verwendet werden kénnen.

Fiir die verbliebenen neutralen Lénder auf dem europdischen Festland
bestand die weitere Erschwerung, daB sie ihre Handels- und Finanzgeschéafte
mit jeder der kriegfilhrenden Gruppen noch strenger getrennt abwickeln
muBten. Dies brachte sie allmahlich in engere Beziehungen untereinander.
So wurde beispielsweise in Schweden seit dem 5. August 1942 der
portugiesische Escudo (und seit dem 7. Qktober desselben Jahres auch
der argentinische Peso) in den amilichen Devisenkurszettel aufgenommen,
Schweden hat die Devisenheschréankungen, die in einem kritischen Zeitpunkt
im Februar 1940 eingefiihrt wurden, frotz eines Uberschusses bei den laufenden
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Posten seiner Zahlungsbilanz in den Jahren 1941 und 1942 (s. Seite 132) nicht
aufgehoben ; sie bleiben hauptsédchlich als VorsichtsmaBnahme und zur Erfeich-
terung der Uberwachung der Zahlungen im Handels- und Kapitalverkehr wahrend
der Kriegszeit in Kraft. Die Beschrankungen werden indessen groBziigig gehand-
habt, und auf mehreren auslandischen Devisenmarkten gilt die schwedische
Krone noch immer als eine , freie'* Wahrung, nicht anders als der Schweizer
Franken und der Dollar.

In der Schweiz bildet eines der wichtigsten Devisenprobleme fiir die Be- -
horden noch Immer dle Aufnahme eines starken Angebots von Dollarguthaben,
die den von den Vereinigten Staaten Im Sommer 1941 verhangten Ver-
figungsbeschrankungen unterliegen. Auf Grund der geltenden Vorschriften
kénnen schweizerische Guthaben in den Vereinigten Staaten praktisch nur
fiir Zahlungen innerhalb des Dollarblocks verwendet werden, und die Schwei-
zerische Nationalbank erwéhnt hierzu in ihrem letzten Jahresbericht, daB die
Schwierigkeiten 1942 eher gewachsen sind. Wie im Vorjahr hat sich die National-
bank in der Hauptsache darauf beschrénkt, Dollars anzukaufen, die aus dem
Warenexport sowie aus dem Reise- und Versicherungsverkehr stammen oder
die fir Uberweisungen an den diplomatischen Dienst, an das [nternationale Rote
Kreuz und an solche in der Schweiz anséissige Personen bestimmt sind, deren
einziges Einkommen aus ihren Dollareinnahmen besteht. Dagegen lehnte die
Bank in dem Bestreben, vor allem den AuBenhandel der Schweiz zu sichern,
die Annahme von Dollars aus Kapitaliilbertragungen und Kapitalertragnissen
grundsétzlich ab. Angesichts der begrenzten Maoglichkeiten der Verwendung
von Dollarguthaben sah sich die Nationalbank aber gendtigt, auch gesperrte
Dollarbetrage und Gold in den Vereinigten Staaten — wenn auch nur sehr
zurtickhaltend — zu dbernehmen, da die Nachfrage der Importeure das aus
dem Export stammende Dollarangebot nicht auszugleichen vermochte und die
Verwendung von Dollarguthaben in dritten Landern nahezu unméglich war.
Infolgedessen haben sich die Wahrungsreserven der Bank bedeufend erhéht.
Die im September 1941 mit den Handelsbanken getroffene Vereinbarung iber
den An- und Verkauf von Dollars blieb in Kraft; jede Woche wird der Saldo
der Dollarkaufe und -verkdufe der Banken fiir die anerkannten Zwecke ermittelt,
und den UberschuB, der sich dann im allgemeinen ergibt, (bernimmt die
Nationalbank zu vereinbarten Wechselkursen. Dadurch ist in einem aus-
gedehnten Bereich, vor allem fiir den gesamten Handelsverkehr, ein fester
Dollarkurs gesichert; auBerdem findet aber am New Yorker Markt ein Handel
in Schweizer Franken zu Kursen statt, die von den in der Schweiz amtlich
angewandten stark abweichen. Wahrend der amtliche Kurs in der Schweiz
4,30 Schweizer Franken fiir den Dollar betragt, wurden in New York gelegent-
lich Kurse von nur ungefdhr 3 Schweizer Franken = 1 Dollar notiert.

1938 wurde etwa ein Drittel des schweizerischen AuBenhandels im Clearing-
wege bezahlt, 1942 hatfe sich der Anteil auf ungefdhr drei Viertel erh&ht.
Die Ursache dieser Entwicklung liegt darin, daB die Zahlungen innerhalb
Europas mit Ausnahme von Portugal und Schweden nicht mehr frei ab-
gewickelt werden konnten und daB der Anteil des europaischen Festlandes
am AuBenhandel der Schweiz infolge der Erschwerung des Handelsverkehrs
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mit den dOberseeischen Landern gestiegen war. Auf Geschéfte, die im Ver-
rechnungsverkehr abgewickelt werden, finden die von den Clearingpartnern
vereinbarten amftlichen Kurse Anwendung, die daher erhebliche praktische
Bedeutung fiir die Handelsstrémungen und die Preisentwicklung haben; sie
sind in dieser Hinsicht bestimmt bhedeutsamer als beispielsweise die Kurse,
die fiir Banknoten oder fiir solche Wahrungsguthaben notiert werden, die nur
fiir bestimmte Zwecke ver-
wendbar sind, Von den

Notierungen ausldndischer Banknoten in der Schweiz

in v. H. der Verrechnungskurse oder der amtlichen Kurse Notierungen fir Banknoten
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Der portugiesische Devisenmarkt war auch 1942 von erheblicher Be-
deutung; er blieb frei von Beschrankungen, wenn auch die Wirkungen einer
Verschirfung der Bestimmungen iber den AuBenhandel des Landes in ge-
wissem Umfang 2zu spliren waren, Der Pfundkurs blieb unverandert bei
99,80-100,20 Escudo, wahrend bei den Kursen fiir den Dollar, die schwedische
Krone und den Schweizer Franken einige isichte Anpassungen vorgenommen
wurden. Die dadurch erzielte Bestandighkeit wurde durch fortgesetzte Gold-
und Devisenkiiufe des Banco de Porfugal gesichert, der seinen Besitz an
diesen Aktiven 1942 um nicht weniger als 4.530 Millionen Escudo vermehrte.

Auch Spanien dirfte 1942 selne Devisenlage gestdrkt haben. Mit dem
26. Juli 1942 wurden die sogenannten ,freiwilligen'* Kurse beseitigt, die vorher
neben den amtlichen Wechselkursen bestanden hatten. Fiir das Pfund hatte
der ,frelwillige" Kurs 46,55 Peseten betragen, wahrend der amtliche Kurs, der
weiter gilt, sich auf 40,50 Peseten stellte. In &dhnlicher Weise ging der Dollar
von dem , freiwilligen'* Kurs von 12,56 auf 10,95 Peseten und der Schweizer
Franken von 2,91 auf 2,53 Peseten zuriick. Der Handel in Banknoten der
Vereinigten Staaten wurde verboten. Gegen Ende des Jahres war eine gewisse
Steigerung der Nachfrage nach Peseten auf ausldndischen Markten zu ver-
zeichnen. Diese Entwicklung dirfte auf dem Riickgang des Haushalisfehl-
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betrags, aber auch auf der verhéltnisméBigen Besserung der , Kaufkraft-
paritat’* beruhen, die hauptséchlich durch ein rascheres Steigen der Kosten
und Preise im Ausland verursacht war.

Das tiirkische Pfund stand in den letzten Jahren unter wechselnden
Finflissen. MNach einzelnen Ausfuhrerzeugnissen der Tirkei wie Eisenerz und
Chrom bestand lebhafte Nachfrage, wahrend die Einfuhr auf Schwierigkeiten
stieB, was zur Aufrechterhaltung einer verhéltnismaBig festen Devisenlage
gegeniiber anderen Liandern beitrug; andererseits wurde die innere Kaufkraft
der Wiahrung durch ein rasches Steigen der Warenpreise im Inland beeinflut.
Um dem harfnackigen Preisauftrieb entgegenzuwirken, beschloB die Regierung'
im Mai 1942, die Pramien von 40 v. H. fir die Ausfuhr gegen Zahlung in
»ireien' Wahrungen (Schweizer Franken, schwedischen Kronen und Dollars) ab-
zuschaffen, und im August setzte sie bestimmte Kursprémien, mit denen die
in Dollars und anderen ,freien'* Wahrungen bezahlte Einfuhr belastef war,
von 48 auf 35 v. H. herab — eine MaBnahme, die einer Aufwertung des
tiirkischen Pfundes gleichkommen diirfte. Die in den Verrechnungsabkommen
festgesetzten Kurse blieben indessen unveradndert. Trotz der giinstigen Export-
lage wurden im Herbst Malnahmen getroffen, welche die Umwandlung von
tirkischen Pfunden in andere Wéhrungen beschrinkten. Durch eine Verordnung
vom September 1942 wurden sémtliche Guthaben von auslandischen wie von
tirkischen Personen oder Firmen auBerhalb der Tirkei gesperrt, ebenso
alle Erlose aus dem Verkauf von Waren, die Grundstlicksmieten sowie die
Ertrdgnisse thrkischer und auslandischer Wertpapiere. Auch durften Kredite
in tiirkischen Pfunden zugunsten von Privatpersonen oder Firmen mit auslan-
dischem Domizil nicht mehr erdffnet werden. Der Finanzminister kann in
einigen Fallen Ausnahmen zulassen. Die gesperrten Betrdge dirfen nur zum
Ankauf und zur Ausfuhr bestimmter tiirkischer Waren verwendet werden, die
in der Verordnung genau angegeben oder in den verschledenen Handels-
vertrdgen aufgeflhrt sind.

Die europdischen neutralen Lander erreichen durch die Vermehrung ihrer
Wiéhrungsreserven einen Zustand, den man normalerweise als eine sfarke
Devisenlage betrachten wiirde; die (sichtbare oder unsichtbare) Mehrausfuhr,
welche die Ursache jener Zugénge ist, bedingt jedoch Zahlungen, die im
Inland finanziert werden miissen, und bei der Bewerkstelligung dieser Finan-
zierung muB darauf geachtet werden, daB sie nicht zu einer geféhrlichen
Geldausweitung fiihrt. Fir die Neutralen sind solche Finanzierungsprobleme
im Verkehr mit den Landern beider Kriegsparteien entstanden. Schweden und
dle Schweiz sind zwar vom Warenverkehr mit GroBbritannien und den Ver-
einigten Staaten in starkerem MaBe ausgeschlossen als Portugal, Spanien und
die Tiirkei, doch weisen dise laufenden Posten ihrer Zahlungsbilanzen noch
immer erhebliche Umsétze im Verkehr mit den Wahrungszentren des Sterling-
und des Dollarblocks auf.

In GroBbritannien erfuhr die in den beiden ersten Kriegsjahren nach
und nach ausgebildete Devisenbewirtschaftung 1942 keine wesentlichen Ande-
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rungen. Vielleicht die bedeutendste neue Mafinahme war eine Erleichterung
im Verkehr mit den Vereinigten Staaten; es wurden drel verschiedene Arten
von Pfundkonten fiir Rechnung von Einwohnern der Vereinigten Staaten als
,registered accounts' verschmolzen, deren Salden auf Wunsch zum amt-
lichen Kurs in Dollars umgewandelt werden kdnnen. Diese Malinahme machte
dem New-Yorker Handel in freien Pfunden ein Ende. Im Verkehr mit der
Schweiz — dem einzigen anderen Lande, fiir welches das System der
nregistered accounts'* Geltung hatte — wurde eine &hnliche Vereinheitlichung
nicht vorgenommen. Seit Anfang 1943 koénnen -jedoch ,registered accounts*'
(mit Genehmigung der Bank von England) zugunsten privater in der Schweiz
anséssiger Personen und Firmen eréffnet werden, wéhrend sie vorher nur im
Verkehr zwischen Banken zugelassen waren,

Die Londoner Devisenkurse wiesen 1942 kaum Schwankungen auf; fiir
fast alle notierten Wahrungen galten amtliche Kurse. Indessen wurden neue
Kurse gegeniliber der italienischen und franzésischen Wiéhrung fiir die nord-
afrikanischen Gebiete bestimmt. Fir die Cyrenalka und Tripolitanien wurde
der Kurs auf 480 Lire fir das Pfund entsprechend dem frither fir Erythraa
und Abessinien eingefiihrten Kurs festgesetzt, wiahrend fiir Sizilien im Juli
1943 Kurse von 400 Lire fiir das Pfund und von 100 Lire fir den Dollar
bekanntgegeben wurden. Fiir Franzésisch-Nordafrika lauteten die Kurse zuerst
300 franzdsische Franken fiir das Pfund und 75 franzésische Franken #ir den
Dollar, auf Vorstellungen verschiedener Kreise hin wurden sie aber im Februar
1943 in 200 und 50 Franken gedndert. Diese neuen Kurse entsprechen einer
Abwertung des franzdsischen Frankens um etwa 12 v. H. im Verhdltnis zu
den im Herbst 1939 festgegetzten amtlichen Kursen von 176,625 Franken tir
das Pfund und 43,80 Franken fiir den Dollar. Da jedoch der Kurs wvon
176,625 Franken auf Grund von Vereinbarungen mit den britischen Behdrden
in den Gebieten des ,Freien Frankreich’* beibehalten wurde, ist die Folge,
da} jetzt in den franzdsischen AuBengebieten zwei Kurse fir das Pfund
notiert werdent ein Kurs von 200 franzdsische Franken, der haupiséachlich
fir Nordafrika und Franzdsisch-Westafrika gilt, und ein anderer Kurs von
176,625 Franken flr Franzdsisch-Aquatorialafrika, Syrien und Libanon, Madagaskar,
Franzdsisch-Kamerun, Neu-Kaledonien und die anderen S{idseebesitzungen sowie
Franzdsisch-Vorderindien,

Im September 1942 wurden das brasilianische Milreis und der urugua-
yische Peso auf die Liste jener ,,besonderen’ Wahrungen gesetzt, die an das
Schatzamt abgeliefert werden miissen, wenn sie sich im Besitz in GroB-
britannien anséssiger Personen befinden — ein Beweis fiir den pldtzlichen
Umschwung in der Stellung dieser beiden Wahrungen, die friher wegen ihrer
schwachen Tendenz hemerkenswert waren. :

Im Verkehr mit den Vereinigten Staaten wurde die Aufrechterhaltung
eines festen Pfund-Dollar-Kurses wesentlich erleichtert durch die Leih- und
Pacht-Vertrige, die einen EinfluB der Kriegslieferungen auf die Wahrungen aus-
schlieBen. Obwoh! der amerikanische Devisenmarkt an sich einer Bewirtschaftung
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ficht untertiegt, wird er doch einerseits durch die Devisenbestimmungen anderer
Lander und andererseits durch die ,,Foreign Funds Control'* beeinflufit, welcher
Vermdgenswerte des Auslandes in den Versinigten Staaten in Héhe von mehr
als 7 Milliarden Dollar und die Geschiéfte von mehr als 35 Landern unterliegen,
zu denen ganiz Festland-Europa (auBer der Tiirkei), China, Japan und die von
Japan besetzten Lander gehéren. Die ,,auf Eis gelegten'* Werte umfassen nicht
nur Bankguthaben, Gold und Woertpapiere, sondern auch zahireiche Geschifts-
unternehmen sowie Waren, Patente und anders Vermdgensformen, und der
Kontrolle unterliegen alle Finanz- und Handelsgeschafte, an denen die betrof-
fenen: Lander oder ihre Staatsangehorigen beteiligt sind, ohne Unterschied, ob
es reine Inlandsgeschafte sind oder solche, die  zum Devisenverkehr oder
zum AuBenhandel gehéren. Nach dem Eintritt der Vereinigten Staaten .in den
Krieg, wurde die Kontrolle als ein Mittel zur wirtschaftlichen Kriegfihrung ver-
wendet, und dementsprechend wurden ihre Aufgaben und Befugnisse festgelegt.
Sie wird von einer innerhalb des Schatzamtes geschaffenen Organisation durch-
gefithrt; wichtigere grundsitzliche Entscheldungen werden haufig in Kommis-
sionen von Angehdrigen verschiedener Ministerien beraten. Ein grofler Tell der
taglichen Arbeit im Zusammenhang mit der Genehmigung von  Geschéften,
die der Uberwachung unterliegen, ist den Bundes-Reserve-Banken iibertragen,
die in dleser Hinsicht als Vertreter des Schatzamies handeln.

Um  der Kontrolibehorde die notwendigen Unterlagen 2zu verschaffen,
hat das Schatzamt eine - Bestandsaufnahmé des gesamten, der ~Gerichts-
barkeit " der Vereinigien Staaten unierliegenden auslandischen Vermoégens
durchgefilhrt. Der Gesamtwert des hlerbei angegebenen Vermdgens. belief
sich auf mehr als 13 Milliarden Dollar; davon entfielen mehr als 7 Mil-
liarden auf die den SperrmaBnahmen unterworfenen Lander und ihre Staats-
angehérigen. Die als Eigentum oder Besitz der iberoamerikanischen Republiken
und ihrer Staatsangehdrigen angemeldeton Werte bezifferten sich auf mehr
als 1,2 Milliarden Dollar. Die folgende Ubersicht zeigt die Verteilung der
Werte, gegliedert nach den wichtigsten Vermégensformen.  *

Die wichtigsten ausldndischen Vermdgen in den Vereinigten Staaten

Mitte 1941
For. Namens
derungen | Direkte Sonstige :
Léndergruppen Golddepots an ‘:b liga- Anlagen Werte ! nsg esam{
Banken iohen .
In Milllonen Dollar
Feindliche Staaten , ., . . . L 24 160 50 105 125 464
VYom Feinde basetzte Landar? . . . 1.269 | 1.225 625 . 365 800 3,984
Obrige den Sperrmafinahmen ’ ’
untarlisgende Lander? ., ., .. 848 975 540 120 200 2.683
Andera amerikanische Republiken . 322 605 205 20 80 1.222
) Alle iibrigen Linder .., ., ... .. .4 1,115 | 1.690 1.340 550 4,799
N Zusammen . . .| 2.467 4,080 3.130 1.850 1625 | 13.152

i Aus. giner vom Treasury Department, Foreign Funds Control, im Junl 1942 versffentlichten Denkschrlit.
2 EingchlleBlich Finnlands und der damals- nicht besetzten Zone Frankreichs. © - ¥Elngchiieflich Chinas.
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- Die eigenen Auslandswerte der Vereinigten Staaten ohne dle ,,Kriegs-
schulden® von 1917-19 wurden Ende 1940 vom Handelsamt auf etwas mehr
als 11 Milliarden Dollar geschéatzt. ‘Werden nur die Lénder beriicksichtigt, die
der Forelgn Funds Control unterliegen, so ergibt sich fiir Ende 1940 folgendes
Bild der Forderungen der Vereinigten Staaten':

Unmitielbare Anlagen in der Wirtschaft . . , , . 1,051 Millionsn Dollar

Dollarschuldvarschralbungen . . . . .« . . . .. 613 " "

Kurzfristige Bankguthaben . . , . . .. .. ... B8O " '
Zusammen , , . 1.744 Millionen Dollar

Im Laufe des Jahres 1942 haben die Vereinigten Staaten eine Reihe wvon
Stabilisierungsveriragen unter Gewihrung von Krediten durch den Wahrungs-
stabilisierungsfonds geschlessen. So wurde die Kreditzusage von 60 Millicnen
Dollar, welche die brasilianische Regierung schon 1937 erhalten hatte, durch
eine Vereinbarung vom Juli 1942 auf 100 Millionen Doliar erh&ht, um den Kurs
des Milreis zu stabilisieren. Ein Abkommen vom gleichen Monat gabh der
kubanischen Regierung das Recht, in den Vereinigten Staaten Gold auf Kredit
zu kaufen, wobei die Kredite binnen zwanzig Tagen zurlickzuzahlen sind und
niemals 5 Millionen Dollar Obersteigen diirfen. Mit Hilfe dieser Kreditfazilitat
kénnen die kubanischen Wahrungsbehérden, wenn sie es wilinschen, Gold
als VorschuB auf ihnen tatsichlich zustehende Dollarzahlungen erwerben.
In den ersten Monaten des Jahres hatte die Regierung von Ekuador vom
Stabilisierungsfonds der Vereinigten Staaten zur Stabilisierung des Kurs- -
varhdltnisses zwischen Sucre und Dollar einen Kredit von 5 Miltionen Dollar
erhalten, und auf Grund eines Abkommens mit Island wurde der Fonds
erméchtigt, zur Herstellung eines festen Verhiltnisses zwischen der isldndischen
Krone und dem Deollar 2 Millionen Dollar zur Verfigung zu stellen. Ferner
wurde vereinbart, das mit der Tschungking-Regierung im April 1941 getroffene
Abkommen, in welchem der Stabilisierungsfonds zur Stitzung des Yiiankurses
Kredite bis zum Betrage von 50 Millionen Dollar erdffnete, bis Ende Juni 1943
zu verlangern,

Die Export-import-Bank gewdhrte Im Laufe des Jahres mehreren ibero-
amerikanischen Léndern Anleihen; auBlerdem erhielten einige Lénder auch
Leih- und Pacht-Hilfe. Die bedeutenden Ausgaben der Vereinigten Staaten
und anderer Lander fiir kriegswichtige Materialien und Dienste trugen auch
dazu bei, den iberoamerikanischen Lindern hohe Dollarguthaben zu ver-
schaffen, von denen im allgemeinen nur ein Tell zur- Bezahlung von Einfuhr-
waren Verwendung fand. Einige der L&nder erhielten auBerdem Zuflisse von
privaten Fluchtkapitalien, die ebenfalls die Auslandswerte ihrer Zentralbanken
und Staatskassen vermehrten. '

. In. Brasilien erhéhte sich der Wert der Goldreserven im Laufe des
Jahres 1942 von 70 auf 115 Millionen USA-Dollar (gegeniiber 34 Millionen im
Juli 1939). Die brasilianische Wéhrung zeigte in Mew York bis zum -Jahres-
ende zunehmende Festigkeit; der freie Kure betrug 1942 im  Durchschniit

' J. Polk, Future of Frozen Funds. ,,American Economic Review'', Juni 1942,
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5,1427 Cents gegeniiber 5,0705 im Vorjahr. In den ersten Monaten 1943 hielt die
feste Tendenz Indessen nicht an; im Februar wurden der Bank von Brasilien
neue Vollmachten zur Wahrungsbewirtschaftung verliehen, und. sie unter-
nahm daraufhin Schritte gegen die Ein- und Ausfuhr von brasilianischen
Zahlungsmitteln sowie gegen den unerlaubten Verkauf und Besitz von Devisen,
Am 1. November 1942 wurde die amtliche Bezeichnung der brasilianischen
Wihrungseinheit Milreis (zu 1.000 Reis) in Cruzeiro (singeteilt in 100 Centavos)
geandert. Im September 1942 wurde der Wechselkurs fiir das ,,Sonderkonto*!
im Verkehr mit GroBbritannien von 78,570-79,570 Milreis in 83,648 Milreis fiir
1 Pfund geandert. Flir die nicht ilber dieses Konto gebuchten Geschiéfte sehen
die gelténden Bestimmungen vor, dafi die Exporteure 30 v. H. des Wertes von
Exportsichtwechseln zu den amtlichen Kursen von 16,50 Cruzeiro fiir den Dollar
und 66,4915 Cruzeiro fir das Pfund verkaufen missen, wahrend die lbrigen
70 v. H. zu den Kursen des freien Marktes von 19,47 Cruzeiro fir den Dollar
und 78,467/, fir das Pfund verkauft werden dirfen. Die Kurse fiir den Erwerb
von Einfuhrdevisen am freien Markt sind etwas hdéher, nédmlich 19,63 Cruzeiro
fiir den Dollar und 79,59%/;¢ Cruzeiro fiir das Pfund. AuBerdem gibt es einen
hesonderen freien Markt flir Schecks und briefliche Auszahlung in Dollar
mit Kursen wvon 19,70 bis 20,50 Cruzeiro fiir deh Dollar., Der Ankauf von
Dollars bei den Banken unterliegt einer Devisensteuer von 5 v. H. '

“In Venezuela wurden im Mai 1942 die verschiedenen Dollar-Abgabekurse
fur lmporteure vereinheitlicht. Vorher hatte es zwei verschiedene Kurse ge-
geben: den amtlichen Kurs von 3,35 Bolivares = 1 Dollar filr die Bezahlung
vorher ordnungsgemalB genehmigter wichtiger Einfuhren, und fiir die Ubrige
Einfuhr den freien Dollarkurs, der zwischen 3,42 und 4,00 Bolivares schwankte,
Der neue Einheitskurs wurde auf 3,35 Bolivares fesigesetzt, womit der Bolivar
fiir eine ganze Reihe von Geschéften erheblich aufgewertet wurde. Abwei-
chende Kurse, die in einigen Fallen betrichtliche Beihilfen darstellen, gelten
noch fir die Devisenverkdufe der Exporteure; angesichts der Erhohung der
Preise fir Kaffee und Kakao im Ausland wurden jedoch die Ankaufskurse fiir
Wechsel, die aus dem Export dieser Waren stammen, im Jahre 1942 etwas
gesenkt. Wahrend . der laufende Haushalt gewdhnlich mit einem UDberschul
abschlieBt, nahm die Regierung 1942 bei der nordamerikanischen Export-lmport-
Bank Darlehen im Betrage von 20 Millionen Deollar fir ErschlieBungsarbeiten
auf. Auch Bolivien erhielt Kredite von der Export-lmport-Bank, und infolge
des starken ausldndischen Bedarfs an einigen seiner Ausfuhrerzeugnisse, be-
sonders an Zinn, erhéhten sich seine Devisenreserven betriachtlich, so. daB der
amtliche Wechselkurs fiir den Dollar im Februar 1943 von 46 auf 42 Bolivianos
gésenkt werden konnte. Mexiko und Paraguay vermochten dank einer Besse-
rung ihrer Devisenlage den Auslandsschuldendienst teilweise wieder auf-
zunehmen. In Nikaragua wurde im Sommer 1942 die Devisenkommission als
unabhéngige Einrichtunng aufgehoben und ihre Tatigkeit der Zentralbank (ber-
tragen. Ebenso gingen in Chile Ende 1942 die Befugnisse der Devisen-
bewirtschaftungskommission auf die Zentralbank dber, '

Die "Devisenlage Argentiniens stand unter dem EinfluB cines Ausfuhr-
Uberschusses von 702 Millionen Peso im Jahre 1942 gegeniiber 363 Millionen- im
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vorhergehenden Jahr sowie eines stindigen Kapitalzuflusses aus dem Aus-
lande. Der amtliche Ankaufskurs von 335,82 Peso — 100 Dollar (13,50 Peso
= 1 Pfund), der fir etwa 90 v. H. der argentinischen Ausfuhr gilt, blieb un-
verdndert, ebenso der Vorzugs-Verkaufskurs von 373,13 Peso fiir Zahlungen
des Staates und fir die Einfuhr einiger lebenswichtiger Waren, Im April 1943
wurde aber der Ankaufskurs, der bei der nicht als ,,regelmaBig* hezeichneten
Ausfubr gilt, von 421,82 auf 397,02 Peso fiir 100 Dollar (von 16,96 auf 15,96 Peso
fir 1 Pfund) herabgesetzt, entsprechend einem Rickgang des freien Markt-
kurses von 424,75 auf 398 Peso. Kapitalzahlungen wurden .weiter zu den. alten
Kursen geleistet; ein Antrag britischer Inhaber argentinischer Eisenbahnaktien
auf Uberweisung der Dividenden zu einem besseren Kurs als 16 Peso fir
1 Pfund wurde abgelehnt.

infolge der auf der panamerikanischen Konferenz in Rio de Janeiro 1942
erzielten Beschliisse wurden von der argentinischen Regierung Schritte zur
Uberwachung des Kapitalverkehrs mit auBeramerikanischen Léndern unter-
nommen. Im April 1943 wurde diese Uberwachung auf samtliche Lander aus-
gedehnt, um den argentinischen Markt gegen die schadlichen Folgen eines
ObsrmaBigen Geldzuflusses aus dem Auslande zu schiitzen. Jede Kapital-
einfuhr bedarf jetzt einer Genehmigung, die nur erteilt wird, wenn die be-
treffende " Einfuhr produktiven Zwecken dient, da die Aufnahmefihigkeit des
argentinischen Marktes fiir unproduktive Fluchtgelder bereits als srschopft an-
gesehen wird., '

Die japanische Wahrungspolitik war seit Anfang 1942 hauptsachlich auf die
Schaffung eines den ganzen Fernen Osten umfassenden Yenblocks gerichtet.
Ausdruck dieser Politik war erstens die Vereinheitlichung der Wahrung in
den besetzten Teilen Chinas unter allmahlicher Ausschaltung des Militar-Yen
und Starkung der Stellung des Nanking- und des Peking-Yiian, zweitens die
Errichtung der Sidsee-Entwicklungsbank, die das Recht der Notenausgabe
hesitzt und seit dem 1. April 1943 ausiibt, sowie drittens die Befestigung des
Yen als Leitwahrung fir alle iibrigen Wahrungen in diesem Gebiet. Das
wichtigste Mittel zur wihrungspolitischen Machterweiterung Japans war der
Gumpyo, d. h. das von den japanischen Besatzungsbehdrden ausgegebene
Militargeld. Wahrend in China der Militir-Yen oder Gumpyo von Anfang an
mit dem Yen des Mutterlandes gleichwertig war, erhielt er in den anderen
Gebieten jeweils denselben Wert wie die Landeswdhrung, mit der er dadurch
auswechselbar wurde, und erst spéter kam er in ein festes Verhiitnis zum Yen.

Einen Sonderiall hildete allerdings Hongkong; hier wurde wegen der
engen Wirtschaftsbeziehungen zu China der Militir-Yen schon am 5. Januar
1942 als neue Wahrung eingefilhrt, der Hongkong-Dollar aber vorlaufig weiter im
Verkehr belassen. Der Wechselkurs zwischen Militdr-Yen und Hongkong-Dollar
wurde zundchst auf 2 Hongkong-Dollar = 1 Militar-Yen festgesetzt, bald aber
in 4 Hongkong-Dollar = 1 Militir-Yen geéndert. Bei dem letztgenannten Kurs
betragt die Abwertung des Hongkong-Dollars mehr als 75 v. H., sofern der
Militar-Yen als genau gleichwertly mit dem japanischen Yen angesehen. wird.
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Im Frithjahr 1942 wurden alle Besitzer von Hongkong-Dollars aufgefordert, sie
bis zum 31. Mai 1943 in Militir-Yen umzutauschen; alle Verbindlichkeiten in
Hongkong-Dollars sollten in Militdr-Yen riickzahlbar sein, insbesondere die
Bankeinlagen, die in Militdir-Yen umzuwandeln waren. Seit dem 1. Juni 1943
ist der Hongkong-Dollar nicht mehr gesetzliches Zahlungsmittel. Zur Unter-
sfiitzung dieser MaBinahmen verbot die Nanking-Regierung innerhalb thres Be-
reiches den Besitz und dis Verwendung von Hongkeng-Dollars, englischen
Pfunden und USA-Dollars. (Die japanischen Militdrbehérden in China hatten
schon im Juli 1942 alle Geschéafte in diesen Wahrungen untersagt.)

In den anderen besetzten Gebieten wurde der Gumpyo, wie erwahnt,
zunéchst der jeweiligen Landeswahrung gleichgestellt. Im Zahlungsverkehr mit
Japan erhielt er aber ausnahmslos die Paritdt mit dem japanischen Yen, was
eine mittelbare Bindung der Landeswéhrungen an den Yen zum Satz von
1:1 bedeutete. Abgesehen von dem Ubergang zum Dezimalsystem bei der
Unterteilung der birmanischen Wahrung wurden formale Wahrungsénderungen
in den verschiedenen Gebieten bisher nicht vorgenommen, dagegen ergab die
de-facto-Einfiihrung einer neuen Paritdit mit dem Yen folgende Abwertungen
der Landeswahrungen: :

dar Rupie in Birma . . . . v ¢ o 0 h n b e e ek e e e e ek e e s um 22 v. H.
deg BahtIn Thalland . . . . « v v v v 4 4 0 4t t v n a n o4 v r s s s e um 37 ,,
des Straits-Setttements-Dollars in den Straits Settlements,

Britlsch-Malakka und Britisch-Borpes . . . . . . . ¢« . 00000 a . um 50
des Paesos auf dan Philippinen . . . . . . . . . . i s 0 r e e um 63 ,,
des Guldens in Nledertdndisch-Indien . . . . . .. . ¢« o v o v v v v v um 56

Der thaildndische Baht wurde Iim Februar 1942 als Gegenwert von
0,32639 Gramm Feingold definiert unter Aufgabe der fritheren Bindung an das
Pfund zum Kurs von 11 Baht; nach der neuen Definition waren 100 Baht =
155,70 Yen. Schon im April 1942 aber wurde die Bindung an das Gold wieder
gelést und dem Baht der gleiche Wert wie dem japanischen Yen gegeben,
Im Januar 1943 wurde verveinbart, daB Franzbsisch-Indochina zur Beglei-
chung der Salden aus dem Handelsverkehr, den Ausgaben fiir die im Lande
stehenden japanischen Streitkrafte und allen amtlichen Zahlungen ,,Sonder-Yen*
entgegennehmen wiirde an Sfelle der bisherigen Zahlung in Gold und gewissen
Devisen. (Die neue Art des Ausgleichs wird auch fir die verschiedenen
von Japan beherrschten Gebiete angewandt.) Gleichzeitiy wurde das Verhdltnis
des Piasters zum Yen etwas gedndert, und zwar von 98,121 in 97,60 Yen
= 100 Piaster. Der neue Kurs entspricht, Ober den letzten Yen-Pfund-Kurs
von 1s2d = 1 Yen umgerechnet, einem Wertverhéltnis von 175,64 franzésische
Franken == 1 Pfund. Nachdem der Piaster also einen Wert von 0,976 Yen
hat, ist die Wahrungseinheit fir alle von Japan beherrschten siidpazifischen
Gebiete praktisch die gleiche geworden. Die neuen Wertverhiltnisse wurden
so festgesetzt, dal der japanische Yen eine hohe Kaufkraft erhalten hat.

Von den im eigentlichen China umlaufenden vier Wéhrungen sind drei
— der Militar-Yen, der Nanking-Yitan und der Peking-Yian — an den japa-
nischen Yen angeschlossen; die vierte — der Tschungking-Yian — ist die
Wiéhrung der Tschungking-Regierung. infolge dieser Vielgestaltigkeit der Ver-
héltnisse zeigt die wahrungspolitische Entwicklung ein zweifaches Bild: inner-
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halb jedes Gebiets stehen die Behdrden vor der Aufgabe, trotz der durch den
langen Krieg entstandenen Spannungen die Wahrungsordnung einigermaBen
aufrechtzuerhalten, gleichzeitig aber fiihren sie neben. dem Kampf mit. den
Waffen eine Art Wahrungskrieg, der sich zwischen den an ‘den Yen an-
geschlossenen Wahrungen einerseits und dem Tschungking-Yian andererseits
abspielt,

Im Juli 1942 wurde aus Tschungking eine geringe Senkung der amt-
lichen Wechselkurse fir das Pfund und den USA-Dollar gemeldet. An Stelle
der Kurse von 3%(s; Pence fir 1 Yian und 5%, Dollar fiir 100 Yian notierte
die Zentralbank neue Briefkurse von 3 Pence und 5 Dollar; die Festsetzung
dieser Kurse deutet darauf hin, daB der von den Regierungen GroBbritanniens
und “der Vereinigten Staaten gestitzte chinesische Wahrungs-Stabilisierungs-
fonds 'seine Funktionen weiter ausiibt. Nach Angaben des Finanzministers hatte
der Umlauf an Tschungking-Yian-Noten, der im Juni 1937, d. h., zu Beginn des
sogenannien China-Zwischenfalles, 1,6 Milliarden Yiian betrug, im Herbst 1942
einen Betrag von 2215 Milliarden Y(an erreicht, d. h, etwa 8% Milliarden mehr
als ein Jahr zuvor. Bei dem Kurse von 5 Dollar fiir 100 Tschungklng-Yuan
hat dieser nur noch 17 v. H. seines Wertes vom Sommer 1937, :

Bei den unter Japans Patenschaft stehenden Wahrungen wurderi nach-
driickliche Anstrengungen unternommen, um den Nanking-Y{an — die Wahrung
der am 6. Januar 1941 errichteten Zentral-Reservebank in Nanking — zu stitzen.
Der Notenumlauf dieser Bank, der am Ende ihres ersten Geschéftsjahres etwa
300 Millionen Yiian erreicht hatte, belief sich im Frihsommer 1942 auf etwa
1 Milliarde und im Herbst desselben Jahres auf 1,7 Milliarden Yian. Die
Zunahme beruht zum mindesten teilweise auf den MaBnahmen zur Verdrangung
des Tschungking-Yiian aus dem Machtbereich der Nanking-Regierung.

Urspringlich hatte man dem Nanking-Yidan den gleichen Wert wie dem
Tschungking-Yitan gegeben, am 31. Méarz 1942 wurde aber eln Kurs von
100 Tschungking-Yiian = 77 Nanking-Yiian festgesetzt, und gleichzeitig gab
die MNanking-Regierung die offizielle Trennung der beiden Wiahrungen von-
einander bekannt. Zwei Monate spater wurden in einigen Provinzen, u. a.
auch in Schanghai, Schritte unternommen, um den Tschungking-Yiian aus dem
Verkehr zu ziehen und in Nanking-Yian zum Kurs von 2:1 umzuwechseln.
Zur Vermeidung einer starken Ausweitung des Notenumlaufs der Zentral-Reserve-
bank in Nanking wurde beschlossen, die erheblichen Bestinde der Banken an
Tschungking-Noten in sogenannte , Finanzstabilisierungsbonds umzutauschen,
wihrend das Publikum Nanking-Noten dafiir erhalten solite. Allméhlich wurde
das Geblet, in dem der Nanking-Yilan die einzige Wahrung bilden sollte,
erweltert: nach der ersten Zone mit den wichtigen Bezirken Nanking und
Schanghai wurde der Nanking-Ydan zundchst in den Provinzen Kiangsu,
Tschekiang und Nganhui eingefilhrt; ein weiterer Schritt galt seiner Einfilhrung
in der Provinz Hupe mit dem Hauptplatz Hankou. Im Herbst 1942 gab der
Finanzminister der Nanking-Regierung bekannt, daB nicht nur alle Tschungking-
Noten, die sich am 1. Dezember 1942 in den Provinzen Kiangsu, Tschekiang
und Nganhui noch in Privatbesitz befénden, ungiiltig und vom Verkehr
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ausgeschlossen wiirden, sondern daB auch das Beisichfiilhren oder Horten
solcher Noten streng bestraft wiirde. Diese Anordnung galt auch fir die
Stadte Nanking und Schanghai. Gleichzeitig wurde der Bevdlkerung dieser
Bezirke eine letzte Gelegenheit gegeben, Tschungking- in Nanking-Noten um-
zutauschen. In Fortflhrung dieser Politik gab die Nanking-Regierung im Januar
1943 éahnliche MaBnahmen fiir das Geblet von Hankou und die von ihr be-
herrschten Bezirke in Kuangtung (inshesondere fiir die Stadt Kanton) bekannt.
Der SchluBtermin fir den Umtausch der Tschungking-Noten in MNanking-Noten
wurde fir Hankou auf den 14, Februar 1943, fir Kanton und seine Umgebung
aber schon auf den 25, Januar festgesetzt.

Die Zentral-Reservebank in Nanking wurde von den japanischen Beh&rden
in verschiedener Weise unterstiitzt. Im Juli 1942 gewdhrte die japanische
Regierung der Nanking-Regierung durch die Bank von Japan einen fiinfjahrigen,
zu 31 v. H. verzinglichen Buchkredit von 100 Milltonen Yen zur Bildung einer
Yen-Riicklage als Deckung fiir die von der Zentral-Reservebank ausgegebenen
Noten. Gleichzeltig wurde berichtet, daB die der Nanking-Reglerung von der
japanischen Regierung im Juni 1941 gewaihrten Kredite 300 Millionen Yen be-
trugen. in diesem Zusammenhang sei erwiahnt, daf die Zentral-Reservebank
in Nanking die Ausfiihrung gewdShnlicher Bankgeschéfte auf die Bank von
China und die Verkehrsbank iiberfragen hat, nachdem sich diese beiden Institute
von der Tschungking-Regierung gelést haben und zu Privatbanken unter der
Aufsicht der Nanking-Regierung geworden sind. Die Zentral-Reservebank in
Nanking gab bekannt, daB sie selbst ihre Geschafte mit Beginn des Jahres
1943 auf die einer staatlichen Notenbank beschrinken wirde.

Das Kursverhdltnis des Nanking-Yian zum Militir-Yen wurde am 9. Mérz
1942 auf 5:1 festgesetzt, am 22. Juni desselben Jahres aber in 555:1 (oder
18 Militar-Yen = 100 Nanking-Yiian) geéndert, was eine weitere Abwertung
des Nanking-Yian um 10 v. H. bedeutete. Da jedoch die Warenpreise in
Nanking-China, zum amtlichen Wechselkurs umgerechnet, viel héher als in Japan
waren, verlautete gerlichtweise, daB das Kursverhaltnis zwischen Yen und
Nanking-Yian grindlich geéndert werden wirde. Um die entstandenen Be-
fisrchtungen zu zerstreuen, erklarte der japanische Wirtschaftsberater bei der
Nanking-Regierung bei einem Besuch In Tokio im Mé&rz 1943, daB man einer-
seits MaBnahmen gegen die Preissteigerung in Nanking-China treffen, aber
andererseits das bestehende Kursverhilinis zwischen dem Militdr-Yen und dem
Nanking-Yiian bestehen lassen werde. Der Preisunterschied muB indessen als
bedeutend erscheinen: im Januar 1943 stand der GroBhandelsindex In Tokio
auf 246, wahrend er in Schanghai 3.518 erreicht hatte (unter Zugrundelegung
des Standes vor Ausbruch des chinesisch-japanischen Konflikts). Ein Preis-
ausgleichssystem, das schon vor 1939 fiir die Ein- und Ausfuhr eingefiihrt worden
war, um den Unterschied zwischen den japanischen und chinesischen Waren-
preisen zu (berbricken, wurde im September 1941 durch ein anderes System
‘ersetzt, das fir eine Reihe von Waren , .Sonder-Yen'' vorsah, deren Kurse je
nach der Warenart z, B. 18, 10 und sogar 3 Yen = 100 Yiian betrugen. Im
Frihjahr 1943 wurde aber fiir alle Waren ein Wechselkurs von 18 Yen = 100 Yian
Tostgesetzt und an die Stelle des Systems der Sonderkurse trat eine ,,Tausch~
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handelsk&rperschaft’* ins Leben, welche Verluste aus Preisunterschieden zwischen
Japan und China ausgleicht (auf Grund eines Gesetzes Uber Sonderkonten fir
den Handelsausgleich). Im laufenden Geschifisjahr kann die neue Kérperschatt
vom Schatzamt bis zu 750 Millionen Yen zum Ausgleich von Verlusten aus
Preisunterschieden erhalten; andererseits zahlf sie die Gewinne aus ihren
eigenen Tauschgeschéften auf das Sonderkonto fiir den Handelsausgleich sin,

Ende Mirz 1943 gaben die japanischen Militar- und Zivilbehérden in China
bekannt, daB in dem der Nanking-Regierung unterstehenden Gebiet keine
Militdar-Yen mehr ausgegeben und auch keine neuen Zahlungen, Einlagen usw.
in Militdr-Yen geleistet wiirden, sondern daB in mdéglichst weitem Umfang der
Nanking-Yian verwendet werden sollte. Der Militar-Yen wiirde jedoch im Ver-
kehr bleiben, und es sei im Augenblick nicht beabsichtigf, die in dieser
Waéhrung ausgedriickten Verbindlichkeiten in Nanking-Ylan umzuwandeln. Die
Zuriickziehung des Militar-Yen wirde schrittweise erfolgen; in Hongkong, wo
der Militar-Yen die Hauptwdhrung bleiben solle, wirde keine Anderung ein-
treten. '

Von dieser Bekanntmachung iiber den Militdr-Yen blieb auch der so-
genannte. Tientsin- oder Peking-Yiian unberiihrt, der von der Bundes-
Reserve-Bank von Nordchina mit Hauptsitz in Peking ausgegeben wird.

Die Entwicklung des Notenumfaufs dieser Bank, die
Notenumlauf der ihre Geschaftstatigkeit im Marz 1938 aufnahm, zeigt
Bundes-Reserve-  die nebenstehende Tabelle,

Bank von Nordchina Der Peking-Ylan ist theoretisch zum Kurs von

Ende Millionen 1:1 an den japanischen Yen angeschlossen; er wurde
Dezember Yaan jedoch durch die Bewegungen der anderen chinesischen
Wihrungen mit beeinfluBt. Bis zum Frihjahr 1943 wurde

}%3 1§§ ein freier Marktkurs zwischen dem Peking- und dem
194 e Nanking-Yiian notiert; am 1. April 1943 wurde aber ein
1942 1.593 amtlicher Kurs von 3,8 Nanking-Yian = 1 Peking-Yiian

festgesetzt (der Obrigens mit den amtlichen Kursen
der beiden Wiahrungen gegeniiber dem Yen nicht (bereinstimmt). Die Erwei-
terung des Geschaftsumfangs der Bundes-Reserve-Bank von Nordchina in
der letzten Zeit erklart sich insbhesondere aus der Ubernahme elniger aus-
landischer Bankinstitute, die nach dem Ausbruch des Krieges zwischen Japan
und den angelsichsischen Staaten liquidiert wurden.

Durch die MaBnahmen der letzten Zeit ist die Verknlipfung der ver-
schiedenen Teile des Yenblocks durch feste Devisenkurse nahezu liickenlos
geworden. Die geltenden Kurse entsprechen aber nicht dem Kaufkraftverhaltinis
der einzelnen Wahrungen; in den Vorkehrungen, die fir den Preisausgleich
getroffen wurden, lag vielmehr die offene Anerkennung der Tatsache, daB
zwischen den verschiedenen Gebisten erhebliche Preisunierschiede bestehen,
In dieser Hinsicht weichen die Verhéltnisse in Ostasien jedoch nicht
wesentlich von der Entwicklung in vielen anderen Tellen der Welt ab. — Ein
Beispiel fir die zuneshmende Bewirtschaftung der Devisen durch amtliche
Stellen bildet die Ubertragung des vorher von der ,,Yokohama Specie Bank'
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gepflegten Devisengeschafts auf die Bank von Japan im Friihjahr 1943. Dafiir
konnte die ,,Yokohama Specie Bank* ihr Bankgeschiaft in den Sidgebieten,
auf den Philippinen, in den malaiischen Gebieten, Java und Birma rasch aus-
bauen. In den genannten Landern haben, wie erwdhnt, die Wahrungseinheiten
den gleichen Wert wie der japanische Yen, ihre Umwandlung in Yen ist
aber nur in Ausnahmefillen und in beschrinkten Betrdgen zulassig, was
ebenfalls fiir den in diesen Gebieten umlaufenden Gumpyo gilt.

In den Erdrterungen iber die kiinftige Wahrungspolitik lassen sich
deutlich zwel — in mancher Beziehung entgegengesetzie — Richtungen unter-
scheiden, die .beide in der zwischen dem vorigen und dem gegenwdrtigen
Kriege gewonnenen Erfahrung wurzeln.

Vor allem hat sich die Erkenntnis von den Nachteilen einer zu hoch
oder zu niedrig bewerteten Wahrung weitgehend durchgesetzt; deshalb wird
starker Nachdruck auf die Notwendigkeit geleat, dle Devisenkurse mit
den tatsfichlichen wirtschaftlichen Verhélinissen der hbetreffenden
lLAnder in Einklang zu bringen (,,Wiederherstellung der Kaufkraftparitdten''
ist ein etwas vereinfachter Ausdruck fiir diese Forderung). Bittere Erfahrungen
haben die Lénder gelehrt, wie schidlich es ist, sich an Kurse zu klammern,
mit denen sine Wahrung iberbewertet ist, da dies die Ausfuhr stért, den
Ausgleich der laufenden Posten der Zahlungsbilanz gefahrdet und, was haufig
noch schlimmer ist, die Preise nach unten dritckt, wihrend die Kosten hoch
bleiben.~ Um Abhilfe zu schaffen, entschlossen sich 1931 und in den
folgenden- Jahren einige Linder, deren Hauptvertreter Deutschland war, zu
einéer umfassenden Wirtschaftslenkung, bei welcher die Unausgeglichenheit
gegeniiber dem Ausland durch ein System von Exportbeihilfen und Einfuhr-
abgaben beseitigt und im Inland die Wirtschaftstatigkeit durch umfangreiche
[nvestitionen des Staates angekurbelt wurde. Anderwérts fithrte eine nicht
berichtigte Uberbewertung gewdhnlich zu ausgedehnter Arbeitslosigkeit mit
schweren Notstinden und ernsten sozialen Gefahren, wéhrend die Last der
dHentlichen und privaten Verschuldung durch eine Schrumpfung des Volks-
einkommens noch driickender wurde.. -

Dagegen schien die Unterbewertung einer Wahrung — wenigstens einige
Zeit lang — gewisse Vorteile zu bringen, indem sie die Erzielung lohnender,
d. h. die Kosten hinlanglich iibersteigender Preise sowohl im AuBenhandel
wie in der Binnenwirtschaft einschlieBlich der Landwirtschaft sicherte, denn
die Unterbewertung wirkt wie eine Art Schutzzoll in Verbindung mit Ausfuhr-
prdmien. Aber dabei blieb es nicht; Lander mit unterbewerteten Wéahrungen
muBten gewdhnlich eine Verschlechterung. ihrer Handelsbedingungen feststellen,
indem das Ausland ihre Waren und Dienste zu billig erhalten konnte. Wenn
der Riickgriff auf die Unterbewertung zur stdndigen Gewohnheit wird (wie
es beim Gebrauch kiinstlicher Anregungsmittel leicht geschieht), leidet bald
die Wahrungssicherheit darunter, was weitere Folgen haben kann, die sich
nicht sofort in voller Stérke fiihlbar machen. In einer Reihe von Landern
scheint sich . die Arbeiterschaft bereits immer mehr dariiber klar zu werden,
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dal ohne Stabilitdt der Wahrung alle Bemihungen um eine soziale Besser-
stellung bald zunichte werden, da steigende Preise den Realwert der vertrag-
lichen L&hne und der sozialen Unterstiitzungen vermindern. Im Verkehr mit
dem Ausland erwiesen sich die zuerst vielversprechenden Vorziige der Unter-
bewertung oft als wenig dauerhaft; da sie anderen Lindern stets in gewissem
Grade die Nachteile einer Uberbewertung bereitet, ist zu erwarten, daB diese
entweder zu SchufzmaBinahmen wie Spezialzéllen und Kontingentierung der
Einfuhr greiten oder aber sich dem Abwertungsrennen anschliefen und dabei
vielleicht sogar den Vorsprung zu gewinnen versuchen. Das Endergebnis ist
eine allgemeine Handelsschrumpfung, mit der die Mdoglichkeiten einer niitz-
lichen _Beschéiftigung gekiirzt werden und die schlieBlich zu einer Senkung des
Lebensstandards fithrt.

‘Dies alles hat zu der Erkenntnis gefiihrt, dafl eine baldige Berichtigung
der Kursverhéltnisse eine Forderung fiir die Nachkriegswelt sein muB, da die
Uber- und Unterbewertung einer Wahrung sowohl dem wirtschaftlichen Fort-
schritt 'wie der Erhaltung friedlicher Beziehungen abtréaglich ist.

Die Welt hat indessen auch die Stabilitdt der WA&ahrungskurse
schitzen gelernt, nachdem sie durch bittere Erfahrungen erkannt hat, wie
stérend eine Zeit der Unbesténdigkeit fir den Welthandel und besonders fiir
Kapitalanlagen im Ausland sein kann, mit denen Zahlungen verbunden sind,
die sich auf eine Reihe von Jahren verteilen. Wenn es keine GewiBheit gibt,
daB dle Wahrungshurse stabil bleiben werden, muB der einzelne Produzent oder
Handeltreibende nicht nur die Verhiitnisse auf seinem eigenen Markt priifen,
sondern er muf3, da der Erfolg oder MiBerfolg eines Handelsgeschifts oft von
einer Devisentransaktion abhangt, auch die zukiinftige Kursentwicklung ab-
zuschétzen versuchen, wobei das Ergebnis hiufig nichts Besseres als reiner
Zeitverlust sein wird. (Eine Termindeckung kénnte ihm bestenfalls seine Be-
sorgnisse wegen der far die nachste Zukunft bereits vereinbarten Zahlungen
nehmen, nicht aber hinsichtlich der allgemeinen Auswirkungen von Wéhrungs-
anderungen auf die Entwicklung des Marktes.)

Im gréBeren Zusammenhang gesehen, kann das Fehlen der Stabilitdt jedoch
noch ernstere Folgen haben: es ist namlich nicht leicht, Berichtigungen nur
dann vorzunehmen, wenn sie wirklich geboten sind, oder sie auf das zur
Herstellung eines neuen Gleichgewichfs notwendige Ausmafi zu beschrédnken.
Das Abgehen von einem feststehenden Kurs wird oft sehr zu dem Versuch
reizen, Vorteile fiir den Hande! aus einer Verdnderung zu ziehen, die nie-
mals ausschlieBlich angenehm sein kann; sobald dies aber geschieht, setzt
leicht der verhingnisvolle Kreislauf eines Abwertungs-Wetfrennens ein, dessen
Endwirkungen dann nicht allein auf die Wirtschaft beschrinkt bleiben kénnen.
Da die modemen Wiahrungssysteme hauptséchliich auf Vertrauen, d. h. auf
dem Glauben an die Festigkeit des Systems an sich beruhen, waren léngere
Perioden einer diesen Glauben erschiitternden Unbestandigkeit vielfach von
Zaiten gefolgt, in denen eine {lbervorsichtige oder sogar rickbildende Kredit-
polittk betrisben wurde, um das verlorengegangene Vertrauen wiederherzu-
stellen. Sowohl Deutschiand wie Frankreich bieten in ihrer Wahrungsgeschichte
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Beispiele fiir diese Entwicklung. Angesichis so vieler Gefahren und Schwierig-
keiten erscheint die Aufrechterhaltung stabiler Wahrungskurse fast als ein Ziel,
das auch um den Preis gewisser augenblickiicher Opfer um seiner selbst
willen erstrebenswert ist.

Die Erfahrung zeigt also nachdriicklich einerseits die gebisterische Not-
wendigkeit einer Berichtigung der Kursverhiiltnisse, andererseits die
Vorteile ihrer Stabilitdt. Dies ist allerdings nichts Neues, und schon
in dem Dreimédchteabkommen vom September 1936 wurde versucht,
diese beiden scheinbar einander widersprechenden Forderungen zu vereinen:
Kursberichtigungen soliten nicht verboten sein — der unmittelbare Zweck des
Abkommens selbst war, die Angleichung des franzésischen Frankens an den
Dollar und das Pfund zu erleichtern —, aber sie sollten in angemessenen
Grenzen blethen, wobei die Vertragspartner damit rechneten, ,,daB kein Land
durch den Versuch, einen unverninftigen Wahrungsvorteil zu erlangen, die
Bemithungen zur - Wiederherstellung stabilerer Wirtschaftsbeziehungen durch-
kreuzen wiirde''. Die Hoffnung, daB das Abkommen die Grundlage weiterer
notwendiger Angleichungen und damit einer allgemeinen, auf angemessene
Paritaten gegriindeten Stabilitit der Devisenkurse bilden wirde, ging indessen
nicht in Erfillung; binnen drei Jahren hatien die Wechselkurse zwischen den
drei -Landern samtlich bereits gréflere Verdnderungen erfahren.

*

Nach Beendigung dieses Krieges werden sich &hnliche Probleme ergeben,
und neue Versuche werden unternommen werden, um einen verniinftigen
Weg aus diesen Schwierigkeiten zu finden. Jeder der beiden im Frithjahr
1943 versffentlichten angelsachsischen Wahrungsplane sieht angemessene Kurs-
berichtigungen und Sicherungen gegen eine unnétige Verletzung des Grund-
satzes der Wahrungsstabilitat vor, Aus der Erfahrung der unruhvollen Jahre
von 1919 bis 1939 lassen sich einige allgemeine Grundséatze ableiten,
Uber die in Zukunft ziemlich weitgehende Einigkeit méglich sein dirfte.

1. Es kann kaum eine Meinungsverschiedenheit dariiber geben, dall infolge
ungleicher Erhéhungen der Kosten und Preise in den verschie-
denen Landern nach dem Kriege die Notwendigkeit von Wahrungs-
angleichungen klarer hervortreten wird. Zur Zeit werden durch ein
verwickeltes System der AuBenhandels- und Devisenkontrolle die amtlichen
Notierungen aufrechterhalten — ein Zustand, der allerdings vielfach gemiidert
wird durch Pramien, Beihifen und andere Linderungsmittel zur Uberbriickung
von Spannen, die sonst un(iberwindlich wéren, Prestigefragen werden in
Wihrungsangelegenheiten wahrscheinlich in  Zukupft eine geringere Rolle
spielen als nach dem letzten Krieg, da eine Riickkehr zu frilheren, durch
eine lange Tradition ausgezeichneten Paritdten nur selten in Frage kommen
wird. Aber innerhalb der einzelnen Lander und in ihren Beziehungen zueinander
werden sich wahrscheinlich jene Interessengegensétze nicht véllig ausgleichen
lassen, die es héaufiy schwer machen, zur Einigung {ber eine Lésung zu
gelangen und eine objektive Formel zu entwickeln, die allgemein anwendbar
ist. Bei der Festsetzung intervalutarischer Kurse sind zweifellos in erster Linie
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die Fakioren zu beachten, die am widerstandsfahigsten gegen Anderungen
sind, némlich vor allem das Lohnniveau, die Agrarpreise und der Umfang
der in- und auslndischen Verschuldung. Die groBe Schwierigkeit wird darin
liegen, ein Kursverhdltnis zu finden, das nicht nur den augenblicklichen
Erfordernissen entspricht, sondern sich auch in den folgenden Jahren nicht
als unhaltbar erweist, '

2. Ferner kann vielleicht grundsatzliche Ubereinstimmung angenommen
werden in der Ablehnung der Wahrungsmanipullerung zu handels-
politischen Zwecken und mehr noch der konkurrierenden Ab-
oder Aufwertung. Wenn auch anzuerkennen ist, daB eine Anpassung
der Devisenkurse an das Verh&linis der Kosten und Preise und den Umfang
der Verschuldung wiinschenswert ist, so wiirde doch ein Land, das zur
Manipulierung greift, wieder neue Unausgeglichenheiten hervorrufen, die zwar
ihm selbst vorlibergehend einen gewissen Handelsvorteil verschaffen kénnen,
gerade -dadurch aber andere Linder den entsprechenden Nachteilen aussetzen
wiirden und die Tendenz hétten, VergeltungsmaBnahmen auszuldésen.

Die Grenze zwischen Anpassung und Manipulierung ist weder in der
Theorie noch In der Praxis leicht zu bestimmen, doch kann die Art der
fiir eine Kursadnderung angeflhrten Argumente die mit ihr verfolgte Absicht
verraten. Das bheste praktische Kennzeichen besteht vielleicht darin, ob die
Bereitwilligheit vorhanden ist oder nicht, durch gewisse unmittelbare Opfer zur
allgemeinen Kursstabllitdt beizutragen. Nach dem Keynes-Plan liegt der Wert
einer Wahrungsreserve hauptsachlich darin, dal sie Zeit und Mittel flir er-
forderliche Anpassungen gewihrt und zugleich einen Wall bildet, hinter dessen
Schutz man unvorhergesehenen und unerwarteten Ereignissen mit Gleichmut
ins Auge blicken kann. In diesem Plan (und vielleicht noch mehr im
White-Plan) wird also die Bereitschaft, innere Unausgeglichenheiten zu berich-
tigen, als Bestandteil des zuklinftigen Wéhrungsgebiudes vorausgesetzt.

Im zwélften Jahresbericht der Bank fir Internationalen Zahfungsausgieich
wurde die Ansicht ausgesprochen, daB schwerere Miverhalinisse wahrschein-
lich durch Anderungen der Wechselkurse berichtigt werden mdBten, da eine
Lohnkiirzung um vielleicht 20 oder 30 v. H. das soziale Gefiige zu sehr belasten
und die offentliche und private Schuldenlast zu stark vergréBern wiirde. Wenn
aber die notwendige Kosteneinsparung vielleicht nur 10 v. H., betriige, kénnte
es sehr wohl mdglich sein, das Gleichgewicht durch eine innere Kosten-
angleichung wiederherzustellen. Aber die Wahrungsbehérden allein besitzen
nicht mehr die Mittel, eine solche Politik in vollem Umfang durchzusetzen.
Es wurde deshalb angedeutet, daB eine Ldsung dadurch méglich sei, daB
die Arbeiterorganisationen an der Verantwortung fir wéhrungspolitische Ent-
scheidungen beteiligt werden, wodurch ein Weg zur Kostenangleichung mit
einem Mindestma von Reibung und Vergeudung von Mitteln gefunden werden
kbnnte. Wenn es zur Regel wirde, geringere Unausgeglichenheiten durch
eine Anderung der Preis- und Lohnniveaus zu berichtigen, wére jedenfalls
ein bedeutender Schritt zur Verwirklichung einer allgemeinen Kursstabilitat
getan, Co ' )
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3. Auch in Féllen, in denen eine Anderung der Wechselkurse unvermeid-
lich ist, wird slch gewshnlich eine Verbindung dieser MaBnahme mit
einer unmittelbaren Kosten- und Preisangleichung als notwendig fiir
den Erfolg erweisen., Eine derartige Verbindung wiirde vor allem gestatten,
mit einer geringeren Anderung des Devisenkurses auszukommen, als sie sonst
notig wére, und damit wére die Gefahr der Schaffung eines neuen MiBver-
héltnisses durch einen zu weiten Ausschlag des Wechselkurses erheblich ver-
ringert. Erhalt aber eine Wahrung durch die Angleichung ihren richiigen
Gleichgewichtskurs, so hat die Anderung auch keine nachteiligen Folgen fiir
andere Lander, sondern liegt vielmehr, da sie ein Handelshindernis bessitigt,
im Interesse aller, vorausgesetzt natiirlich, da dle Kurs@nderungen nichf so
haufig werden, daB jedes Gefihl der Siabilitat verlorengeht. Dirften Kurs-
angleichungen jedesmal als zuldssig angesehen werden, sobald eine Wéhrung
sich nicht in ausgeglichener Lage befindet, und flihrten solche Berichtigungen
zu keinem Verlust an Waéhrungsprestige, so wére es wahrscheinlich nicht
maglich, ihre miBbrauchliche Anwendung zu verhindern; tatsachiich ist aber
die Haltung, welche die Welt im aligemeinen gegeniber Wihrungsanderungen
einnimmt, ganz sicher von EinfluB auf das MaB der Anstrengungen, zu denen
die einzelnen Lander bereit sind, um ihre Lage auf andere Weise als durch
Anderung der Devisenkurse zu berichtigen. ' :

Zweitens wiirde mit der erwdhnten Kombination das Problem einer Handels-
belebung sowohl von der geld- wie von der giterwirtschaftlichen Seite an-
gegriffen werden, was u. a. bedeutet, daB die Geschaftswelt nicht lediglich
die Ergebnisse einer amtlichen MaBnahme abzuwarten brauchte, sondern daB
jeder einzelne Unternehmer die notwendigen Schritte zu ergreifen hatte, um
seine Angelegenheiten selbst In Ordnung zu bringen. Die Erfahrung hat
gelehrt, daB ein solches doppelies Vorgehen, bei dem auch die Anstrengungen
des Einzelnen verstirkt werden, die besten Erfolgsaussichten bietet (s. Ein-
leifung, S. 37-38).

SchlieBlich hat eine Politik der Verbindung von Kostenangleichung und
Anderung der Devisenkurse wahrscheinlich auch am meisten Aussicht, das
Vertrauen zur Wihrung wiederherzustellen, denn sie erweckt den Glauben,
daB die Anderung des Wechselkurses eine endgilltige sei, da sie als Bestand-
teil eines umfassenden Planes zur Erlangung und Sicherung eines dauer-
haften Gleichgewichts auftritt. In der Vergangenheit hat hicht jede Anderung
der Devisenkurse die erhofften Ergebnisse gezeitigt. Mit automatischer Sicher-
heit eintretende Erfolge kann man auch nicht erwarten, vielmehr hat die
Erfahrung bewiesen, daB Wahrungsreformen nur dann erfolgreich sind, wenn
bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind, deren wichtigste die Starkung des
dffenilichen und privaten Kredites ist. Wenn die Wahl des neuen Kurses
verniinftig erscheint, die Kosten im Verhéltnis zum Preisniveau nicht zu hoch
sind und der Haushaltsplan angemessen aufgestellt ist und daher die neuen
MaBnahmen im ganzen den Eindruck machen, mehr als ein bloBer Notbehelf
zu sein, dann wird sich die Kreditlage sowohl des Staates wie der Wirtschaft
bestimmt verbessern. Auf diese Weise wird eine feste Grundlage fir eine
vertrauensvoliere Beurteilung der Zukunft geschatfen, die bald in der Héhe der
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Investitionen und der Geschaftsumsatze zum Ausdruck kommen muB. - Wo
hingegen in der Vergangenheif die amtlichen Stellen zulieBen, daB wichtige
Fragen auf dem Gebiete des Staatshaushalts oder des Kosten- und Preis-
gefliges ungelést blieben, konnte selbst eine sehr. erhebliche Abwertung die
gewlinschte wirtschaftliche Erholung nicht herbeiflihren,

~ 4. Unter einer besonders gefdhrlichen Art der Abwertung . hatten eine
Reihe von Landern nach 1918 zu leiden: ihre Devisénkurse wurden schon
vor einer tatsichlichen inflatorischen Entwickiung im Innern. un-
giinstig beeinfluBt durch umfangreiche Verkdufe nmamentlich von Banknoten
auf den Auslandsmérkien. Es dauerte nicht lange, bis die steil abfallenden
AuBenwerte auch den Preisanstieg im Innern beschleunigten. Beispielsweise
kam es wahrend der wilden MNachkriegsinflation in - Deutschland so weit, daB
in kleinen Landstidten die Gemiisepreise tiglich, ja sogar mehrmals am Tage
erhdht wurden, um sie mit der letzten, aus Amsterdam oder Ziirich erhaltenen
Marknotierung for den Dollar in Ubereinstimmung zu bringen. Wenn die jetzt
herrschende Ordnung nicht véllig zusammenbricht, wird ein preissteigernder
EinfluB dieser Art am Ende des gegenwartigen Krieges wahrscheinlich durch
Beibehaltung der Kriegskontrollen wahrend der gefahrlichen Zeit ausgeschlossen
werden konnen, Das weitere Fehlen eines freien Devisenmarktes wird dann
aber auch unméglich machen, daB die Kurse von selbst ihren richtigen
Stand finden, was ebenfalls keine véllig befriedigende Ldsung ware. In der
Zeit unmittelbar nach dem Kriege wiren die Markteinfiisse, wenn sie unge-
hindert zur Geltung kommen kénnten, so stark, daB die Kontrolle noch ‘als das

Devisenkurse in der Schweiz in v, H. der Paritat .
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kleinere Ubel erschelnen dirfte. Trotzdem wére es gefdhrlich, zu glauben,
daB jemals ein tiefliegendes MiBverhalinis dadurch behoben worden sei, daf
man gegen die schwache Tendenz der Wé&hrung vorging, die schiieB-
lich doch nur ein Symptom ist. Wenn aber eine unausgeglichene Lage
unverhessert bliebe, so daB eine Lockerung der eingefilhrten Beschréan-
kungen nicht mdglich wiare, wirde das ganze Kontrollsystem bremsend auf
diejenlgen dynamischen Krifte wirken, deren freies Spiel wahrscheinlich dig
beste Aussicht fir den Wiederaufbau des Wirtschaftslebens und fiir die
Weckung einer gesunden Nachfrage nach Arbeitskriften bietet. a

5. Fine andere Gefahr kann aus einer mangelhaften zeitlichen Ab-
stimmung der StabilisierungsmaBnahmen in verschiedenen LAndern
entstehen. In der Periode von 1920-29 stabilisierten die fiihrenden Lénder ihre
Wahrungen nicht einmal anndhernd zur glelchen Zeit; bei den spiteren Stabili-
sierungen wurden vielfach neue Devisenkurse eingefiihrt, die sich als nicht
Im Einklang mit den bereits gefestigten Verhaltnissen in den anderen L#indern
erwiesen. Ebenso gab es nach 1931, als ein Land nach dem anderen die im
voraufgegangenen Jahrzehnt angenommenen Parititen wieder verliel, wenig
Ubereinstimmung zwischen den Wiahrungsénderungen der Hauptlander: England
und Japan taten diesen Schritt 1931, die Vereinigten Staaten 1933, Frankreich
und Halien (mit den noch {brigen L&ndern des Goldblocks) 1936, wahrend
Deutschland weiter die alte Goldparitit als Grundiage f{fiir den amtlichen
Reichsmarkkurs in seinen verschiedenen Verrechnungs- und Zahlungsabkommen
anwandte. Es ist zu hoffen, dal nach dem gegenwirtigen Kriege die MaB-
nahmen zur Neuordnung der Wahrungen zeitlich néher zusammentallen werden,
sei es auf Grund von Vereinbarungen oder nur als Folge gleichgerichteter
Bemithungen der einzelnen Lander. Es erscheint kaum zweifelhaft, daB ein
Vorgehen nach Verabredung dazu beitragen kénnte, einen bhestimmten Grad
von Ordnung im Wahrungswesen schon friiher wiederhsrzustelien, als es sonst
moglich ware. Viele Lander werden nicht geniigende Reserven an Gold und
Devisen besitzen, um die Einfuhr notwendiger Rohstoffe, Nahrungsmittel,
Maschinen und Fertigwaren zu bezahlen, und diese Lédnder werden auflerdem
ihre Wahrungsreserven stdrken miissen, um fhre im Kriege eingefithrien Be-
schrénkungen des Devisenverkehrs und des AuBenhandels friihzeitig lockern
zu kdnnen. Wenn die Lander selbst versuchen miBten, durch einen sinn-
reichen technischen Plan die benétigten Devisenbetrage flilssig zu machen,
kénnte der Wahrungsapparat leicht einer {iberméBigen Belastung ausgesetzt
werden. Sofern aber eine HuBere HiHe erlangt werden kann, ist es fir ihren
Erfolg fast unerldBlich, daB sie im Rahmen eines umfassenden Planes gewéahrt
wird, der auf ein finanzielles und wirtschaftliches Gleichgewicht in dem unter-
stiitzten Lande abzielt — wenigstens ist dies eine der wichtigsten Folgerungen,
die aus der Wiederaufbautiitipkeit nach dem letzten Kriege gezogen werden
kdnnen.

6. Welche Politik die groBeren Lander zur Organisierung einer finan-
ziellen Hife auf zwischenstaatlicher Grundiage auch immer einschlagen mdgen,
so kann es doch kaum zweifelhaft sein, daB einer der bedeutendsten
Dienste, die sie der Welt nach dem Kriege leisten kdnnten, die



— 65 —

rasche Herstellung stabiler Verhéltnisse innerhalb ihrer eigenen
Volkswirtschaften und in ihren Beziehungen untereinander wére;
ist némlich ihre Devisenposition nicht ausgeglichen oder gelingt es ihnen
nicht, eine Belebung ihrer Wirtschaft herbeizufilhren, so werden auch die
anderen Lander davon nicht unberihrt bleiben. Eine Wiederherstellung der
Wahrungsstabilitat liegt daher nicht am wenigsten im Interesse gerade der
gréBeren L&nder. Ein kleineres Land wird in der Regel leichter als ein groBes
aus einer Wahrungsabwertung Auftrieb erhalten kdnnen. Kleinere La&nder diirfen
vielfach annehmen, daB eine Anderung ihrer eigenen Devisenkurse die Welt-
marktpreise nur wenlg beeinflussen wird und daB die gréBeren Lénder ihre
Handelspolitik nicht wegen einer zuséatzlichen Schwierigkeit in einem Gebiste
andern werden, das vielleicht nur einen kleinen Teilabschnitt ihres AuBlenhandels
bildet. Trotzdem aber tritt eine solche neue Erschwerung tatséchlich ein, und
falls mehrere kleine Linder dieselbe Richtung einschlagen, kann die Gesami-
wirkung auch fiir die gréBeren Lander sehr splirbar sein, Diese haben ihrerseits
nicht die gleiche Mdéglichkeit, aus Kursidnderungen Vorteil zu ziehen, da die
Weltmarktpreise vielfach von den Notierungen auf ihren eigenen Maérkten
abhingen; und wenn infolge von Wihrungsinderungen groBe WUngleichheiten
zwischen den Preisspiegeln der groferen Lander entstehen, wird es schwierig
sein, eine restriktive Richtung der Handelspolitik zu -vermeiden. Fir ein im
wirtschaftlichen und finanziellen Leben flihrendes Land ist es also das Natir-
liche, die Vorziige der Kursstabilitdt zu unterstreichen, da eine Verletzung
dieses Grundsaizes wahrscheinlich auf seine eigenen Kosten geschahe. Das
Vorgehen des amerikanischen Kongresses, der im April 1943 beschloB, die
Vollmachten des Prasidenten zur Anderung des Goldgehalts des Dollars
innerhalb der Grenzen von 60 und 50 v. H. der alten Paritit nicht mehr zu
verldngern, war in vieler Hinsicht bezeichnend.

Die Aufrechterhaltung eines festen Verhdiinisses zwischen dem Gold und
dem Dollar der Vereinigten Staaten bietet an sich natiirlich noch keinen genii-
genden Schutz gegen Schwankungen der Warenpreise. Von 1914 bis 1933
blieb zwar der Goldgehalt des Dollars unveréndert, die amerikanischen Waren-
preise schwankten aber (ebenso wie die Weltmarktpreise auf Goldbasis) wéhrend
dieser Jahre betrachtlich, was auch auf die Preise in anderen Landern,
‘namentlich in denjenigen wirkte, die ihre Wihrungen in einem festen Ver-
haltnis zum Dollar hielten (oder zum Gold, was bis 1033 praktisch dasselbe
‘bedeutete). '

Wenn das eine oder andere der grdBeren Linder die Vorteile stabiler
-Devisenkurse betont, so darf nicht vergessen werden, daB auch unter einem
System stabiler Wé&hrungen das Schicksal der kleineren Lander sehr stark an
die Entwicklung innerhalb der groBeren Einheiten gebunden sein wird. Erfah-
.rungsgemaB kann ein Land durch eigene Schuld zur Abwertung gezwungen
werden, z. B, durch eine ungesunde Politik, die zu einer Anh3ufung von
Haushaltsfehlbetragen oder einer schadliichen Steigerung der Produktionskosten
fithrt; es kann auch vorkommen — freilich seltener, als vielfach angenommen
-wird —, daB ein Land sich zur Abwertung entschlieBt, um bestimmte Handsls-
vorteile zu erzielen. Die starken Veranderungen der Wahrungswerte nach 1929
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hingen aber zum gréfiten Teil mit dem plétzlichen Preisfall zundchst der Roh-
stoffe und dann auch der (brigen Waren in der groBen Krise zusammen.
Die Lander mit einem einseitigen Wirtschaftsgefliige, das von der Ausfuhr nur
einiger wehiger Rohstoffe -abhingig war, wurden am heftigsten in Mitleiden-
schaft gezogen und ihre Wéhrungen als erste abgewertet. Der anhaltends
Niedergang storte das Gleichgewicht zwischen Kosten und Preisen auch in
vielen anderen Landern, und die spateren Wahrungsinderungen in den dreiBiger
Jahren kénnen im allgemeinen als Reaktion gegen diesen unerwiinschten Preis-
riickgang betrachtet werden. Da nun die Schwankungen auf den Weltmérkten
hauptsachlich durch die Lage in den grdBeren L#ndern bedingt sind, ist
die Erreichung einer allgemeinen Wahrungsstabilitdit von der Voraussetzung
abhangig, daB diese Lander verhdltnismaBig stabile Wirtschaftsbedingungen
schaffen kdnnen. Es wire selbstverstindlich falsch, etwas Unmégliches zu
fordern — eine villige Beseitigung der Konjunkturschwankungen kann es nicht
geben, solange das Wirtschaftsleben auch weiterhin den Gesetzen einer dyna-
‘mischen Entwickiung folgt, was trotz allem noch immer die Hoffnung der
Menschheit sein muB; das Ziel kann vielmehr nur sein, die Konjunkturschwan-
kungen zu mildern und insbesondere so heftige Preisanderungen zu verhindern,
wie sie wihrend der ungeziigelten Inflation nach dem letzten Kriege und der
verheerenden Deflation nach 1929 vorgekommen sind.

2. DER INTERNATIONALE HANDEL

Von den mehr als sechzig Léandern, die vor dem Kriege eine Aulenhandels-
statistik verdffentlichten, haben rund zwei Drittel, auf die auch gerade etwa
zwei Drittel des Woelthandelswertes von 1938 entfielen, nach und nach die
Bekanntgabe ausgesetzt. Von den GroBmachten gehdren nur die Vereinigten
Staaten zu dem {ibrigen Drittel, d. h. zu den Landern, die noch regelméBig —
wenn auch vielfach in vereinfachter Form - Mitteilungen Uber ihre Ein- und
Ausfuhr herausgeben. Wo die Verdffentlichung der Stafistik ausgesetzt wurde,
geben zwar die Reden von Regierungsmitgliedern oder andersn hohen Beamten
haufig einige Aufklarung iber die allgemeine Entwicklung des AuBlenhandels;
die so erhaltenen Nachrichten sind aber gewéhnlich Iuckenhaft und lassen sich
schwer zu einem hinreichenden Gesamtbild vereinigen. AuBerdem missen auf
diesem Gebhiete alle Zahlen, ob regelmaBig oder nur von Zeit zu Zeit bekannt-
gegeben, mit besonderer Vorsicht aufgenommen werden, denn einerseits sind
die Preise bedeutend gestiegen und vor allem die Transportkosten auBer-
ordentlich. angewachsen (so daf ein (bertriehener Eindruck vom Umfang des
im Kriege betriebenen Handels entstehen kann), und andererseits kann eine
verdffentlichte Statistik die Lieferungen von Waffen und dhnlichen Erzeugnissen
enthalten oder auch nicht enthalten. Auf jeden Fall aber deuten alle verfig-
baren Unterlagen ~darauf hin, daB eine allgemeine Zunahme der Handelswerte
in der jeweiligen Wahrungseinheit begleitet war von einem mengenmé#Bigen
Rickgang, was gleichbedeutend ist mit einer tatséchlichen Schrumpfung
des Welthandels,” Diese beruht in erster Linie auf der Unterbrechung der
Verbindungen durch Blockade und Gegenblockade, auf den Verdnderungen
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in Osfasien und auf einem . Mangel an BefSrderungsmitteln im Schiffs- und
Eisenbahnverkehr; in zweiter Linie héngt sie damit zusammen, daB in der
ganzen Welt die Versorgung mit Verbrauchsglitern zuriickgegangen ist, weil die
Erzeugung auf Kriegsleistungen umgestellt wurde, so daB fir die zivile Pro-
duktion und den internationalen Handel immer weniger Raum blieb,

Dies ist die Entwicklung im grofien Ganzen; daneben muB aber erwihnt
werden, dal innerhalb einzelner Gebiete die eben erwihnten Einflisse weniger
stark waren, so daB der Handel dort eine Intensivierung erfahren konnte.
Dies war z.B. der Fall zwischen einigen kontinental-europdischen Léndern,
zwischen den wichtigsten angelsichsischen Staaten, innerhalb des siidamerika-
nischen Kontinents, aber auch zwischen weit voneinander entfernten neutralen
Liandern wie Acrgentinien, der Schweiz und Schweden; Argentiniens Handel
mit diesen bheiden europdischen Landern -stieg von etwa 60 Millionen Peso
im Jahre 1940 auf 250 Millionen Peso fiir 1942. .

in Deutschland nadherte sich 1942 nach dem Verwaltungsbericht der
Deutschen Reichsbank die Einfuhr, bei der die Verlagerung von Ristungs-
auftrégen in besetzte und andere Linder nach wie vor eine grofBe Rolle spisite,
mengenmaBig etwa dem Vorkriegsstand, und auch die Ausfuhr stieg in beacht-
lichem Umfang an. (Im Durchschnitt der beiden Jahre 1937 und 1938 betrug
die deutsche Einfuhr etwa 54 Milliarden und die Ausfuhr ungeféhr 5,6 Milliarden
Relchsmark.) Im Laufe des Krieges hat Deutschland eine beherrschende
Stellung im AuBenhandel der meisten européischen Lander erlangt; sein
Anteil erreichte in einigen Fallen etwa 80 v. H. der Gesamtumséatze, mit einer
geringen Anderung im Endergebnis von 1941 zu 1942,

Deutschlands Clearingverschuldung

- stieg 1942 um rund 7 Milliarden Reichs-
mark, diese Zunahme heruhte aber nur
zum Teil auf Einfuhriberschissen; eine

Anteil Dautschlands' am Auflen-

handel einiger Lander
in v. H. d_er peschitzten Werte

Land 1938 | 1941 | 1942 grofe Rolle spielten auch andere Zah-
lungen, darunter die Lohniiberweisungen
A - L o in Deutschland beschéftigter Arbeiter aus
Danemark . ...| 22 80 70 2 i -
Ppemar e 29 o etwa 17 Landern, (.iie von einem .mlonat
gr?nkr:ek‘ih IR 3; o ﬁz lichen Durchschnitt von 10 Millionen
nlang . . . ) . . .
alion ~ « o o o 23 50 g Reichsmark im Jahre 1940 . auf 60 Mil-
Kroatien . .. .. — — H : ]
Portugal -+ o . . 15 2 ) lionen in den ersten Mo.naten des
Schweden ... .| 21 47 43 Jahres 1943 angewachsen sind.
Slowakei . . ... — 36 70 L
Spanien. . . . . . 133 25 26 I L
Ungarn « « .+ o oo 28 s | &3 Eine der im Zusammenhang mit dem

deutschen AuBenhandel am meisten er-

[w"udrggn?ﬂﬁ"?}?'ac:fg?nqe?fe-f '&i?.’l‘i%'}!i;&’;‘.‘:f’ obuar  Orterten Fragen war die fortgesetzte Preis-

=.T:J.‘f:l.ﬂ“.ih.“"""’“a"ﬂfa?é?&ﬁ';aﬂ“?:é;“"”‘°" - steigerung in vielen der Lander, aus

- denen Deutschland einen wesentlichen

Teil seiner Einfuhr bezog; zu den wichtigsten MaBnahmen, die getroffen wurden,

um die aus den stérenden Preistendenzen sich ergebenden Schwierighkeiten

zu {iberwinden, gehérten die auf Seite 95 erwidhnte Preisausgleichskasse und
die Festlegung von Preisen in Handelsvertrégen mit anderen Léndern.
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Die itber den AuBlenhandel Italiens im Jahre 1942 vorliegenden Angaben
lassen erkennen, daB er trotz der Beschrankung auf Kontinentaleuropa die
Vorkriegshthe (bertroffen und einen Ausfuhrilberschul ergeben hat; beim
Vergleich mit der Vorkriegszeit mu3 allerdings die PreiserhShung berlicksichtigt
werden, Der Anteil Deutschlands am italienischen AuBénhandel dirfte 1942
auf 80 v. H. gestiegen sein'. Da der Handel mit Deutschland zum {berwiegen-
den Tell einem Preisstop unterworfen war, spielte im italienischen AufBen-
handel die allgemeine Preiserhéhung wahrscheinlich eine geringere Rolle;
daher 1aBt sich schliefen, dali der AuBenhandel 1942 auch mengenméBig ziem-
lich gut behauptet war., Uberdies lassen die von Ungarn, Bulgarien, Schweden
und anderen L&ndern verdffentlichten Statistiken erkennen, daB Italien in
ihrem AufBlenhandel 1942 an zweiter Stelle nach Deutschland stand. Der
italienische Aullenhandel bewegte sich hauptsachlich in zwei Richtungen: aus
dem Norden erhielt Italien abgesehen von déanischen Molkereierzeugnissen
sowie schwedischem und finnischem Zellstoff (in erster Linie aus Deutschland)
Kohle, Erze, Eisen- und Stahlerzeugnisse im Austausch gegen Lebensmittel
und Mineralien {(wie Schwefel, Bauxit, Quecksilber usw.), wahrend es im
Verkehr mit dem Osten hauptséchlich Textilerzeugnisse und andere Fertigwaren
gegen Erddl, Nutzholz und Olfriichte lieferte. In einem Handelsabkommen
zwischen Iltalien, Kroatien und Ungarn wurden Vorkehrungen fir einen drei-
seitigen Verrechnungsverkehr getroffen, bei welchem der italienische Einfuhr-
Oberschul gegeniiber Kroatien bis zu einem bestimmten Betrage {ber Ungarn
bezahit werden solite, das Clearingschulden an italien, aber eine aktive Bilanz
gegenilber Kroatien hatte.

) Das Ansteigen der Ziffern fir
AuBenhandel Bulgariens, -Ungarns die drei in der nebenstehenden
| und der Slowakei Tabelle enthaltenen Lander — die als
einzige im Donauraum 1942 noch
Handelsstatistiken veréffentlichten —

Land und Jahr Einfuhr | Ausfuhr Saldo

Millionen Lewa

Bulgarien: beruht weitgehend auf der Preis-
1936 . .. .. 4934 | 5578 [+ 845 | orhshung, die in diesem Gebiet
1949 .. ... 10.239 9.234 | — 1.005 . :
1942 . . ... 12979 | 13418 | + <439 | trotz aller Bemdihungen um die

Willlonen Penss Preiskontrolle eingetreten ist. In

Ungarn: Bulgarien {(und auch in Ungarn)
1998 ... 4 S22+ hat sich die Zusammensetzun
1941 ... .. 730 791 |+ e [ AL SIC , nsetzung
1942 .. ... 923 1142 | + 221 des AuBenhandels weiter zugunsten

Slowakei: Millionen Kronen einer vermehrten Austuhr von Waren
1041 .. ... 3.491 3182 | — 309 mit héherem Wert und geringerer
1942 ., ... 3.900 3.300 | — 600 Masse verschoben. Hierbei hat

Bulgariens Bedeutung als wichtiges
‘Getreideausfuhrland erheblich abgenommen. Schlechte Ernten in den lstzten
‘drei Jahren zusammen mit einem erhdhten Inlandsbedarf infolge von Gebiets-
erweiterungen haben nicht nur eine einschneidende Drosselung der Aus-
fuhr, sondern auch eine Kiirzung des Inlandsverbrauchs notwendig gemacht.
! Die Anzahl der italienischen Ausfuhrgeschifie mi{ Deutschland im dJdabre 1942 betrug nur 50 v, H, der
Gegamtziffer, wie die im Kapltel 1V wiedergegebens Statistik zelgt; dieser Prozentsatz bezieht sich aber nur

auf die italienische Ausfuhr, und zudem war der durchschnittliche Wert der einzelnen italienischen
Ausfubhrgeschéfle mit Deutschland wahrscheintich hdher als im Yerkehr mit anderen Léndern. -
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Als einzige Ausnahme scheint man die Ausfuhr von Reis nach Ruméinien auf
einem hohen Stande gehalten zu haben, um dafiir dringend bendtigte Zufuhren
an Erdsl zu erlangen. Andererseits hat die Ausfuhr von Tabak (namentlich
aus dem neuerdings an Bulgarien gefallenen griechischen Gebiet) sowie von
Doérrerzeugnissen, Marmelade und Obstkonserven stindig zugenommen. Die
Preise einiger bulgarischer Erzeugnisse — hauptsachlich des Tabaks — stiegen
1842 dGber die in verschiedenen Handelsabkommen festgesetzten Hdchstgrenzen.
Wisaderholt wurden Anstrengungen unternommen, um eine genauere Einhaltung
der verginbarten Preisrelationen zu erreichen; es zeigte sich aber, daB bei
einem zu strengen Festhalten der Preise im AuBenhandel die Erzeuger und
Handler die MNeigung hatten, ihr Interesse mehr dem heimischen Markte zu-
zuwenden und infolgedessen die Ausfuhr zu vernachlassigen,

Auch in Ungarn wurde trotz der Preisstopvereinbarungen ein Steigen
der Exportpreise zugelassen, wenn auch nicht im vollen Umfang der Preis-
erhéhungen im Inland. Ungarn hat keine Einzelheiten mehr (ber die Zusammen-
setzung seines AuBenhandels nach Warengruppen veréffentlicht, es ist aber
bekannt, daB die Ausfuhr von Industrieerzeugnissen auf Kosten der landwirt-
schaftlichen Produkte, auf die bis vor wenigen Jahren mehr als die Halfte
der gesamten Ausfuhr entfiel, weiter zugenommen hat. Der Weizen, der vor
dem Kriege noch die wichtigste Exportware darstellte, hat seine frithere (ber-
ragende Stellung eingebiiBt, wahrend Obst- und Gemisekonserven an Bedeutung
gewonnen haben. Bel der Einfuhr muBite man sich in Anbetracht des Riick-
gangs der Zufuhr von Rohstoffen und Halbfabrikaten bemihen, den Bezug von
Fertigwaren zu steigern.

Die Slowakei erhdhte 1942 ihre Einfuhr starker als ihre Ausfubr, so da@
der EinfuhriiberschuB sich von 309 auf 600 Millionen Kronen etwa verdoppeite.
Trotzdem stiegen noch immer die Clearingforderungen gegeniiber dem Ausland,
hauptsachiich durch Uberweisungen der in Deutschland tatigen slowakischen
Arbeiter, durch Ausgaben von Deutschen, die aus luftgefdhrdeten Gebieten
des Reiches nach der Slowakei evakuiert worden waren, sowie durch Ein-
nahmen aus dem Transitverkehr — s#émtlich Aktivposten in der slowakischen
Zahlungshilanz. Uber die slowakische Zahlungsbilanz von 1941 fihrte der
Gouverneur der Nationalbank aus, daB sich die Elnnahmen aus dem Auslande
(einschlieBlich 3,18 Milliarden Kronen fiir die Warenausfuhr) auf 5.568 Millionen
Kronen und die Zahlungen nach dem Ausland (einschlieBlich 3,49 Milliarden
fiir die Einfuhr) auf 4,81 Milliarden Kronen beliefen, so daB ein Einnahmen-
dberschuB von {iber 750 Millionen Kronen verblieb. Zur strafferen Durchfiihrung
der Preislenkung im AuBenhandel wurde im Frihjahr 1943 im Handelsministerium
eine besondere Abteilung eingerichtet mit der Aufgabe, zu priifen, ob die
zwischen slowakischen Staatsangehorigen und auslandischen Firmen verein-
barten Preise den von den zustandigen Stellen in den betreffenden Landern
festgesetzten entsprechen.

Ruminien erhielt In den letzten Jahren vor dem Kriege etwa 80 v. H.
seiner Einfuhr aus Kontinentaleuropa, das seinerseits ungefdhr 75 v.H. der
ruménischen Ausfuhr (ibernahm, die zu 60 bis 70 v. H. aus Getreide, Erddl
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und Erddlerzeugnissen bestand. Die Handelsbilanz Ruminiens war jahrlich mit
mehreren Milliarden Lei aktiv. Nach Ausbruch der Feindseligkeiten beschrinkte
sich der gesamte Auflenhandel Ruméniens ausschlielich auf Festlandeuropa;
die Getreideausfuhr ging infolge von Gebietsverlusten, schlechten Ernten und
Mangel an Arbeitskréften zuriick, wéhrend die Erdélausfuhr sich wertméaBig,
wann auch nicht mengenméaBig, bhedeutend erhéhte. Die einzige amtliche
Mitteilung Gber den AuBenhandel Rumaniens im dJahre 1942 brachte der Jahres-
bericht der Nationalbank mit der Angabe, dall der Ausfuhriiberschufl wiederum
sehr hoch war und daBl Erddl sowie Weizen, Vieh und andere Nahrungsmittel
die Hauptausfuhrposten bildeten.

Die ruméanische Erddlproduktion belief sich in den zehn Jahren bis 1940
auf etwas mehr als 3 v. H. der Weltausbeute; nach den verdffentlichten Sta-
tistiken sank sie aber von dem héchsten Ertrag von 8,7 Millionen Tonnen im
Jahre 1936 auf 5,5 Millionen Tonnen im Jahre 1941 und betrug damit nur noch
1,8 v.H. der Welterzeugung. Ruménien fihrt indessen etwa 70 v.H. seiner
Produktion aus und steht unter den Erdél-Ausfuhriindern der Welt an finfter
Stelle nach Venezuela, den Vereinigten Staaten, Iran und Niederlandisch-Indien.
1939 deckte seine Erdélausfuhr 1,6 v. H. des Weltverbrauchs und 6,5 v. H. des
europaischen Verbrauchs. Ende 1942 war der Ausfuhrpreis fir Rohdl um
400 v.H. und fiir Erddlerzeugnisse um 500-600 v, H. lber den Vorkriegsstand
gestiegen.

Fiir B&hmen und Mahren, Albanien und Serbien sind keine Zahien
verfigbar, aber fir Kroatien wurden fir das am 30. September 1942 abge-
laufene dJahr Ziffern verdffentlicht; diese zeigen einen Einfuhriiberschul von
etwa 1,5 Milliarden Kuna, der hauptsichlich im Verkehr mit den beiden groten
Handelspartnern Deutschland und Halien sntstanden ist. Dagegen hat Kroatien
auf dem Verrechnungskonto mit diesen beiden Landern einen Forderungs-
iberschuB, der auf dem Transitverkehr, den Uberweisungen in Deutschland
beschéftigter Arbeiter und anderen Posten beruht,

Die Einfuhr Griechenlands soll sich in den ersten sieben Monaten des
Jahres 1942 auf insgesamt 4,7 Milliarden Drachmen bei einer Ausfuhr von
2,1 Milliarden Drachmen belaufen haben; diese Zahlen besagen aber infolge
der besonderen Verhaltnisse im AuBenhandel Griechenlands nicht viel. In
normalen Zeiten deckte seine Ausfuhr gewdhnlich etwa zwei Drittel der Ein-
fuhr; die passive Handelsbilanz und andere laufende Zahlungen wurden durch
verschiedens Aktivposten, beispielsweise Uberweisungen von Auswanderern
und Einkiinfte aus der Schiffahrt und dem Touristenverkehr, ausgeglichen. 1941
versiegten diese Quellen aber, und gleichzeitig wurde es durch die Preis-
steigerung in Griechenland unméglich, zu den amtlichen Wechselkursen zu
exportieren. Um die sich daraus ergebende Stockung zu (iberwinden, fOhrten
die Besatzungshehérden mit Hilfe von zwei besonderen Monopolgesellschaften
(der ,,Degriges* ' fiir den deutsch-griechischen Verkehr und der ,,Sacig*’ fiir
den italienisch-griechischen Verkehr) eine strenge AuBenhandelskontrolle ein;

! Deutsch-Griachigche Waren-Ausgleichs-Gesé'.'.schatt. © 28, A. Commerciale Malo-Greca.
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Aufgabe dieser beiden Gesellschaften war, die Preise der im Aulenhandel
bewegten Giiter festzusetzen und zu bestimmen, welche Verwendung die ein-
gefiihrten Waren finden sollten. Ein Prelsausgleichsfonds wurde erméchtigt,
die Verkaufspreise fir eingefiithrte Waren heraufzusetzen und den Unterschied
zwischen diesen Preisen und den zum amtlichen Wechselkurs umgerechneten
Rechnungsbetrdgen in Reichsmark oder Lire zu vereinnahmen; dieser Differenz-
betrag stand zum Teil fir die Senkung der griechischen Exportpreise zur Ver-
fligung, so dall das Ausfuhrgeschaft immer noch bis zu einem gewissen Grade
fortgefiihrt werden konnte. Ferner wurde Anfang 1943 zwischen ltalien und
Griechenland ein Abkommen unterzeichnet, auf Grund dessen das italienische
Schatzamt 100 Millionen Lire fir die Ubernahme aller italienischen Forderungen
auf dem italienisch-griechischen Verrechnungskonto vorstreckte; der Vorschuf
sollte allmahlich zu Lasten eines am 1. Januar 1943 erdffneten neuen Kontos
zuriickgezahlt werden. Diese Abmachung kam auch anderen auslandischen
Glaubigern Griechenlands, besonders den ungarischen und ruméanischen Expor-
teuren, zugute, die mangels eines direkten Verrechnungsverkehrs ihrer eigenen
Lénder mit Griechenland ihre Exportforderungen vielfach im Wege der italie-
nisch-griechischen Verrechnung einzogen. '

Fir Frankreich werden keine regelméBigen AuBenhandelsausweise ver-
offentlicht, mit Hilfe der Zollstatistik, der Angaben {ber die Vorschiisse des
Schatzamtes auf Verrechnungskonten und verschiedener anderer Unterlagen
tassen sich aber einige allgemeine Ziffern lber die Ein- und Ausfuhr zusam-
menstellen .

_ Die Einfuhr ist von 1938

Frankreichs Einfuhr 1938 und 1942 bis 1942 an Gewicht bedeutend
starker zuriickgegangen als an
Wert, einmal infolge der be-

Einfuhr 1938 1942 | Rlickgang . ; :

trachtlichen Erhdhung der Ein-

Milliarden Franken in v.H. f . . . il

Wert: P 50 e uhrpreise; ferner aber,. wei

BT e easerd Tonnen bei den Industriestoffen be-

Gewlicht: ol P 1 598 sonders die Posten mit hohem
Nahrungsmittel . , . ., . . . — 72 _— i .

|n:iqstri?asto;fe ..... 39663 | 5404 | — a6 Gewicht von einem scharfen

Fertigwaren. . . . . .. 1643 514 | -9 Rickgang betroffen wurden.

Zusammen . . .| 47.154 7.516 — a4 Aber selbst wenn berlick-

_ sichltigt wird, dall eine Ver-
lagerung zugunsten der Nahrungsmittel und Fertigwaren auf Kosten der Industrie-
stoffe stattgefunden hat, bleibt die Tatsache bestehen, daB die franzdsische
Einfuhr im Jahre 1942 auf den tiefsten Stand seit reichlich mehr als einem
Jahrhundert gesunken ist. : :

Fir die Ausfubr sind zutreffende Zahlen schwieriger zu erhalten, weil es
haufig unmbglich ist, die Handelsgeschifte von anderen Lieferungen zu trennen,
wie sie etwa auf Grund des Waffenstillstandsverfrages stattfinden. Es wird
indessen geschatzt, daB der Wert des franzésischen AuBenhandelsumsatzes

1 vgl. Albert Algoud, Le Commerce Exiérieur de 1a France depuis I'Armistice. ,,Revue de ['Economie Con-
temporaine' April 1943,



: im dJahre 1942 nahe
e S | D61 dor Zifer o 1035
oo L - | d. h. 76,5 Milliarden
- ] Franken, gelegen hat.
12500 11250 Folgt man dieﬁer Schat-
- ] zung, so laBt sich
- ] schlieBen, daB die fran-
10000 1000 . .

. ] zbsische Ausfuhr im
E ,mfr ‘ 1 Jahre 1942 etwa 50 Mil-

7500 750 R
-/ v 1 liarden Franken betrug.
] Dies ergibt einen Aus-
50['0: Aussenhandel ! Z8llel— : 200 fuhriiberschufl von etwa
- (insgesam; o, N 95 Milliarden Franken.
2300 A 1% Die staatlichen Vor-
' !V 1 schiisse fiir das deutsch-

Lo b b b s v s Vb bes b b b Deebn B o lnd o da b 0 f - h CI i

e, 19371938 1933 1940 (941 1962 (943 ranzosische  Llearing
_ haben 1942 um 33 Mil-

liarden Franken zuge-
nommen, ein Teil dieses Betrages héngt aber mit Zahlungen nicht geschaft-
licher Art zusammen (z. B. mit den Uberweisungen franzésischer Arbeiter aus
Deutschland). Die nachstehende Ubersicht zeigt die verdnderte regionale
Gliederung des franzdsischen

. Richtung AuBenhandels.
des franzdsischen AuBenhandels Seit dom Waffenstill-

Anteil in v. H. am Wert der stand haben die franzési-
Gebiet Einfuhr Ausfuhr schen Augenbesitzungen einen
héheren Anteil an der Ein-
fuhr nach Frankreich, obwohl

1933 1942 1238 1942

Franzasisches Reich . a7 48 27 22 i ieBli

Eronasches Reich ¥ P a z es sich fast ausschheBI[ch

Andere Lander . , 39 2 17 0 um Zufuhren aus Nordafrika
handelte,

Der mit der Trennung von Nordafrika etlittene Verlust kam in einem Zuriick-
bleiben des gesamten franzdsischen AuBenhandels der beiden ersten Monate von
1943 um 40 v, H. hinter der entsprechenden Zeit des Vorjahres zum Ausdruck,
Frankreichs Handelsbezishungen zu anderen Lindern waren durch Verrechnungs-
abkommen geregelt, mit Ausnahme von Portugal, mit dem der Handel sehr

beschrankt war und durch

Frankreichs Handsl Zahlungen in freien Devisen

mit seinen AuBenbesitzungen abgewickelt wurde. Frankreich

hatte 1942 Einfuhriiberschiisse

Einfuhr Ausfuhr im Verkehr mit Bulgarien,

Jahr nach Frankreich aus Frankreich Kroatien. Dﬁnemark, Spanien,

in Milliarden Franken Finnland, Griechenland, Ungarn

1938 12,8 8,4 und der Tiirkei, dagegen Aus-
1841 14,3 53 i " ;

1942 124 a8 fuhriberschiisse im Handel

mit Deutschland und Belglen.
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Nach einer deutsch-franzésischen Vereinbarung vom 14. April 1942 muB,
wahrend die franzdsischen Ausfuhrpreise frei bleiben, eine Gebiihr auf den
Unterschied zwischen den tatsichlich bei der Ausfuhr berechneten Preisen

und den fiir dieselben Waren

Franzésische AuBenhandelspreise im Inland festgesetzten Prei-
(1935 = 100} sen erhoben werden; diese
- Gebihren werden einem Aus-

Einfuhrpreise Ausfuhrpreise i H
Warengruppe gleichsfonds (Catss.e de Péré-
1941 | 19042 | 1941 | 1942 quation) gutgeschrieben, aus
Nahrungsmittel . . . .| 194 | 272 | 140 | 168 dem Zus.c_hu.sse an Importeure
(ndustrisstoffe , . . . . 257 259 180 14 lebenswichtigerWaren gewdhrt

Fertigwaren . . , . . . 235 345 161 224
werden sollen.

In den Niederlanden, Belgien und Norwegen wurde die Veréfientlichung
der AuBenhandelsstatistik noch nicht wieder aufgenommen. Fiir Beigien
wurde von nicht amtlicher Seite erklart, daB die AuBenhandelsumsétze 1942
wertméliig auf etwa 50 v. H. des Vorkriegsstandes gesunken seien. Es wurden
auch Zahlen genannt, welche die Gliederung des belgischen AuBenhandels

: nach Landern zeigen.

Richtung des belgischen AuBenhandels Wihrend vor dem Kriege

51 v. H. der Einfuhr und

Anteil in v. H. am Wert der 42 y. H. der Ausfuhr

Land Einfuhr Ausfchr Belgiens auf {ibersee-

1038 | 1941 | 1942 | 1938 | 1941 | 1942 ische Gebiete entfielen,

' . machte 1842 der Handel

Dovtsehiand .+« - mlep e 2| T mit den drei Nachbar-
rankreich . . . ... . 1 10 13 -

Niederlands . . . ., 8 12 9 12 13 4 Iandern' Deutschland,

Alle fibrigen Lander!,| 66 U 14 61 5 5 Frankreich und Holiand

etwa neun Zehntel des

L Fiar 1938 wurde der Anteil der ibersaeischen Linder gesondert ausge-
wiesen: 51 v. H, der Einfuhr und 42 v. H. def Austuhr, = 9 Gesamiumsatzes aus,

wobei Deutschland weit-
aus an erster Stelle stand. In dem Jahre vor dem Kriege deckte die belgische
Ausfuhr die Einfuhr zu 90 v. H., dieses Verhiltnis stieg 1942 aber auf 261 v. H.;
der AusfuhriberschuB wurde zum gréBten Teil in Berlin in Form von Clearing-~
forderungen angesammelt. Der belgische Handel mit allen kontinentaleuropaischen
Landern, auBer Spanien, Portugal und der Tirkei, war durch Verrechnungs-
abkommen geregelt, bei dem bedeutenden Anteil, der auf Deutschland,
Frankreich und die Niederlande entfallt, konnte der Handelsverkehr mit anderen
Landern aber nur sehr gering sein.

‘Der AuBenhandelsumsatz Danemarks fiel von 1938 bis 1942 trotz der
kriegsbedingten Preiserhéhungen wertmdBig um 30 v. H.; mengenmaBig ging
er auf ein Drittel der Vorkriegsziffer zurtick, Der Futtermangel zwang zu
umfangreichen Schlachtungen, die zu einem Riickgang der Produktion und
Ausfuhr von Eiern, Butter und Milch fithrien. Dagegen gingen erhdhte Lieferun-
gen von Industriewaren nach Deutschland, welches die Rohstoffe und Halb-
fabrikate zur Verfiigung stellte. Trotzdem fiel Deutschlands Anteil am dénischen
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AuBenhandel Danemarks, Finnlands AuBenhande! im Berichisjahr von

und Schwedens 80 auf 70 v. H. Die schwedischen
: : Lieferungen an Dé&nemark als

Land und Jahr .E.infuhr Ausfuhr Saldo Geg_enlelStung fur die  Ausfuhr
dénischer - Nahrungsmittel nach
Danemark: _ Millionen_dénische Kronen Finnland werden fir 1942 auf etwa
1938 .. ... . ‘1825 | 1538 [— 90 40 Millionen Kronen geschitzt;
1941, ... ., 1,31 1278 | — 33 i i
e SR 1210 | 1oms |2 18 auch fiir 1943 wurden derartige
Millionen finnische Mark Lieferungen vereinbart.
Finnland
1938 .. ... . 8607 | 33% ]— 200 Finnlands Ausfuhr ging von
...... 10.201 4, — 5,
}g:; ...... ,??34 5.% _g_?;g 1938 bis 1042 mengenmiBig um
Schwed Millionen schwedische Kronen etwa zwei Drittel, seine Einfuhr um
chweaden: v - -
1938 . . . . .. 2002 | 1sss | — 200 etwa die Halite zurick. An Wert
14, .. ... 1674 | 1335 | — 320 nahm die Ausfuhr im génannten
1942 .. ,...| 1770 1313 | — 457 | .o . : "
Zeitraum ebenfalls ab, wihrend

die Einfuhr stieg; so ergab sich
ein hoher EinfuhriiberschuB, der jedoch 1942 etwas zuriickging (die Statistik
enthalt die fiir die Wehrmacht eingefiihrten zivilen Giter, nicht aber die Einfuhr
von Kriegsmaterial). Nur ein Teil des Einfuhriiberschusses stellt indessen eine
Nettobelastung der Zahlungsbilanz dar; in Finnland wird wie in den meisien
anderen Léandern die Ausfuhr ,fob* und die Einfuhr ,,cif’* bewertet, und da etwa
zwel Drittel der AuBenhandelsgiiter auf finnischen Schiffen beférdert werden, wird
der Einfuhriiberschull weitgehend durch Einnahmen finnischer Reedergien und
Versicherungsgesellschaften ausgeglichen. Erwahnt sei noch, daff sich die
Clearingschuld Finnlands 1942 von 1,5 auf 3 Milliarden ‘fll’ll‘llSChe Mark ver-
doppeit hat.

‘Vor dem Kriege deckte Finnland etwa 85 v, H. seines Nahrungsmittel-
bedarfs selbst, und es fiihrte billige Rohstoffe aus Ubersee sowie Fertigwaren
aus der ganzen Woelt ein, wahrend etwa vier Finftel der Ausfuhbr.auf die
Erzeugnisse seiner Forstwirtschaft entfielen. Im Kriege wurde "die heimische
‘ Nahrungsmittelerzeugung durch die Mobilisierung, den Mangel an Dingemitteln
und 1940 und 1941 auch durch auBergewdhnlich ungiinstige Wetterverhéltnisse

' behindert, 1942 war die

Richtung des finnischen AuBenhandels Ernte  etwas besser;

auBerdem wurde die

Anteil in v. H. am Wert der Intandsversorgung durch

Land Einfuhr Ausfuhr erhthte Einfuhren aus

1938 | 1941 | 1942 | 1938 | 1941 | 1242 Deutschiand und durch

_ schwedische Kredite fiir

GroBbritannien . . . . 2 — —_ 44 — —_ den Ankauf von Nah-
Vereinigte Staaten , =] . . ] = d . . s

Deutschiland . . . . . 20 52 72 15 54 &4 rungsmitteln in Danemark

Mallen. . . . ..... 1 2 a 2 6 8 glinstiger gestaltet. Die

Schweden. . . . . .. 13 18 | 8 5 é 4 Anderungen in der Glle-

Dinemark . .. ... 5 7 g 3| 10| 12 derung des. finnischen

Obrige Linder . ... . _ 30 20 a8 22 24 15 AuBenhandels nach Lan-

* Unter ,,librige Lander*' enthalten, dern zeigt die Dbersicht.
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In Schweden lagen im Dezember 1942 die Einfuhrpreise 165 v.H. und
die Ausfuhrpreise 77-v. H. [ber Vorkriegshéhe, aber auch hier sind die Fin-
fuhrpreise (cif) durch hohe Transportkosten aufgetrieben; der Index der Schiffs-
frachten auf der Ostsee ist von August 1939 bis 1942 um volle 200 v. H.
gestiegen.

Ein mit Handelsvertrags-Verhandiungen beauftragter leitender Beamter des
schwedischen AuBenministeriums schrieb im Herbst 1942, die schwierigsten
Fragen im AuBenhandel seien die Preisprobleme; besondere Aufmerksamkeit gilt
der Aufgabe, das Steigen der Einfuhrpreise zu unterbinden. Wihrend sich z. B. der
Preisstop in den Vereinbarungen mit Deutschland frither nur auf die wichtigeren
Waren bezog, wurde er nach und nach immer weiter ausgedehnt, bis er schiielich
nahezu 90 v. H. des Giiteraustauschs zwischen Deutschland und Schweden umfaBte.

. Im Friihjahr 1941 konnte
Richtung des schwedischen AuBenhandels nach langen Verhandlun-
gen derWarsnverkehr mit
Antsil in v. H. am Wert der einigen {berseeischen,
Geblet ' Einfuhr Ausfubr namentlich siidamerika-
1938 | 1941 | 1942 | 1938 | 1941 | 1942 | nischen Landern, wieder
' aufgenommen werden ;

Deutsehland . . . . . 24 52 a8 18 41 40 mit deutschen Gasleit-
Nordische Linder?, . 10 8 7 16 24 20 .
: scheinen und angel-

Andare Linder in

) Kontinentaleuropa | 24 a2 25 21 23 28 sachsischen. ,,Navicerts'
Oberzesische Linder, 42 18 22 45 12 12 versehene Schiffe kénnen
: in Gotenburg ein- und
' Dénemark, Finnland, Morwegen.
auslaufen.

Der Einfuhriiberschufl stieg zum Teil infolge gréBerer Einfuhren aus iiber-
Seelschen Léndern von 329 Millionen Kronen im Jahre 1941 auf 457 Millionen im
Jahre 1942, Der Umfang des gesamten schwedischen
Umfang Aufienhandels ging aber weiter zuriick und betrug

des schwedischen 1942 nur etwa 45 v. H. der Vorkriegsziffer.

AuBenhandels '
Der AuBenhandel der Schweiz erfubr 1942

Jahe Einfubr | Ausfuhr | gine weitere Schrumpfung. Gemessen In Wagen-
1936-38 — 100 ladungen von 10 Tonnen hat die schweizerische

1938 103 93 Einfuhr gegeniber dem Vorjahr um 10 v. H. und
13433 'ﬁ 'g gegeniiber dem Vorkriegsstand insgesamt um
:g‘z P ot 40 v. H. abgenommen. Bei der Ausfuhr betrugen
die entsprechenden Riickgange 20 und 35 v.H.

WertmiBig zeigten sowcohl die Einfuhr wie die
Ausfuhr héhere Ziffern als vor dem Kriege, da 1942 die Einfuhrpreise 116 v. H.
und die Ausfuhrpreise 61 v.H. Ober dem Vorkriegsstand lagen. Die hohen
Einfukrpreise beruhen zum Teil aut den bedeutenden Transportkosten. Vor
dem Kriege wurden jahrlich 40-50 Millionen Franken flr Frachten an aus-
idindische Reeder gezahit; fiir 1942 werden diese Zahlungen auf weit mehr als
100 Millionen Franken geschatzt, obwohl die Schweiz eine eigene Handels-
flotte von 58.600 Tonnen erworben hat, deren wichtigste europiilsche Anlege-
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hafen Genua, Barcelona und Lissabon sind. Wihrend 1914-18 die Rohstoffe
kraftiger und die Nahrungsmittel weniger stark im Preise anzogen als dle
allgemeine MeBziffer, sind diesmal die Nahrungsmittel am meisten verteuert —
was um so schwerer empfunden wird, als die Inlandserzeugung (trotz des im
Kriege erzielten Mehranbaus) weniger als 40 v. H. des Nahrungsmittelbedarfs
der Schweiz deckt. Aber wenn auch hohe Preise fir auslandische Waren und
ihre Beldrderung gezahlt wurden, so konnien die lebenswichtigen Zufuhren
doch wenigstens beschafft werden. Wéhrend 1915-17 der herkémmliche Ein-
fuhriiberschuBl der Schweiz fast ausgefallen war (1916 entstand sogar ein Aus-
fuhriiberschuB), ist der EinfuhriiberschuB in diesem Kriege sogar héher als
vor dem Kriege. Mit den kriegfliihrenden Léndern beider Parteien wurden
mihsame Verhandlungen gefiihrt. Fir den Zahlungsverkehr mit Deutschland
und einigen der besetzten Gebiete bestand 1943 mehrere Monate lang kein
Handelsvertrag, sondern die Zahlungen unterlagen einer selbstandigen Regelung
' ' durch die Verrechnungsinstitute
AuBenhandel _ in Berlin und Zdrich. Mit ltalien

der Schweiz, Portugals und Spaniens Wwurde im November 1942 ein neuer
Kontingents- und Clearingvertrag

Land und Jahr Einfuhr | Ausfuhr | Saido unterzeichnet, der auch eine soge-
Millionen Franken nannte ,,Sicherheitsklausel** enthilt,
Schweiz : H
038 .. . ... 1.607 1317 | — 290 }Nelche die Schweiz .berecfmgt,
1981 ... ... 2,024 1463 | — 561 ihre Ausfuhr nach Halien einzu-
1942 .. ... . 2.049 1672 | — a77

schranken, falls die Schweizer Ex-

Millionen Escudo

Portugal . porteure langer als vier Monate auf
1938 ... 2806 | 1146 | —1.160 | jhre Berahlung im Verrechnungs-
1941 . ... .. 2,643 28% | + 253 . '
1942 L., ... 2457 36e8 | + 144 wege warten miBten; andererseits

Spanien Millionen_Goldpeseten verpflichtete sich die Schwelz, ihre
1936 . ... .. 879 o | — 2@ Ausfuhrkontingente zu  erhéhen,
1941 . ... 550 s21 1 — 29 | {alls die Wartezeit weniger als vier

1942 , .. ... 610 (=) ] + 21
: Monate betragen sollte,

Eine auffallende Erscheinung im AuBenhandel Portugals im Jahre 1942
war der heispielose AusfuhritberschuB, der sich auf 1.441 Millionen Escudo
belief nach 253 Millionen im Vorjahr und einem sténdigen Einfuhriberschull
in den zehn Jahren bis 1940. Zudem erreichte der gesamte Transithandel 1942
eine Héchstziffer von 2,511 Millionen Escudo gegeniiber 412 Millionen Escudo
im Jahre 1938, Portugal kamen seine geographische Lage und auch gewisse
Besonderheiten seiner nationalen Produktion weiter zustatten., Vor dem Kriege
steilten die Erzeugnisse der Land- und Forstwirtschaft etwa zwei Drittel der
Gesamtausfuhr, wahrend auf Mineralprodukte und Metalle nur 7 v.H. ent-
fielen; der EinfuhriiberschuB wurde durch Einkiinfte aus Auslandsanlagen,
Oberweisungen von Auswanderern und andere Aktivposten gedeckt. Bis 1942 war
der Anteil der Mineralien sprunghaft auf 40 v. H. der Gesamtausfuhr gestiegen,
hauptséchlich infolge der auBerordentlichen Verteuerung des Wolframs auf das
Dreiffigfache des Vorkriegspreises. Andererseits erwies es sich als schwierig,
das Einfuhrvolumen aufrechtzuerhalten, das 1942 wesentlich geringer als im
Vorjahr war. Ein Anfang 1943 getroffenes Abkommen mit Spanien sah eine
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betrachtliche Steigerung des Giteraustausches zwischen den beiden Landern
vor. Vom gesamten portugiesischen Transithandel fand 1941 etwa ein Drittel
mit der Schweiz statt; gleichzeitig hatte Portugal gegentiber diesem Land einen
AusfuhriiberschuB von etwa 400 Millionen Escude an Stelle geringer Elnfuhr-
{iberschiisse in den drei Jahren bis 1940,

MengenmiBig ging der gesamte AuBenhandel Porfugals von 1938 b:s 1942
auf die Halfte zurlick. Noch stirker war die Schrumpfung in Spanien, dessen
Auflenhandel auf ein Drittel seines Umfangs von 1935, d. h. des letzten Jahres

_ vor Beginn des Birgerkrieges, ab-
AuBenhandel Portugals und Spaniens nahm. Die Weriziffern, die in der

spanlschen  AuBlenhandelsstatistik

Land 1935 | 1938 | 1941 | 1942 in Goldpeseten angegeben werden,

' In Tausend Tonnen lassen einen Rickgang des Ge-

Portugal . . . . |. 2488 | 3.924 | 2505 | 1.945 samtumsatzes wvon 1935 bis 1042

| Spanien . .. .| 11.440 . 4.086 | 3.552 um etwa 15 v. H, erkennen. 1942

waren -die spanischen Ausfuhr-

preise um 184 v. H., die Einfuhrpreise aber nur 66 v, H. {iber die Héhe wvon
1935 gestiegen. Hauptsachlich dank dieser ginstigen Preisgestaltung fiir die
spanischen Erzeugnisse wurde 1942 ein AwusfuhriiberschuB von 21 Millionen
Goldpeseten erzielt gegeniiber Einfuhriiberschiissen von 29 Millionen Goldpeseten
im Vorjahr und 292 Millionen Goldpeseten 1935. Vom Gesamtwert des spanischen
AuBenhandels von 1.241 Millionen Goldpeseten entfielen etwa 500 Millionen auf
Kontinentaleuropa; die erste Stelle nimmt Deutschland ein mit Lieferungen an
Spanien -fir 117 Millionen und Kaufen fiir 137 Millionen Goldpeseten, gegen-
: tber 51 und 162 Millionen im Vor-

_ Richtung jahr. Dagegen hat die Bedeutung
des spanischen AuBenhandels von |beroamerika fiir den Handel
Im Jahre 1942 . Spaniens etwas abgenommen: die
. Einfuhr aus Argentinien, Brasilien,
jsch Spanlsch . . e
Handelspartner Binfaht Austuhr Chile, Kuba und Mexiko belief sich
in Willionen Goldpessten 1942 insgesamt auf 114 Millionen
Alle Lander . . . . . 610 631 Qoldpe.seten gegen 151. .MI||IOI10[1
daven im Vorjahre, wéhrend die Ausfuhr
Deutschland 117 137 H 3
e etor, | 0 44 pach dle.ofen. Land-ern zusamm?n
Mtalien ..., , . 24 48 ébenso wie im Vorjahr nur 15 Mil-
Schweiz . .. .. 23 44 . .
Versinigte Staaten 16 24 lionen Goldpeseten erreichte,

Von den neutralen Landern des européaischen Kontinents ist die Tiirkei
das einzige, das (seit April 1941) die Veréffentlichung seiner AuBenhandels-
ausweise eingestellt hat. Ebenso wis Portugal zog die Tiirkei Vorteil -aus
ihrer geographischen Lage und aus der Gewinnung eines fiir die Kriegfihrung
‘sehr wertvollen Minerals auf ihrem Gebiet (in der Weltproduktion von Chrom
stand sie 1938 mit einem Anteil von etwa einem Finftel an erster Stelle).
Wihrend die Tiirkei mit Festlandeuropa einen Handel aufrechterhieit, der 1943
ohne die Ristungslieferungen voraussichtlich 100 Millionen tiirkische Pfund
Uiberstelgen wird, vermochte sie gleichzeitig, zumal sie auch die Vergiinstigungen
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des amerikanischen Leih- und Pacht-Gesetzes genieBt, ihre Handélsheziehungen
zu den angelsichsischen Landern zu erweitern. Der Gesamtumsatz im Verkehr
mit diesen Ldndern wurde 1942 auf 130 Millionen tirkische Pfund bewertet und
zur Hauptsache durch die United Kingdom Commercial Corporation abgewickelt.
Die Gestaltung des tiirkischen AuBenhandels im Laufe des Krieges kommt
in einer erheblichen Zunahme der Wiahrungsreserven zum Ausdruck.

. Die UdSSR erhielt 1942 nach der amerikanischen Statistik Leih- und
Pacht-Lieferungen aus den Versinigten Staaten im Werte von 1.314 Millionen
Dollar, wahrend die Ausfuhr gegen Bezahlung nach der UdSSR mit 65 Millionen
und die Einfuhr aus der UdSSR mit 25 Millionen Dollar angegeben wurde.
Hieraus folgt, daB der gewbdhnliche Handel der Sowjetunion von sehr geringem
Umfang ist, wie es {ibrigens auch schon vor dem Kriege der Fall war. Unter
dem zweiten Finfjahresplan (1933-37) stellte namlich der AuBenhandel der
UdSSR nur etwa 1 v. H. des gesamten Welthandels, nachdem er Anfang der
dreifliger Jahre mit 2 bis 2% v. H. den hichsten Stand nach 1917 erreicht haite
und vor 1914 auf den russischen AuBenhandel 4 v. H. des Welthandels entfallen
waren. Erwdhnt sei auch, daB der Anteil der Ausfuhr an der russischen Produk-
tion . von 3,5 v. H. im Jahre 1930 auf weniger als 1 v, H. im Jahre 1936
gesunken sein soll — ein weiterer MaBstab fiir den damaligen allméahlichen
Rickzug SowijetruBlands aus dem internationalen Handel.

In keinem Lande wurde die Geheimhaltung der Statistik {ber den AuBen-
handel so streng durchgefiihrt wle in GroBbritannien. Die einzige Angabe
von amtlicher britischer Seite scheint eine Mitteilung des Schafzkanzlers vom
April 1943 zu sein, daB in der letzten Zeit der Umfang der im Auslande zum

: Verkauf kommenden Ausfuhr

Handel der Vereinigten Staaten auf etwa ein Viertel des Vor-
mit den britischen Inseln kriegsumfanges gesunken sei.

Einige weitere Angaben lassen

Bezeichnung 1938 | 1941 1942 sich indessen der.afnerika-

o Millionen Goliar nischen Handelsstatistik ent-

AusfuhrderVoreinigten Staaten: nehmen. Die amerikanischen
Leih- und Pacht-Lieferungen .| — 572 | 1867 | Leih- und Pacht-Lieferungen
Obrige (bezahlts) Ausfuhr? . .; 548 | 1.070 495 werden teilweise durch die um-

’ Zusammen.. . .| 548 | 1642 | 2382 | gekehrte Leih- und Pacht-Hilfe
EinfuhrderVereinigten Staaten'| 119 129 138 GroBbritanniens ausgeglichen,

e ererion von B T, . iiber die in Kapitel IV auf
nschivB von Eire; gefrennte Handefsstatistiken wurden fir N . 2
1042 nioht bekanntsegeben. 1938 belief sich die Ausfuhr der  Seite 143/144 und in FuBnote’zu
Vereinigien Siaaten nach GroBbritannlen allein auf 521 Milllonen 3 "y = ' R
und die Einfuhr aus GroBbritannien auf 118 Millionen $. Seite 144 ndher berichtet wird,

In der ersten Halfte des neunzehnten Jahrhunderts iiberstieg die aus-
gewiesene britische Ausfuhr regeim#Big die Einfuhr, seit 1853 bestand aber
ein Einfuhriiberschull, der die zunehmende Bedeutung GroBbritanniens als
Glaubigerland zum Ausdruck brachte. In der Zeit von 1920 bis 1939 schwankte
dle passive Handelsbilanz zwischen einem Mindestbetrag von 179 Millionen und
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einem Héchstbetrag von 463 Millionen Pfund; am Ende dieses Zeitabschnitts
betrug die Ausfuhr nur etwa die Halfte der Einfuhr, Im Laufe des gegenwartigen
Krieges mull sich die Spanne zwischen Ein- und Ausfuhr noch erweitert haben,
da Anstrengungen gemacht werden, um diejenige Ausfuhr aufrechtzuerhalten,
die notwendig ist, um die Kriegsbediirfnisse der Vereinigten Nationen zu
befriedigen — eine Aufgabe, die zur Zeit den Vorrang vor der Pflege der
'Auslandsmarkte im Hinblick auf die wlederbelebung des Handels nach dem
Krlege erhalten hat. Die 1940 zur Férderung des Handels mit den Balkanliandern
gegriindete “Umted Kingdom Commercial Corporation'’ {(deren anfdngliches
Kapital von 0,5 Millionen Pfund spater auf 5 Millionen erhéht wurde) muBte
ihre dortige Arbeit auf die Tlrkei beschrinken; dagegen war sie auch in
Spanien und Portugal, im Mittleren Orient und im Zusammenhang mit brltischen,
nicht militdrischen Lieferungen an die UdSSR tatig.

Nachdem die Ubliche Gestaliung des AuBenhandels von Eire flr kurze
Zeit eine Umkehrung erfahren hatte, als 1941 die Ausfuhr die Einfuhr ‘um
2,3 Millionen Pfund (berstieg, brachte das Jahr 1942 wieder einen Einfuhritber-
schul von 2 Millionen Pfund. Mit Hilfe einer strengen Rationierung und ver-
mehrter Landbestellung konnten die schwierigen Probleme der Nahrungsmittel-
versorgung des Landes weitgehend gemeistert werden, doch war die Be-
-schaffung von Brennstoffen fiir Heizungs- und Verkehrszwecke sowie die Einfuhr
wichtiger Rohstoffe fiir die Industrie durch den Mangel an Schiffsraum weiterhin
beeintrdchtigt.

Das einzige weitere Mitglied des Britischen Commonwealth, das seine
-AuBenhandelsstatistik noch regelmaBig veréffentlicht, ist Neuseeland. Seine
Einfuhr hielt sich 1942 wertmiBig auf Vorkriegshdhe, mengenméaBig war sie
aber um ein Drittel geringer und diente zum groBen Teil nur noch Kriegs-
zwecken. Dagegen war die Aus-
fuhr wertmé&Big um 40 v. H. und

AuBenhandel Eires und Neuseelands ' . i
. ein wenig auch mengenmiBig ge-

4 Austuh ' stiegen. Auf Wunsch der britischen
L d Jah Einfuh Sald - . u
and . canr \Wnr | AUSEAr| 38€e b Regierung stellte die - neuseelan-
£ Willlonen Pfund Stetling dische Milchwirtschaft ihre Pro-
re
19388 ... .. - 41,4 242 —17,2 duktion wihrend der Saison 1941-42
1981 .. ... | 208 318 | + 29 vonh Butter auf Kase um, schaltete
1842 . 37 928 — 21 sich aber wieder auf Butter zu-
Millionen landische Pfund . : 4
Neuseeland . Euck., als sth der britische B.edarf
1938 . ... .. 554 58,4 + 30 anderte. Bis Ende 1942 erhielten
194 .., .., 49,2 67,5 + 18,3 Neuseeland und Australien zu-
1942 . .. ... 53,7 80,9 +27,2 .
: sammen von den Vereinigten Staaten

_ Leih- und Pacht-Lieferungen im
Werte von 289 Millionen Dollar; beide Lénder leisteten auch umgekehrte
Leih- und Pacht-Hilfe namentlich durch Lieferung von. Nahrungsmitteln sowie
durch Errichtung von Feldlazaretten und Warenlagern fir die amerikanischen
Streitkréfte. Die neuseslandische Regierung hat -die Kosten dieser Gegen-
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seitigkeitshilfe bis Juni 1943 auf etwa 50 Millionen Dollar berechnet, und die
australische Regierung veranschlagte ihre Aufwendungen hiserfiir in derselben
Zeit auf etwa 200 Millionen Dollar. Im Jahre 1942 lieferte Australien den groBten
Teil der Nahrungsmittel fiir die amerikanischen Streitkrifte im siid- und
stidwestpazifischen Raum,

Die von Siidafrika im September 1941 eingefilhrte Restriktionspolitik
(welche die Einfuhr aus Léndern auBerhalb des Stetlingblocks von einer
Genehmigung der Regierung abhéngig macht) filhrte im Verein mit erhéhten
Schiffsraumschwierigkeiten zu einem Riickgang der Einfuhr von 101 Millionen
siidafrikanische Pfund im Jahre 1941 auf 84 Miilionen im dJahre 1942, Auch die
Ausfuhr scheint eine Schrumpfung erfahren zu haben; dabei ist eine Ver-
lagerung von den landwirtschaftlichen Erzeugnissen zu einer vermehrten Aus-
fuhr von Mineralien (auBer Gold) zu beobachten.

Fiir Indien stehen keine AuBenhandelszahlen zur Verfligung, doch sei er-
wahnt, da bis Ende 1942 die Leih- und Pacht-Lieferungen der Vereinigten Staaten
205 Millionen Dollar betrugen; sie hatten also fast den gleichen Umfang wie die
in derselben Zeit flir Australien und Neuseeland zusammen durchgefiihrien.
Die Leistungen Indiens im umgekehrten Leih- und Pacht-Verfahren wurden nach
amerikanischen Angaben auf etwa 57 Millionen Dollar fiir die Zeit bis Juni
1943 geschatzt. '

In. Agypten sah sich die Regierung durch die Notwendigkeit, die Er-
zeugung von Nahrungsmitteln im Inland zu steigern, veraniaBt, die Baumwoll-
“anbaufliiche zu verkleinern; die Ernte fiir 1943 wurde auf weniger als die Hélfte
des Friedensdurchschnitts geschéatzt. Vor dem Kriege bestanden drel Viertel
der Agyptischen Ausfuhr aus Baumwollfaser. Seit Beginn des Krieges nahm
s . die Ausfubhr stdndig ab, wéh-

AuBenhandel Agyptens rend die Einfuhr unter EinschluB

der Leih- und Pacht-Lieferungen

1930 | 1939 | 1940 | 1941 | 1942 | 1042 stark anstieg; der sich er-

in_Millionen Agyptische Plund gebende Einfuhriberschufl dirfie

Einfuhr. ... | a7 | 34 | 91 33 | &8 u. a. durch die Ausgaben der
Ausfuhr. ... | 29 | 34 | 28 | 22 | 198 | jn Agypten stehenden alliierten
Saldo , . . | —8 0 | -3 [—11 [-36 Streitkrafte ausgeglichen werden,

Kanada hat die Verdifentlichung von AuBenhandelsausweisen im April
1942 eingestellt, es wurde aber von amtlicher Seite mitgeteilt, daB sich die
Ausfuhr 1942 auf 2.385

AuBenhandel Kanadas Mitionen kanadische

September 1939—April 1942 Dollar belaufen habe,

Verainigte | Britisches | Obrige Zusammen gegem‘jber1.641 Miflionen
Steaten | Relch | Linder 1 im Vorjahre. Der Haupt-
in Millionen kanadische Dollar teil der kanadischen
Ausfuhr bestand -aus

Einfuhr , . ., . .. .. 2,387 678 151 3.216

Ausfuhrt . . ... .. 1.361 2,233 770 4.364 Kriegslieferungen; Kanada
Saldo ... |—1.026 [+ 158 { + 612 |+ 1,148 nimmi ais Ausfuhriand

1 EinschlleBlich des Ausfuhriberschusses an nicht monetirem Gold. Yon Kriegsgerét unter de_n
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Vereinigten Nationen den dritten Platz ein. Die vorstehende Ubersichf (ber die
ersten 32 Monate des Krieges, fiir welche die Handelsstatistik noch vorliegt,
zeigt, daB der Einfuhritberschull gegeniiber den Vereinigten Staaten mehr als
aufgewogen wurde durch den Ausfuhriiberschufi im Verkehr mit Lindern des
Britischen Reichs.

Der AuBenhandel der Vereinigten Staaten wurde 1942 hauptsédch-
lich durch drei Umstinde bestimmi: einen steilen Anslieg der Leih- und
Pacht-Ausfubhr, die Konzentrierung des verfigbaren Schiffsraums auf kriegs-

wichtige Ladungen und

AuBenhandel der Vereinigten Staaten durch den Ausfail des

Handels mit Ostasien,

Bezeichnung 1938 1941 1942 Trotzdem. wurde, wie

in Millicnen Dollar das amerikanische Han-

Auvsfuhe delsamt betonte, die
Leih- und Pacht-Hilfe . . . . . — 741 4668

Augfuhr gagen Bezahlung . . . 3.004 4,408 3.168 Ausfuhr ungeac.htet der

Gesamte Ausfubr. . . . ...... 3094 | 5447 | 7828 | wachsenden Behinderung

Gesamte Elnfubr . . . . ., ., ... 1.960 2.345 2.743 des internationalen Han-

Saldo . . .| + 1.134 | + 1.802 | + 5.083 dels auf einem (ber-

raschend hohen Stande
Unterschied zwischen Ausfuhr ge- S d
gen Bezahlung und Einfuhr. .| + 1.134 | + 1081 |+ 418 gehalten.

Die gesamte Ausfuhr (mit den Leih- und Pacht-Lisferungen, aber ohne
die Verschiffungen an die amerikanischen Streitkrafte in Ubersee) war 1942
wertmaBig um 50 v.H. gréBer als im Vorjahr; sie erreichte insgesamt
7.826 Millionen Dollar, eine hohere Ziffer als in den Jahren 1917 und 1918,
wenn sie auch unter dem Rekordbetrag des Jahres 1920 von 8.228 Millionen
Dollar blieb (damals waren jedoch die Preise hdher). Trotzdem entsprach die
Ausfuhr 1942 nur 5§ v. H, des Brutto-Volkseinkommens der Vereinigten Staaten.
60 v. H. der gesamten Aus-
Leih- und Pacht-Leistungen und gewdhnliche Ausfuhr | Tuhr entfielen auf die Leih-
der Vereinigten Staaten und Pacht—Verschiﬂungen,
Monatlich, in Mllionen Deollar die sich auf 4.668 Millionen
00 "1 Dollar beliefen und damit
I f i 92 v. H. des Ausfuhriiber-
w1900 schusses von 5.083 Millionen
Dollar ausmachten. Der Ober-
schull der Ausfuhr gegen
Bezahlung iliber die bezahlte
6% | Einfubhr betrug 415 Millionen
1 Dollar,

1600

800 — 800

600

500 :'-':-:: 3 400 , .
o SN A Die gesamte Einfuhr sank
/// " ' . von 1941 bis 1942 um 602 Mil-
007 _ / & -0 lionen Dollar; die durch den
:é/- . 7 i starken Mange! an Schiffs-
mi; BT BT 1943 ° raum und den Verlust wich-

tiger Versorgungsquellen in
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QOstasien verursachten Rickgénge wurden durch vermehrte Einfuhr aus dem
Britischen Reich, insbesondere  aus Kanada, nur teilweise wettgemacht. Das
Schwergewicht lag in steigendem MaBe auf der Erhaltung der kriegswichtigen
Einfuhr, die beispielsweise aus Graphit, Industriediamanten, Jute, Glimmer,
Beryllium, Wolfram und Bauxit besteht.

Richtung des AuBenhandels der Vereinigten Staaten

Einfuhr Ausfuhr Saldo

Gebiet 1938 | 1041 | 1942 | 1938 | 19a1 | 1942 | 1938 | 108t | 1042

in Millionen Dollar

GroBbritannjen s .
~ und Eire . ... 119 139 13% 548 1.642 2362 |4 429 4 1,503 | + 2,227
Kanadat' ., .. . 269 &75 735 476 1.019 1367 |+ 208|+ 4444+ 632
UdSSR . . . . . . 24 30 25 O 108 1,37 |+ 46| + 79| + 1.354
Iberoamerlka . . . 485 1086 | 1.022 564 1.035. 836 | + 79| — 51| — 186
Asien u. Ozeanien? 557 1.198 520 576 719 aso | + 181 — 480+ 360
Mleilbriuen!l..ﬁndar 507 316 306 861 624 1002 |+ 354+ 308+ &96
Zusammen . .| 1.960 3.345 2.743 3.084 5.147 TB26 |4 1.134 4 1,802 | + 5.083

1 Mt Neufundiand, Labrador, St. Pierre und Miquelon, Grontand und tstand.
? EinschlieBlich des Fernen Ostens, Indiens, Australlens und Neuseelands, aber ohne den Mahen Osten.

Von der gesamten Ausfuhr des Jahres 1942 gingen 68 v.H. nach dem
Britischen Reich (darunter groBe Lieferungen nach Agypten fiir die dort statio-

nierten  britischen  Streitkrifte)
AuBenhandel der Vereinigten Staaten und 18 v. H. nach der UdSSR,
1200 : Mtjmatlich. in Millionen Dollar 1200 die in der Reihe d_BI' Empfangs-
nook _ — 11100 lander der amerikanischen Aus-
1000} . : : 11000 fuhr plétzlich an die zweite
900 _ 900 Stelle aufriickte. '
300_ . . R /." 'jgoo - . . '
700 : ] e n 'J —]ro0 _ .Iberoame[aka ist das emz_lge
60 i 1600 Gebiet, gegeniiber welchem sich
500 — 1500 das Handelsergebnis fiir die
4001 — 400 Vereinigten Staaten verschiech-
300 ~ powel/V 300 terte, und zwar sank ihre Aus-
200 prved a8 Uv'wvﬂ““’}‘,’:f’:::w\‘ 1200 | fuhr stirker als die Einfuhr,
wa'..nz:.m. bl ulninbnlity ulnl||l||i|1 MM mmmm " so dal ein gegenliber 1941
s, 1361371933 1930 1960 1941 1942 (943 0 fast vervierfachter Einfuhriber-
o0 ' 900 schuB von 186 Millionen Dollar
ol 30 | 1o | verblieb. Der AuBenhandel der
100l il '_ —700 Versinigten Staaten wurde schritt-
soef : Y600 weise einer schirferen Kontrolle
 soof —JIs00 | unterworfen, um méglichst die
stk —s0 |- Gewadhr zu erhalten, daB die
300 — —s0 | Ausfuhr nach befreundeten Lan-
200 — T/ /,,:E_?UU dern sich auf Giiter beschr&’i_nkt,
1001 7 - )10 die zur Aufrechterhaltung ihrer
O~ R ntuhriberschyss 1° Kriegswirtschaft und ihrer we-
et 1938 1999 %40 IS 19 193 sentlichen inneren Struktur erfor-
. derlich sind, sowie auft solche
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Waren, die im Austausch gegen krlegswichtiges Material geliefert werden
massen. In diesem Sinne wurde zwischen den Vereinigten Staaten und Kanada
ein Abkommen getroffen, das eine Abstimmung der Ausfuhr beider Lénder
nach lberoamerika vom 1. Juli 1843 an vorsah, Zu Beginn des Jahres wurden
auf Grund eines neuen, auf Dezenfralisation der Kontrolle hinzielenden Planes
besondere Stellen in den einzelnen iberoamerikanischen Landern errichtet, die
den Bedarf an Einfuhrgiitern aus den Vereinigten Staaten priifen sollen.

Sidamerika als Ganzes bezog 1938 etwa die Halfte seiner Einfuhr aus
Europa, wihrend der Anteil Europas an der Ausfuhr- zwischen elnem Drittel
fir einige der nérdlichen und westlichen Linder und drei Vierteln fir die
La-Plata-Staaten lag. Die meisten europdischen Lénder kauften von Sldamerika
mehr, als sie dort absetzten. Mit dem Ausfuhriiberschuli gegeniiber Europa
bezahlte Siidamerika zum groBen Teil seinen EinfuhriiberschuB gegeniiber den
Vereinigten Staaten. Der Giiteraustausch zwischen den elnzelnen siidamerika-
nischen Léndern war gering; 1938 betrug er nur 6 v.H. der Ausfuhr und
915 v,H, der Einfuhr der iberoamerikanischen Republiken.

Als Folge des Krieges ist der Handel Siidamerikas mit Kontinentaleuropa
auf einen sehr niedrigen Stand gesunken; Portugal, Spanien, Schweden und
die Schweiz sind die einzigen Partner, mit denen noch ein gewisser Handel
getrieben wird. Auch der Anteil GroBbritanniens ist zuriickgegangen, da es
fir die Briten besonders schwierig ist, den Umfang ihrer Ausfuhr nach den
stidamerikanischen Landern aufrechtzuerhalten. Dagegen hat sich der Anteil der
Vereinigten Staaten erhéht, und auch der Handel der siidamerikanischen Lander
untereinander hat zugenommen. Flr die Vereinigten Staaten und Kanada ist
Siidamerika eine wichtige Quelle der Versorgung mit einigen dringend benétigten
Rohstoffen geworden, die nicht mehr aus dem Fernen Osten oder anderen
gesperrten Gebieten beschafft werden kénnen. Obgleich das Handelsvolumen
durch Mangel an Schiffsraum und auch dadurch beeinflut wurde, daf} die
Konzentration der nordamerikanischen Produktion auf Kriegsleistungen zu elner

AuBlenhandel iberoamerikanischer Lander

Einfuhr Ausfuhr Saldo
Land Wahrung 1941 1942 | 1941 l 1942 1941 ‘ 1942
in Millionen Wéhrungseinhejten

Argentinien . . . . ., Papier-Peso . 1.277 1.274 1.640 1.976 + 363 +  TO2
Brasijlien. . . . . . ., Cruzeiro. . . 5.514 4,644 5.729 7.495 + 1.215 + 2.851
Chile. .. ......, Goldpeso . . 525 622 768 863 + 243 | + 24
Costa Rica., . . . ... Colon . . .. 100 69 57 59 — 43 | — 10
Dominikan. Republik , | USA-Dollar . 12 12 16 20 + 4 | + a8
Ekuador . . .. .. .. Sucrg . . . . 150 200 200 209 + 80 |+ 99
‘Haiti. ... 0L, Gourde . . . as 41 42 4 - 4 )+ 0
Kolumbien . . . . . .. Peso .. .. 170 105 176 192 + 6 1+ 87
Koba.,......... Pgso . . . . 134 145 212 182 + 78— 37
Mexiko. . .. ... .. Pesa , . .. gts 753 730 o202 — 185 | + 239
Panama . . . . . ... Balboa .. . 33 37 4 2 — 20 | — a8
Paraguay . . . ..., Peso . ... 12 17 15 16 -+ 3| — 1
Peru . . ... ..... Sal ..... 358 339 494 495 + 136 | + 156
Salvador . . . . .. .. Colon ., . . . 21 21 28 45 + T |+ 24
Urbnguay . . . . . . .. USA-Dollar . 63 64 T 33 + 8 | — &
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Knappheit an Fertigwaren und Maschinen fiir den Export fithrte, so wurde doch
die mengenmaBige Schrumpfung im Jahre 1942 durch hdhere Preise und durch
Absatzvertrage mit den Vereinigten Staaten wettgemacht,

Die vorstehende Tabelle zeigt, daB 1942 die Einfuhr nach den ibero-
amerikanischen Landern dem Werte nach mit wenigen Ausnahmen zuriick-
gegangen oder auf der Hohe des Vorjahres geblieben ist, wihrend die Aus-
fubr wertmaBig im allgemeinen zugenommen hat. Die Folge war in den meisten
Fallen ein erhéhter AusfuhriiberschuB, der den iberoamerikanischen Liéndern
reichere Reserven an flissigen Auslandsmitteln verschaffte, als sie jemals
besessen hatten, Da nur wenig Gelegenheif zur Verwendung von Geldern im
Auslande vorhanden ist, haben diese L&nder anscheinend nur etwa 20 v, H.
der thnen in den Vereinigten Staaten zur Verfiigung gestellten Kredite in
Anspruch genommen. Die Héhe der auf Grund der Leih- und Pachi-Regelung
gewiihrten Kredite, die hauptsdchlich Ristungszwecken dienen, wurde nicht
verdifentlicht; aus einer Anfang 1943 verbffentiichten Statistik der Export-lmport-
Bank ist aber zu ersehen, daB bei einem Gesamtbetrag an genehmigten Krediten
von 1.099 Millionen Dollar nicht weniger als 743 Millionen an iberoamerikanische
Lénder gewahrt waren, daB jedoch nur 137 Millionen Dollar tatsachlich ausge-
zahlt wurden, und zwar hauptsachlich an Brasilien. Nach Berechnungen der
National City Bank in New York haben sich die gesamien Gold- und Devisen-
reserven von elf iberoamerikanischen Landern in raschem Amnstieg von 775 Mil-
lionen Dollar im Jahre 1940 auf 1.325 Millionen Ende 1942 und auf etwa
1,5 Milliarden Dollar Ende Marz 1943 erhdht. '

Bei den einzelnen Waren bietet die Ausfuhr keineswegs ein einheitliches
Bild. Der Export einiger der wichtigsten iberoamerikanischen Waren, wie etwa
Kaffee, Kakao, Weizen, Mais und Leinsamen, der zwar noch immer einen hohen
Prozentsatz des AuBenhandels ausmacht, ist weiter zuriickgegangen, wahrend
die Ausfuhr anderer Erzeugnisse, wie Fleisch, Baumwolle, Salpeter und Mineral-
erze sich entweder hehauptet oder an Bedeutung gewonnen hat. Das Inferesse
der Vereinigten Staaten war namlich auf Metalle, Mineralien und einzelne land-
wirtschaftliche Erzeugnisse, wie Gummi, Zucker, Wolle, Baumwolle und Fleisch,
gerichtet, die entweder kriegswichtiy oder aus den frilheren Versergungs-
quellen nicht mehr erhéltlich sind. Hinsichtlich anderer Produkte, wie Kaffee
und Kakao, die fiir die Kriegfiihrung nur untergeordnete Bedeutung haben,
fiir die aber die Vereinigten Staaten normalerweise starke Abnehmer sind, ver-
folgte Washington die Politik, umfangreiche, auf eine Reihe von Jahren sich
erstreckende Kéaufe abzuschlieBen, selbst wenn Schiffsraum nicht zur Verfiigung
stehen sollte. An anderen landwirtschaftlichen Produkten, wie etwa Weizen
oder Mais, hat Nordamerika, das sie selbst hervorbringt, weniger Interesse;
die in den Erzeugungslandern sich ansammelnden betrachtlichen Vorrate dieser
Waren wurden von den eigenen Regierungen aufgekauft, die damit eine schwere
finanzielle . Last auf sich nahmen. Mit der wachsenden WNotwendigkeif, die
industrielle Leistung in den Vereinigten Staaten auf die Kriegsproduktion zu
konzentrieren, gaben diese 1942 der Einfuhr von Halbfabrikaten den Vorzug
{Metalle, Textilwaren, Bichsenfleisch an Stelle von Erz, Rohbaumwolle und
Gefriarfleisch), also von Giitern, die im Vergleich zu ihrer Masse einen hdéheren
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Woert haben; dies hat dazu beigetragen, daB die iberoamerikanische Ausfuhr
die Tendenz hat, mehgenméBig unter den Stand des Jahres 1941 zu sinken,
obwohl ihr Gesamtwert bedeutend héher war. Im Marz 1943 beschlof das Inter-
amerikanische Kaffeeamt, fir das am 30. September 1943 ablaufende Quotenjahr
die fir 1940/41 testgesetzte Grundquote der Kaffee-Einfuhr nach den Vereinigten
Staaten nunmehr beinahe zu verdoppeln, so daB im Quotenjahr 1942/43 ins-
gesamt 27,9 Millionen Sack (zu 60 Kilogramm) nach den Vereinigten Staaten
einzuftihren sind, statt der zuletzt auf 19,7 Millionen Sack heraufgesetzten
Menge; NutznieBer der Erhéhung sind hauptsdchlich Brasilien und Kolumbien.

Der zwischenstaatliche Handel innerhalb Siidamerikas war friher und ist
weitgehend auch jetzt noch erschwert einerseits durch den Wirtschaftsauibau
der einzelnen Lander (die mit ihrer Erzeugung entweder im Wettbewerb stehen
oder, soweit sie verschiedenartig ist, einander nicht ergédnzen) und andererseits
durch zu geringe Transportmdglichkeiten. Der liberwiegende Teil dieses Handels
wickelt sich noch immer zwischen Brasilien und Argentinien oder zwischen je
zwei benachbarten Landern ab. Indessen haben verschiedene Republiken Handels-
vertrdge untereinander geschlossen, so daf der Giiteraustausch zwischen
ihnen zunimmt. So lieferf Brasilien Baumwollwaren an ganz Sidamerika;
Kolumbien flahrt Kohle nach Argentinien aus, das sich bereit erklart hat,
zehn Jahre lang die ganze Forderung abzunehmen; Argentinien verkauft Weizen
an Bolivien und Brasilien, und Brasilien hat sich bereit gefunden, wihrend
der néchsten zehn Jahre alles in bestimmten Bezirken Boliviens gewonnene
Ol zu kaufen; auch der Bau einer Olleitung zwischen den beiden Landern
ist geplant. AuBerdem beweist der Umstand, daB Fertigwaren und Haib-
fabrikate in erhéhtem MaBe in den AuBenhandelsausweisen erscheinen, da8
der IndustrialisierungsprozeB Fortschritte macht; ihr Tempo ist aber verhaltnis-
malig bescheiden, da abgesehen von den psychologischen und anderen bei
einer solchen Umstellung unvermeidlichen Schwierigkeiten noch besondere
.Hindernisse bestehen, wie die Schiffsraumknappheit und die zeitweilige Unmdg-
lichkeit fiir die Lieferiander, mit dem Bedarf Sidamerikas an industrieller
Ausristung Schritt zu halten,

Das Ansteigen des Austuhritberschusses Argentiniens von 363 Millionen
Peso im Jahre 1941 auf 702 Millionen im Jahre 1942 beruht auf den hoheren
Preisen einiger landwirtschaftlicher Erzeugnisse, wie Fleisch, Wolle, Haute,
und auf dem vermehrten Absatz von Fertigwaren, insbesondere Textilwaren.
infolge geringerer Verschiffungen von Weizen, Mais und Leinsamen bei einer
Schrumpfung der Zufuhren von Rohstoffen (namentlich von Kohle und Eisen) wie
Maschinen ging sowohl die Ausfuhr als auch die Einfuhr mengenméBig zurlck,
wobei die letztere auf den niedrigsten Stand seit finfzig Jahren sank, DaB
1942 die Ausfubhr von Industrieerzeugnissen beinahe ebenso hoch war wie die
Getreideausfuhr, bedeutet fir den argentinischen AuBenhandel eine erhebliche
Wandlung, die Gbrigens wahrscheinlich nicht auf die Kriegszelt beschrénkt
bleiben wird. Argentinien ist dasjenige Land in Sidamerika, dessen AuBlen-
handel unter den Auswirkungen des Krieges am meisten gelitten hat. 1938
.nahm der européische Kontinent Gber 40 v. H. der argentinischen Ausfuhr auf,
wahrend nur 8 v.H. nach den Vereinigten Staaten gingen, die infolge des
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Woetthewerbs der Landwirtschaft beider Lander nur einen begrenzten Absatz-
markt filr die wichtigsten Agrarprodukte Argentiniens hoten, Die EinbuBe, die
dieses Land durch die Unterbindung des Handels mit Festlandeuropa erlitten
hat, konnte in dem erhdhten Umsatz mit den Vereinigten Staaten und dem
verstarkten Handel mit anderen s{damerikanischen Landern, deren Anteil von
10 v.H. im Jahre 1938 auf etwa 20 v.H. im Jahre 1242 gestiegen ist, nur
teilwelse einen Ausgleich finden.

In Brasilien werden seit April 1942 keine amtlichen AuBlenhandels-
ausweise mehr verdffentlicht; die Zentralbank herichtete aber, daB 1942 ein
Ausfuhriberschul von etwas weniger als 3 Milliarden Cruzeiro oder rund
130 v. H. mehr als im Vorjahr vorhanden war. Die Verschiffungen von Kaffee,
Kakao und Baumwoile nabhmen ab, einige dieser Riickgénge wurden aber durch
héhere Preise wettgemacht. Kautschuk und Manganerz wurden in gréBerem
Umfang ausgefiihrt. !m Gegensatz zu Argentinien hatten die brasilianischen
Erzeugnisse bessere Absatzméglichkeiten in den Vereinigten Staaten, die schon
vor dem Kriege mehr als ein Drittel der brasilianischen Ausfuhr aufnahmen.
Der Reichtum Brasiliens an Bodenschétzen hat die Entwicklung seiner Industrie
erieichtert, und infolge der Steigerung der Baumwollerzeugung ist es an die
vierte Stelle unter den Baumwollproduktionstdndern der Welt aufgeriickt.
Brasilien ist brigens auch das einzige Land, das die Baumwollerzeugung das
ganze dJahr hindurch aufrechterhalten kann, namlich abwechselnd im Norden
und im Sdden; zudem vermag es jede Baumwollqualitdt hervorzubringen. Auch
- die Textilindustrie hat starke Fortschritte zu verzeichnen: ihre Erzeugung ist
von 823 Millionen Meter im Jahre 1940 auf 1,5 Milliarden Meter im Jahre 1942
gestiegen.

Uruguays Handelsbilanz ist zwar gegeniiber den Vereinigten Staaten
aktiv, im ganzen genommen aber passiv infolge der Absatzschwierigkeiten
tir seinen Uberschul an Wolle. Chile kamen bedeutende Exporte von Kupfer,
Salpeter, Wolle und Gefrierfieisch zustatten; Peru verschifft als wichtigste
Ausfuhrware Zucker, auBerdem Baumwolle, Ol und Metallerze. Um das Land
fir den Verlust des japanischen Marktes zu entschadigen, der fiir den Absatz
seiner Baumwolle sehr wichtly war, haben sich die Vereinigten Staaten bereit
erklart, Baumwolle, Mineralien und Kautschuk von Peru zu kaufen.

Der internationale Handel in den unter mehr oder weniger unmitiel-
baren EinfluB Japans gelangten Gebieten Ostasiens hatte 1938 {(einschlief-
lich Japans, aber ohne China) einen Wert von 4,8 Milliarden Dollar oder
etwas mehr als 10 v. H. des gesamten Welthandels in jenem Jahr. Seit 1940
stellte in diesem Gebiet ein Land nach dem anderen die Versffentlichung
der AuBenhandelsstatistik ein, und auch an sonstigen Angaben d{ber ihren
Hande! liegt nur wenig vor; es kénnen aber einige Bemerkungen ({iber die
handelspolitischen Grundsétze gemacht werden, welche die Behérden in den
einzelnen Gebieten anzuwenden versuchi haben., In Mandschukuo wurde
der Ausbau der auf den reichen Kohlen- und Eisenlagern des Landes beruhen-
den Schwerindustrie in den dreiBiger Jahren fast augschlieBlich mit Hilfe von
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japanischem Kapital und japanischen Betriebseinrichtungen durchgetiithrt; die
Ausfuhr nach Japan bestand aus Rohstoffen fliir die Schwerindustrie und aus
landwirtschaftlichen Erzeugnissen. So belief sich z. B. die japanische unmittel-
bare Kapitalbeteiligung an dem ersten Finfjahresplan, der die Zeit von 1937
bis 1942 umfaBte, auf 4 Milliarden Yen bei einer Gesamtinvestition von 6,7 Mil-
liarden Yen. Zur Verringerung der Abhdngigkeit von Japan wurde Anfang 1942
ein neuer Fiinfjahresplan angenommen, der die Anlage von japanischem Kapital
beschridnkte und elne stirkere Ausfuhr von Mineralien und Halbfabrikaten nach
Japan vorsah. Glelchzeitig wurden MafBinahmen getroffen, um in Mandschukue
den Ausbau leichter Industrien zur Herstellung von Artikeln des téglichen Ge-
brauchs zu beschieunigen und auch die tandwirtschaftliche Erzeugung zu steigern,
mit dem Ziel, einen gréBeren Teil des Oberschusses nach Japan auszufiihren.

Die Innere Mongolei bildete bis zu ihrer Selbstandigmachung im Jahre
1938 mlt einem UberschuB in ihrer AuBenbilanz wirtschaftlich einen Teil von
Nordchina, Dieses Verhdltnis &nderte sich wesentlich durch die Politik
der unabhingigen Regierung, welche die Zentralbank der Inneren Mongolei
grindete, um die Finanzierung neuer Anlagen zu erleichtern; es handelt sich
hauptsadchlich um die Ausbeutung von Eisen- und Kohlenvorkommen wund
um die Forderung von Ackerbau und Viehzucht, der herkémmlichen Erwerbs-
zweige des Landes. Es ergaben sich aber Schwierigkeiten, teils infolge ver-
heerender Uberschwemmungen im Sommer 1939, teils aber auch infolge der
fiir die Neuinvestierungen bendtigten bedeutenden Einfuhr an industrieller Aus-
ristung. 1941 anderte sich die Lage jedoch von neuem; die Zahlungsbilanz
ergab in diesem Jahre einen UberschuB von schitzungsweise 34 Milllonen
Ydan und im ersten Vierteljahr 1942 einen Uberschull von 8 Millionen Yian. Die
Zentralbank veranlalte eine Untersuchung (iber die Entwicklung leichter Industrien

und half bei der Aufbrin-

Industrielle Produktion der tnneren Mongolei gung des erforderlichen

(1941 = 100) s .
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1938 20 7 — = — 1 Industriezweige bis zum
1939 126 42 12 53 40 .
1940 104 56 &3 120 %) Ausbruch des Krieges
1941 100 100 100 100 100

im Pazifik.

Nordchina bereitete 1941 einen Fiinfjahresplan vor, dessen Ausfithrung
“aber durch den Ausbruch des Krieges im pazifischen Raum beeintrachtigt
wurde. Der Plan erstrebte eine Steigerung der Produktion und Verwendung
von Kohle, Eisen und Salz fir technische Zwechke. Eingefiihrt werden
Nahrungsmittel, deren Bezahlung durch die Uberweisungen der in Mandschukuo
beschéftigten Arbeiter erleichtert wird. Nach der Zollstatistik hatte der
AuBenhandel Nordchinas 1936 einen Wert von 332 Millionen Yilan, und in
den zwolf Monaten von November 1940 bis Oktober 1941 belief slch der
Handelsumsatz auf 1.383 Millionen Ydan. Aus dieser Zunahme darf jedoch
~nicht auf ein gréBeres Handelsvolumen geschlossen werden, da die Preise
der meisten Waren im nordchinesischen Handel bis 1941 auf das Drei-- oder
Vierfache ihres Standes im dJahrée 1936 gestiegen waren.
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In den iibrigen Teilen des von Japan beherrschten chinesischen Gebietes
liegen drei Hauptzentren des Wirtschaftslebens: Schanghai, Kanton und Hankou.
Schanghai hat die groBte Bedeutung und auch die engste Verbindung mit
der Nanking-Regierung. Durch den Ausbruch des Krieges im Pazifik wurde
es weitgehend von seinen gewdhnlichen Absatzmérkten und Versorgungs-
guellen abgeschnitten. Mit Unterstiitzung der japanischen Regierung wurde
die Wiederingangsetzung der &rtlichen industrien gefordert; auBerdem wurden
Tauschvertrage mit Nordchina, Mandschukuo und der Inneren Mongolei abge-
schlossen, Auch im Gebiet von Kanton, das mit dem bedeutenden AuBen-
‘hafen Hongkong den Mitielpunkt des Handels von Siidchina bildet, wurde der
Verkehr durch den Krieg schwer gestort. Die fir dieses Gebist lebenswichtige
Seidenausfuhr sank beinahe auf den Nullpunkt, doch wurdan Anstrengungen
unternommen, den inlandsverbrauch anzuregen. Sofort nach der Besetzung von
Hongkong brachten die japanischen Beh&rden eine Reihe von Tauschverein-
barungen zwischen dieser Stadt und Kanton, Swatau, Amoy, Hainan und den
Philippinen zustande. Im Juni 1943 wurde ein Tauschabkommen mit Zentralchina
geschlossen, auf Grund dessen Hongkong von April 1943 bis Marz 1944 Waren
im Gesamiwert von 17 Millionen Yen ausfiihren und Einfuhrgiiter im Betrage
von 25 Millionen Yen abnehmen soll. Durch diese Vereinbarungen ist Hongkong
ein Mittelpunkt fir den Tauschhande! zwischen China und dem siOdwest-
pazifischen Raum geworden.

Im Mai 1941 wurden zwischen Japan und Franzdsisch-Indochina
Handelsvertrige geschlossen, die gegenseitige Erleichterungen namentlich fir
die Errichtung von Handelsniederlassungen und fir den Schiffsverkehr gewahren.
Im September 1942 wurde ein Tauschvertrag mit Mandschukuo und Nordchina
unterzeichnet und im Mérz 1943 ein neuer Tauschvertrag (der zweite seiner Art)
mit Japan, der eine erhéhte Ausfuhr von Harz, Nutzholz, gelbem Flachs, Reis,
Rindshauten, Knochen und anderen Rohstoffen aus Franzésisch-Indochina gegen
‘die Einfuhr von Gebrauchswaren aus Japan vorsieht.

In Verlautharungen japanischer Militdr- und Marinebehdrden wurde die
Einleifung einer groBziigigen Umgestaltung des Wirtschaftsaufbaus im sid-
westpazifischen Raum verkiindet. Frilher war dort die Rohstoffproduktion stark
entwickelt, wahrend die meisten Industrieerzeugnisse fir den Bedarf des
téglichen Lebens im Fernhandel eingefilhrt wurden. Als der Krieg eine Unter-
brechung der Handelsheziehungen und einen Mangel an Schiffsraum mit sich
brachte, entstanden bei einigen Waren Uberschlsse, bei anderen Verknap-
pungen; zur Beseitigung dieser Schwierigkeiten, aber auch aus anderen, mehr
fior die Dauer geltenden Grinden ging man dazu dber, in diesem Gebiet eine
Anzah! leichter Industrien zu schaffen, die im wesentlichen den &rtlichen Bedarf
decken sollen,

Auf Grund eines Finfjahresplanes flir die Baumwollerzeugung in den
Siudgebieten (einschlieBlich Birmas) wurden die Baumwolipflanzungen auf den
Philippinen und auf Sumatra stark ausgedehnt. Bei den {brigen landwirt-
schaftlichen Produkten verfolgen die Behérden den Grundsatz, daB die Nah-
rungsmittelerzeugung gefdrdert werden soli, sofern es dazu beitragt, einen
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héheren Grad von Selbstversorgung fir den laufenden Verbrauch sicherzu-
stellen. So wurde beispielsweise geplant, einen Teil des Zuckerrohranbaus
durch die Gewinnung anderer, dringender gebrauchter Nahrungsmittel zu
ergetzen. Es ist auch beabsichtigt, die Bodenschitze und industriellen Hilfs-
quellen der Lander auszubeuten und zu entwickeln, soweit es die Umstande
zulassen,

Die im Fernen Osten erkennbaren Tendenzen sind ein aufschluBreiches
Beispiel nicht nur fiir die Schwierigkeiten, die sich aus einer Trennung lange
bestehender Handelsverbindungen ergeben, sondern auch fiir die mdglichen
MaBnahmen zu einer planméBigen Milderung dieser Schwierigkeiten. Von der
in verschiedenen Teilen der Welt im Laufe des Krieges neu geschaftenen
Konsumgdterproduktion wird vermutlich einiges auch nach dem Ausnahme-
zustand erhalten bleiben; es kann aber kaum ein Zweifel darilber bestehen, daB
sich die durch natiirliche Vorteile gelenkten groBen Handelsstréme von
neuem durchsetzen werden, sobald wieder ein Handelsverkehr
auf normalerer Grundlage aufgenommen wird. Der gegenwartige Krieg
-hat woh! gezeigt, daB ein Staat (der Steuern erheben und Kredit in Anspruch
nehmen kann) die meisten von ihm bendtigten Waren (oder brauchbare Aus-
tauschstoffe) erhalten kann, solange er bereit ist, den Preis dafiir, wie hoch
er auch sei, zu zahlen. Sobald aber die mannigfachen Bedirfnisse des ge-
wohnlichen Verbrauchs und die finanzielle Belastung des Staates nicht mehr
auler Betracht bleiben kdnnen, wird sich das Problem von siner anderen Seite
zeigen; der gezahlte Preis und die dafiir erhaltliche Menge werden wieder
ernster Erwdgung bedilrfen und mit ihnen auch die Frage der gilinstigsten
Produktionshedingungen.

In der Zeit unmittelbar nach Beendigung der Feindseligkeiten wird ein
groBer Teil des Woelthandels voraussichtlich noch weiter in der Hand staatlicher
Stellen liegen. Die Demobilisation wird Zeit brauchen, und es werden ver-
‘mutlich Lieferungen von dringend benédtigten Giitern an notleidende Lander
unter nicht rein geschéattlichen Gesichtspunkten stattfinden. Ein Teil dieser
Gliterbewegung wird zweifellos voriibergehander Natur sein und nur die Liicke
ausfillen, bis die normalen Versorgungsquellen wieder erschlossen sind; eln
anderer Teil diirfte aber einen dauernden Handelsstrom zur Folge haben, der
so bald wie mdglich auf eine kommerzielle Grundlage gestellt werden muBl, Es
ist duBerst wichtig, daB der Zahlungsverkehr wieder in regelméaBiger geschaft-
licher Form aufgenommen werden kann, denn sonst kénnte der Giterstrom
kaum lange weiterflieBen, und ein Stillstand ware sowohl fir den Produzenten
wie fir seinen Abnehmer von Nachteil. Die staatlichen Stellen haben also
selbst allen Grund, bei der Schaffung der Voraussetzungen fiir einen stetigen
Gang des Handels mitzuhelfen. Gegen den Handel fir amtliche Rechnung
wurde oft der Vorwurf erhoben, daB er eine gewisse Willkiirlichkeit in den
internationalen Handel hringe, indem plétzlich Auftrdge von dem einen Markt
auf den anderen verlegt werden, und zwar nicht aus wirtschaftlichen Er-
wagungen, sondern aus politischen oder anderen Griinden. Dagegen Ist der
private Handel bemiiht, unmittelbare Verbindungen zwischen den Handels-
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hausern verschiedener Lander herzustellen, und die so geschaffenen Beziehungen
zeichneten sich gewdhnlich durch eine groBe Dauerhaftigkeit aus. Unter diesen
Umsténden waren die Kaufleute allerdings noch dem Wetthewerb in Preis und
.Giite der Waren ausgesetzt, aber sie brauchten nicht damit zu rechnen, da
die mit einem Handelspartner bestehende Verbindung aus Erwagungen auBer-
wirtschaftlicher Art gefrennt wiirde. Wenn also der Handel auf gewissen
Gebieten . und mit bestimmten Léndern auch in Zukunft einer amtlichen
Lenkung unterworfen bleibt, wird es mehr als je auf die Einsicht ankommen,
‘daB Stetigkeit zu den Voraussetzungen eines erfolgreichen internationalen
Handels gehort. :

Kein Land kann vertrauensvoll eine fiir Auslandsmiérkte bestimmte Produk-
tion unternehmen, wenn es befiirchten muB, daB die Nachfrage durch Ursachen,
die nichts mit dem Preis und der Beschaffenheit der hergestellten Waren .zu
tun haben, plétzlich umgeleitet werden kann, Es war ja lange Zeit ein beliebtes
Argument der Anhdnger des Schutzzolls, daf der Handel auBergewdhnlichen
Risiken unterworfen ist, die von der Wirtschaft bei ihren geschafilichen Ent-
schlieBungen nicht voll in Rechnung gestellt werden und die daher den
Staat noétigen, besondere Sicherungen zu schaffen. Dieses Argument [aBt
gich nur entkraften, wenn mit einem angemessenen Grad von Stetigkeit Im
internationalen Giiter- und Leistungsverkehr gerechnet werden kann. Zu
giner Besserung in dieser Hinsicht bedarf es e¢inerseits entsprechender Zu-
sicherungen der staatlichen Stellen beziglich der eigenen Handelstétigkeit,
auflerdem aber einer Handels- und Wahrungspolitik, welche eine Gewahr gegen
plotzliche Anderungen der Wahrungskurse und gegen unerwartete Erhéhungen
der Zollschranken bietet. Von 1925 bis 1929 wurden in der Stabilhaltung der
Kurse und in der Vermeidung quantitativer Beschrinkungen des internationalen
Handels schon bedeutende Fortschritte erzielt; der Erfolg war aber nur von
kurzer Dauer. Die Zollerhéhungen und Wahrungsabwertungen im Jahre 1930
und in den folgenden Jahren sind nur zu verstehen, wenn sie als eine
Reaktion gegen den tiefen — und regellosen — Sturz der Warenpreise auigefaBt
‘werden, der nach 1928 die Weltmarkte und die Wirtschaft vieler Lander in
Unordnung brachte. Die Stetigkeit im Aullenhandel hénpt somit weitgehend
von der Stabilitit des aligemeinen Preisniveaus ab,

Diese Stabilitdit wird aber nicht leicht zu erreichen sein. Viele Probleme,
‘nicht nur wahrungspolitischer Natur, werden auftauchen, und einige davon
werden sich am besten — wenn nicht allein — durch international vereinbarie
MaBnahmen lésen lassen. Eines dieser Probleme wird darin bestehen, eine
der Steigerung der Produktion entsprechende gleichzeitige Erweiterung der wirk-
samen Nachfrage sicherzustelien, und zwar ohne eine gefahrliche Kreditinflation
aufkommen zu lassen, der leicht wieder ein Riickschlag folgen kann. Fiir die
Zeit unmittelbar nach dem Kriege kann man hoffen, daB der UberfluB an
aufgestauter Kaufkraft wahrscheinlich eine starke Nachfrage nach Giitern und
Diensten schaffen wird, bei welcher — nach einer verhiMtnism&Big kurzen Atem-
- pause — die Entwicklung des Nachkriegs-Exporthandels weniger schwierig sein
diirfte, als haufig befirchtet wird, Nach dem Kriege 1914-18 war der Welthandel
bis 1929 trotz aller Hemmnisse mengenméBig um beinahe 30 v.H. lber den
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Stand von 1914 gestiegen. In den ersten Jahren nach dem gegenwartigen
Kriege werden die Hauptaufgaben auf dem Gebiet des internationalen Handels
vermutlich sein, ein praktisches Verfahren zur Finanzierung von Rohstoff-
lieferungen zu finden und auf dem Wahrungsgebiet solche Mainahmen zu
vermeiden, die geeignet waren, einen willkiirlichen Einflul auf die Handelsstréme
auszuitben, wie es pamentlich bestimmte Formen der Devisenbewirtschaftung
tun. Auch hier wieder mufl das Ziel sein, eine Ordnung herzustellen, die einen
standigen Fortschritt des internationalen Austauschs von Gitern und Leistungen
und damit in denjenigen Zweigen jeder einzelnen Volkswirtschaft gestattet,
deren Téatigkeit auf den Verkehr mit anderen Léndern gerichtet ist.

[n kleinen L&ndern bildet der Aullenhande! in der Regel einen bedeuten-
deren Teil des Wirtschaftslebens als in den gréBeren; man kann daher sagen,
daB jene mehr als diese von den Verhéltnissen im Auslande abhdngig sind.
Diese stirkere Abhéangigkeit der kleinen Lander muB einen Einfiuli auf ihre
Wirtschaftspolitik ausiiben; sie zwingt sie z.B. dazu, ihr Kosten- und Preis-
gefiige rascher den Anderungen auf den Weltmarkten anzupassen. In mancher
Hinsicht mag dieser Zwang seine Nachteile haben (ebenso wie fiir kleine Lander
die Enge des hefmischen Marktes hinderlich sein kann); gleichzeitig flhrt aber
die Riicksicht auf auslandische Tendenzen zu einer gréBeren Beweglichkeit, als
sonst ndtig wére. Es ist daher weniger wahrscheinlich, dall diese Lander
lange in einer unausgeglichenen Lage bleiben werden; sie kénnen es sich
nicht leisten, zu vergessen, daB kluge Anpassung an verdnderte Umstinde
zu den Erfordernissen des Fortschritts gehdrt. Ebenso wie auf anderen Ge-
bieten des menschlichen Handelns der Grundsatz der Beharrung durch den
des Wechsels erginzt werden muB, so¢ muB auch im AuBlenhandel sowohl die
Notwendigkeit der Stetigkeit wie der Beweglichkeit beachtet werden — zwei
Forderungen, die widerspruchsvoll erscheinen mdégen, in der Praxis aber in
Einklang gebracht werden kdnnen und miissen,

3. DIE PREISBEWEGUNGEN

In gewdhnlichen Zeiten gaben die Preiskennziffern die Bewegungen der
Preise im allgemeinen mit bedeutender Genauigkeit wieder, wie z.B. ein Vergleich
von Indexreihen zeigte, die eine unglelche Anzahl von Waren erfafiten oder
mit verschiedenen Gewichtungen berechnet waren. Unter den gegenwartigen
Verhaltnissen dagegen, wo zahlreiche Preise zwar amtlich festgesetzt sind,
aber nicht immer tatsdchlich eingehalten werden, ist es erhehlich schwieriger,
einen den tatsichlichen Veranderungen des Preisniveaus vollig entsprechenden
Ausdruck zu finden. Zu beriicksichtigen ist ferner, dal ein Preisindex als
solcher nichts dariiber aussagt, in welchem Umfang die zu seiner Berechnung
herangezogenen Giiter und Leistungen am Markt erhéltlich sind. Gleichwohl
aber hat der Lebenshaltungsindex in einer wachsenden Zah! von Léndern in-
sofern an Bedeutung gewonnen, als seine Anderungen als Grundlage fiir die
Anpassung von Léhnen und anderen Beziigen wenn nicht gesetzlich oder
vertraglich vorgeschrieben, so doch mindestens tatsdchlich anerkannt werden.
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Unter diesen Umstanden wird die Errechnung einer jeden Indexzah! zu einer
Angelegenheit von allgemeinem Interesse, und sogar in der breiten QGffentlichkeit
werden Fragen erdrtert wie etwa die, ob die indirekten Steuern in die fir den
Index zusammengestellten Preisnotierungen einzurechnen seien oder nicht.

Ein Lebenshaltungsindex hat den Zweck, Veradnderungen in den Auf-
wendungen zu messen, die zu einer gleichbleibenden Lebenshaltung far eine
bestimmte Einkommengruppe erforderlich sind. Haufig wird aker auch ver-
sucht, ergénzende MeBziffern mit anderer Bestimmung zu errechnen, So
wurden in verschiedenen Landern Indexreihen zusammengestellt, die angeben
sollen, welche Einkommensédnderungen erforderlich sind, damit eine bestimmte
‘Einkommengruppe einen gleichbleibenden Teil der erhéltlichen Giter und
Leistungen erwerben kann, d.h. unter Beriicksichtigung der kriegsbedingten
Kiirzung der Versorgung, wie sie sich z.B. im Rationisrungssystem zeigt.
Es wird manchmal angenommen, daB solche subsididre MeBziffern unmittelbar
einen Maflstab fir die Erhéhungen bilden kénnen, weiche ‘die Lohnsatze in
varschiedenen Einkommengruppen erfahren sollten; ein Beispiel ist der ,,Aus-
gaben-Index’ in der Schweiz, der die Verdnderungen des Betrages messen
soll, der fiir die gekiirzte Versorgung mit den tatséchlich erhéltlichen Gitern
und Leistungen erforderlich ist. In anderen Lindern wurde der Grad des
Ausgleichs in v. H. der ErhShung der aligemeinen Preiskennziffer festgesetzt,
ein Verfahren, das vielleicht willkitrlicher ist, praktisch aber oft zu dem gleichen
Ergebnis fihrte wie in der Schweiz, ndmlich zu einer Vergiitung von durch-
schnittlich etwa der Halfte der Teuerung. In wieder anderen Landern steht die
Lohngestaltung in weniger enger Beziehung zu den Anderungen der Lebens-
haltungskosten; die beiden Grenzfille sind Deutschland, wo seit Kriegsbeginn
(in Wirldichkeit sogar seit 1933} ein ,,Lohnstop” in Kraft ist, und (fiir sine
bestimmte Zeit) die Vereinigten Staaten, wo bis zum Herbst 1942 noch Lohn-
erhéhungen verschiedenen Grades als Mittel dienten, Arbeiter fur wichtige
Produktionszweige zu gewinnen, vor allem fiir die in erster Reihe stehenden
Kriegsindustrien. Aber auch dort, wo ein Ausgleich auf Grund einer ,,wissen-
schaftlich’* errechneten Ausgaben-Indexzahi erfoigte, hat das Einkommen der
Bevblkerung fast {iberall das gleichzeilige Angebot der fiir die Verbraucher
erhltlichen Waren und Dienstleistungen (berschritten; der Grund liegt in den
erheblichen zusétzlichen Einkommen, die durch Zunahme der Anzahl der
bheschaftigten Manner und Frauen, ldngere Arbeitszeit und gréBere Verbreitung
der Akkordarbeit, aber auch durch andere Zahlungen enistehen, wie z.B.
durch die Unterstiitzung der Frauen und Kinder der zu den Waffen einberufenen
Méanner. Unter den MaBBnahmen, die dagegen ergriffen wurden, daf3 die liber-
schiissige Kaufkraft der Bevdlkerung die Preise zu stark nach oben treibt, ist
die Preislenkung naturgemdB eine der wichtigsten.

Um ein Anziehen der Kennziffer der Lebenskosten zu verhiiten, das
AnlaB zu einer Lohnsteigerung und damit zu einer Erhéhung sowohl der
-Kaufkraft der Bevdlkerung wie der Produktionskosten geben kénnte, haben die
Behdrden versténdlicherweise versucht, alle Aufwartsbewegungen derjenigen
Warenpreise in méglichst engen Grenzen zu halten, die einen EinfluB auf die
regelmaBig ver6ffentlichte Statistik der Lebenskosten haben, In vielen Failen
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haben die fir die Indexzahlen verantwortlichen Stellen beim Sammeln der
zugrunde gelegten Preisnotierungen offensichtlich wunterlassen, jede etwa
eingetretene Qualitatsverschlechterung der am Markt vorhandenen Erzeugnisse
zu beriicksichtigen. Es gibt indessen auch andere Methoden der Index-Stabili-
sierung: eine davon besteht darin, solche Warenpreise, die einen starken
EinfluB auf die Lebenskosten hahen, durch Zuschiisse niedrig zu halten; eine
andere darin, daf8 von der Erhebung von Verbrauchsteuern und anderen
indirekten Abgaben auf solche Waren und Dienstleistungen abgesehen wird,
deren Preise bei der Errechnung der Kennziffer der Lebenskosten eine Rolle
spielen.

Zur Lésung pewisser technischer Fragen, die sich bei der Indexberech-
nung ergeben, wenn Waren nicht mehr in derselben Menge und Giite vor-
handen sind, hat in steigendem Malle die sogenannte , Ketten‘'-Methode
Anwendung gefunden, Als eines der ersten Lander hat Deutschland dieses
Verfahren im gegenwértigen Kriege eingefithrt; seinem Beispiel folgten spéter
eine betrachtliche Zahl von Léndern.

In Deutschland wurde die Preisiberwachung 1942 im wesentlichen ebenso
wie im Vorjahr gehandhabt, Trotz wachsender Schwierigkeiten blishen die
Preise fiir rationierte Waren ziemlich unverindert, wahrend die fir Ristungs-
auftrage und anderen Staatsbedarf gezahlten Preise anscheinend vollstandig
unter Kontrolle standen und sogar verschiedentlich, wie im Falle der Kartell-
preise, herabgesetzt wurden.

Von dem 1932 erreichten niedri-

Preise und Lohnsétze in Deutschland den Stand wurden in den folgen-
den vier Jahren die GroBhandels-

zen GroB- L;abens» s‘rarff- preise um fast 15 v, H. und die
e handsls- | haltungs- | Stunden-
p,aizes osteny 16hoa Lebenshaltungskosten um § v. H.
heraufgesetzt; der Zweck war, den
1928, Durchschnitt. [ 100 100 100 \ ) \
1932, Dezember |, . 66,0 77.9 84,2 Unterschied zwischen den landwirt-
1o00, pazember Ul TeS o1 o4 schaftlichen und den industriellen
1942, Dezember ., , B2,4 89,5 85,9 i i T -
1045, fmmber . . oo o1’ ' Preisen ‘zu verringern L.md ui.:ver
haupt ein besseres Gleichgewicht

im Kosten- und Preisgefiige herzu-
stellen. Die Lohnsatze wurden auf dem Stande gehalten, auf den sie in den
Jahren 1928 bis 1932 gesunken waren; infolge vermehrten Arheitseinsatzes und
langerer Arbeitszeit ist aber das gesamte Arbeitseinkommen bedsutend gestiegen.
Im Herbst 1936 wurde, so kann man sagen, der Preisangleichungsproze mit der
Einfiilhrung des ,,Preisstops' abgeschlossen, der spéter durch den ausdrticklich
verkiindeten und in Deutschland strenger als in jedem anderen Lande an-
gewandten ,,Lohnstop’’ ergénzt wurde. Indessen werden in Deutschland auch
die Nachteile eines mehr oder weniger starren Preisgebaudes nicht verkannt
— und zwar nicht nur die Gefahr, daB bei diesem System der nitzliche Ein-
fluB der Preise bei der Bestimmung der Produktionsrichtung verhindert wird,
sondern auch die Wahrscheinlichkeit, daB es zu einer Kraftevergeudung und
anderen MiBstinden fithren kann, Andererseifs ist man aber (iberzeugt, daf
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in Kriegszeiten kein anderes Verfahren eine kumulative Preissteigerung ver-
hindern "kann. Durch gewisse Verbesserungen des Systems versuchte man,
wenigstens einige der nitzlichen Wirkungen zu erzielen, die sich in gewdhn-
lichen. Zeiten durch das Zusammenspiel von Kosten und Preisen ergeben,
Der Grundgedanke war, durch Rationalisierung die Leistung zu steigern oder,
mit anderen Worten, unter Anreizung des Gewinnsirebens eine Senkung der
Kosten herbeizufiihren, wéhrend die Preise mehr oder weniger unverandert
blelben. Dies war der Zweck des Ende 1941 eingefiihrten Verfahrens der
Einheits- und Gruppenpreise, dessen Grundzige sich wie folgt zusammenfassen
lassen: 1) die Preise richten sich nach der Leistung und nicht nach den
Kosten; 2} sie werden nicht zwischen den Parteien ausgehandelt, sondern
von einer amtlichen Stelle meist nach Ricksprache mit Veriretern des be-
treffenden Wirtschaftszweiges festgesetzt; 3) sie werden einheitlich fiir alle
Produzenten oder fiir bestimmte Gruppen von ihnen vorgeschrieben, was die
Kontrolle wesentlich vereinfacht. Durch dieses zuerst bei Ristungsauftrigen
angewandte Verfahren wurden viele Tausende von Artikeln erfaBt, und es sind
Bemihungen im Gange, es auch auf Waren des zivilen Verbrauchs auszu-
dehnen.

~Im Jahre 1942 schuf ein wachsendes MiBverhiltnis zwischen den Inlands-
und Auslandspreisen eine schwierige Lage. Der steile Preisanstieg in den
Landern, die Deutschlands wichtigste Handeispartner im Denauraum sind,
konnte nur im Verkehr mit Rumanien durch Berichtigungen der Clearingkurse
zu einem erheblichen Teil ausgeglichen werden.

Es ist berechnet worden, daB in Deutschland die Aufwendungen fir die
Erndhrung etwa 50 v.H. der Ausgaben einer Durchschnittsfamilie ausmachen
(gegen 15 v. H. fiir Miete und 10 v. H. fiir Kleidung); vor dem Kriege bestand
etwas mehr als ein Viertel der gesamten deutschen Einfuhr aus Nahrungs-
mitteln; der bedeutende Preisanstieg in den landwirtschaftlichen Ausfuhrlandern
und die Notwendigkeit, die Erzeugung im Inland anzuspornen, veranlaBiten die-
Behérden zur Bewilligung einiger PreiserhShungen (fiir Milch, Butter, Schweine-
fleisch, Kartoffeln und Gemiise); eine Benachteiligung der Verbraucher wurde
aber zum groBen Teil durch erhdhte Zuschiisse vermieden.

AuBerdem wurden, wie in frilheren Jahren, wieder MaBnahmen getroffen,
um die Preise der wichtigsten zwischen Deutschland und anderen Léndern
ausgetauschten Waren im Verhandlungswege festzulegen. Zwischen Deutschland
und [talien war ein Preisstop fiir den gegenseitigen Handel grundsétzlich schon
im Oktober 1941 vereinbart worden, und im Maérz 1942 wurden in Verhand-
lungen zwischen beiden Lindern eine ganze Reihe von Preisen fir verschiedene
Warengruppen festgesetzt. Ahnliche Vereinbarungen traf Deutschland auch mit
einigen anderen Staaten fir zahlreiche Waren. Preisfestsetzungen dieser Art
kbnnen jedoch gewisse Gefahren bergen; wenn die Erzeuger in den nach
Deutschland exportierenden Landern feststellen, daB die Preise fiir ihre Aus-
fuhrgliter niedriger gehalten werden als fiir andere Erzeugnisse, kann dies auf
die Produktion entmutigend wirken und die Ausfuhrfirmen weniger geneigt
machen, .nach dem Ausland zu verkaufen (nicht nur, weil die Gewinne aus
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der Ausfubr niedriger sein kénnten, sondetn auch weil die Zeitspanne zwischen
Verkauf und Bezahlung im allgemeinen erheblich linger als bei Verkdufen im
Inland ist). Im Winter 1942/43 wurde in Deutschland eine urspriinglich mit
1 Milliarde Reichsmark ausgestattete Preisausgleichskasse errichtet, um die
Einfuhrwaren zu verbilligen, Purch das System der Zuschilsse konnte 1942 die
Erhéhung der amtlichen Kennziffer der Lebenskosten auf 2,6 v.H. begrenzt
werden; die Anderungen waren im allgemeinen geringfiigig auBer bei den
Preisen fiir Textilwaren, die von 1941 bis 1942 eine Steigerung um 10,5 v. H.
aufweisen. Wihrend die Mieten unverindert gehalten wurden, sind die Bau-
kosten weiter gestiegen; sie lagen 1942 um 20 v, H. {iber dem Stande von 1936.

In Jtalien wird eine Preisstatistik seit Kriegsbeginn nicht mehr regelmaBig
veroffentlicht, es ist aber. bekannt, daB die GroBhandelspreise im Juni 1942
etwa 50 v, H. liber der Vorkriegshthe lagen. Von 1939 bis 1941 waren die
Inlandswaren um 25 v.H. und die eingefiihrten Waren um 40 v. H. im Preise
gestiegen. Bis zum Frihjahr 1943 dirften sich die Einfuhrpreise nicht mehr
nennenswert erhtht haben (dank der Festlegung von Preisen in den Handels-
verfragen, beispielsweise des Kohlenpreises, der im Kriege 1914-18 neben den
Textilpreisen am starksten von allen gestiegen war); dagegen haben die Preise
der Inlandswaren weiter angezogen. Eine wirksame Preislenkung wurde sehr
erschwert durch das Vorhandensein einer groBen Anzahl mittlerer und kleiner
Unteriiehmungen mit einer &uBerst vielgestaltigen Produktion, die sich- nicht
leicht durch ein allgemeines Normierungsschema erfassen JaBt. Eine gewisse
Preisiilberwachung hatte lallen schon 1927 eingefiihrt und 1940 verscharft, aber
erst im Januvar 1942 wurde versucht, durch Schaffung eines interministeriellen
Ausschusses unter dem Vorsitz des Regierungschefs eine einheitliche und
umfassende Kontrolle zustandezubringen. Es erwies sich jedoch als unmdglich,
das Aufkommen eines ausgedehnten Schwarzhandels zu hohen Preisen zu
verhindern, obwohl die Ausfiihrung ungesetzlicher Geschéfte von amtlicher
Seite immer wieder als eine Stérung der Durchflihrung der Rationierung und
eine Gefahr fiir die Erhaltung des Geldwertes gebrandmarkt wurde. Die Not-
wendigkeit, zu einer Steigerung der Produktion namentlich von Nahrungsmitteln
anzuspornen, gab indessen zu mehreren Angleichungen nach oben Anla8;
der Unterschied zwischen den Erzeuger- und Verbraucherpreisen wird meist
vom Staat durch ein System vaon Zuschiissen getragen, die u. a. nach der
Beschaffenheit und dem Herkunftsort des Erzeugnisses abgestuft sind. - So
wurde z. B, der Preis fiir den Zentner Weizen, der sich 1942 auf 175 Llre
stellte, 1943 fitr Nord- und Mittelitalien auf 235 Lire, fiir Siiditalien auf 280 Lire
und fiir Sardinien und Sizilien auf 310 Lire erhéht. Diese Subventionspolitik
verursachte alferdings eine schwere finanzielle Belastung; die jahrlichen Aus-
gaben dafir erreichten im Rechnungsjahr 1942/43 etwa 12 Milliarden Lire,
wovon 2,5 Milliarden die Pramien fiir die Weizenernte dieses Jahres darstellten.
Anfang “ 1943 wurde eine Nachprifung der Preise flir Kriegslieferungen ein-
geleitet, indem ein SonderausschuB zur Untersuchung aller Kriegsauftrdge im
Werte von mehr als 3 Millionen Lire eingesetzt wurde. Ein Lohn- und
Gehaltsstop war schon 1940 eingefiihit worden, doch wurden eine Anzahl
von Erhéhungen in besonderen Fallon zugelassen, vieifach in Form von



— 96 -

Familienzuschidagen. Im Frihjahr 1943 fanden umfassende Anpassungen mit
Erhdhungen bis zu 30 v.H. stait, zuerst bei den Ldhnen und spiter auch
bei den Beamtengehéitern.

In SlUdosteuropa machte der steile Preisanstieg, der das Jahr 1941
gekennzeichnet hatte, 1942 weitere, wenn auch nicht ganz so rasche Fort-
schritte. Allgemein gesehen, hing die Teuerung natiirlich mit den Kriegslasten
zusammen, zu denen auch der AusfuhritberschuB im Verkehr mit verbiindefen
Landern gehort, und zwar in erster Linie mit, Deutschland, bis zu einem ge-
wissen Grade aber auch mit ltalien; die besonderen Schwierigkeiten der siid-
osteuropdischen Lénder im Kampfe gegen die Inflation beruhen aber einerseits
auf der GréBe ihres landwirtschaftliichen Bevélkerungsanteils, die eine wirksame
Rationierung bei den gegenwirtigen Verwaltungsmethoden fast unmoglich
macht, andererseits darauf, daf in den melsten Fallen voll entwickelte Kredit-
mérkte und eine neuzeifliche Art der Staatsfinanzierung fehlen.

Preisbewegungen in Sddosteuropa

1929 Juni 1939
Land und Index 2. Halbjahr 1840 1841 1942 De:i:942
Erhd@hung in v. H.

Bulgarien: '

GroDhandalspraise . . . .« ¢ L + 5 + 26 + 27 + 19 + 101

Lebenshaltungskosten . . . . . .. +- 2 + 17 + 37 + 24 + 104
Jugoslawien:

Ll haltungskosten . . . . . ., + 13 + 22 + a1 + 1041 + 2641
Ruménien:

Einzelhandelspreise. . . . . - . . . + 14 + 25 + &7 + 48 + 252
Slowakel:

Lebenshaltungskosten

{Mahrungsmittel) . . . . . . ., . . + 182 + 25 + 17 4+ T4

Tirkei:

GroBhandelspreised . . . . . . . .. + 514 + 46 + 134 + 4184

GroBhandelspreise®*. . . . . . . . . + B8 + 25 + 42 . .

Lebenshaltungskosten . . . . . .. + 6 + 13 + 22 + 84 + 184
Ungarn:

Grofihandelspreise . . . . . . . .. + 5 + 22 + 26 + 16 + B8

Lebanshaltungskosten . . . . . . . + 1 + 15 + 21 + 9 + B2

1 Fur Kroatien {Agram). ? Januar 1939 bis Dezember 1940, ¥ Index des Handelsminlsteriums.
+ ogeniiber dem Jahresdurchschnitt 1939, % Handels- und G rbel stanbul.

Preiskennziffern fiir Bulgarien Wie stark die Auf-

All- Elgene | . wirtshewegung  der
gemeiner i . | Erzaug- . H
Zeit Grot- E:;'l;:lel;r A:i::el;r g ‘l-:::::: Preise im Donauraum
handels- fiir das in der letzten Zeit
index Inlang .
hauptséchlich  durch
1939 Januar-Juni. | 100 100 100 100 100 inlandische Einflisse
1840 Dezember, .| 132 163 113 136 124 N .
1941 Juni . . . .1 139 174 108 149 132 begriindet ist, kann
Dezember .| 168 188 134 181 156 i ; n ;
1942 Juni ... .| 179 208 150 192 177 die Entw.lcklu g in
Dezember .| 201 202 169 219 197 Bulgarien veran-
1943 duni ... .| 224 206 183 249 223 .
schaulichen.
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Wiahrend bis Juni 1942 die Einfuhrpreise gegetiiber dem Stand im ersten
Halbjahr 1939 stirker gestiegen waren als die Preise der einheimischen Erzeug-
nisse fiir das Inland, war das Verhaltnis Ende 1942 schon umgekehrt, als nadm-
lich die zuletzt genannten Preise um nicht weniger als 119 v. H., die Einfuhr-
preise aber nur um 102 v, H. gestiegen waren. Abgesehen von den Auswir-
kungen einer schlechten Ernte (der dritten in ununterbrochener Folge), wurde
der Preisauftrieb durch eine bedeutende Erh&hung der Léhne beschleunlgt, die
sich in den meisten Fillen wahrend des dJahres fast verdoppelten und dem-
entsprechend die Produkiion verteuerten, Die Folge war ein erneutes scharfes

Ansteigen der Lebenskosten, die

o in Bulgarien anders als in den
Lebenskosten{Lr;:!ui:’Tfurnlﬁng.aBgucl‘gm;an und Ungarn meisten Landern mit der Auf-
200 300 wartshewegung der GroBhandels-
| . preise Schritt gehalten haben.

0 f— %0 1942 wurde eine Preisausgleichs-
/ 260 kasse zur Verringerung der Spanne

i Tﬁrkeil ] zwischen Einfuhr- und Inlands-
240 preisen geschaffen. Anfang 1943

B I - wies das Handelsministerium dar-
| / - auf hin, daB die meisten bulgari-
Jxs |  schen Handelsvertrage eine Prels-

- LJ - klause! enthielten, aut Grund de-
180 e ren jeder von einem der Partner
4’ '160 vorgenommene Aufschlag eine

|t entsprechende MaBnahme des
JJ”” Ungam w | anderen nach sich ziehen wiirde,

260

240

220

200

160 f

1“0

120

120
. In der Tiirkel wurde im

thlslsjllln“hllglalzlln L 100 zweiten Halbjahr 1942 das Ex-

periment gemacht, den Markten

gréBere Freiheit zu lassen; man

hoffte, daB eine Lockerung der geltenden Vorschriften ein erhdhtes Waren-

angebot und damit einen Preisstand herbeifiihren wirde, der zwar nicht so

tief wie vorher die amtlichen Preise, aber wenigstens niedriger als die héchsten

Notierungen des schwarzen Marktes wire. Dadurch wurden aber die tieferen

Ursachen der Teuerung nicht beseitigt; im Winter 1942/43 bedurfte es daher

besondersr MaBnahmen zur Verbilligung von MNahrungsmitteln und Kleidern
fir die &rmeren Schichten,

100 =

NEERe,

Nirgends hat der Preis- und Lohnanstieg so sehr den Charakter einer
Inflation angenommen wie in Griechenland. Infolgedessen hat dort die
normale Ausfuhr fast aufgehdrt, wahrend diejenigen Einfuhrfirmen, welche
Devisen zu amtlichen Kursen kaufen konnten, notwendigerweise iibertrieben hohe
Gewinne erzielten. Zur Verbesserung der Lage wurde u.a. ein Sonderfonds
fiir Ausfuhrbeihilfen errichtet, wihrend sonst die Preisausgleichskassen ihre
Entstehung gewdhnlich der Notwendigkeit einer Einfuhrférderung verdankien.
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Eine Reihe handelspolitischer MaBnahmen (siehe Seite 70/71) sowie das Eintreffen
von Nahrungsmitteln unter der Agide des Roten Kreuzes dirften die Lage
etwas gebessert haben. Ein Anzeichen hierflir war, daB die Arbeiter wieder
die Barzahlung der Naturalléhnung vorzuziehen begannen,

In Kroatien und Serbien ergaben sich ebenfalls starke Preissteigerungen,
die sich jedoch an AusmaB mit denen in Griechenland nicht vergleichen lassen,
Der amiliche Index in Agram (Zagreb) zeiglt vom Sommer 1939 bis Ende 1942
eine Verdreifachung der Lebenshaltungskosten. Um die [ebenswichtigen Nah-
rungsmittel zu verbilligen, wurde ein Preisausgleichsfonds von 2 Milliarden Kuna
errichtet, dem auch der Erlés aus der Erh8hung einzelner Verbrauchssteuern
zugefihrt wurde,

In Ruménien wurde Mitte 1941 die VerdHentlichung der amtlichen Preis-
statistik eingestellt. Berechnungen der Wirtschaftszeitschrift ,,Argus** ergaben
aber fir das Friihjahr 1943 einen Stand der Einzelhandelspreise von 448 gegeniiber
100 im Sommer 1939. Die Entwicklung der landwirtschaftlichen Preise seit Kriegs-
beginn veranschaulicht die folgende Ubersicht.

Der Welzenpreis

. - Preise _ i verdoppelte sich von

landwirtschaftlicher Erzeugnisse in Rumanien 1940 bis 1941 und

Lei je Zentner im Juli nochmals von 1941

Erzeugni bis 1942, dagegen be-

1939 1940 1941 1042 1943 trug 1943 die Stel-

Welzen . . .. | 427 560 1100 | 2200 | 2600 gerung infolge einer

Mais. . . .. . 407 525 720 1.050 1.200 hervorragend  guten
Gerste. . . . . 315 380 750 1.400 1.660

Hafer . . . . . 445 653 770 1.500 1.900 Ernte nur 18 v. H.

Roggen . ... | 274 560 200 1.600 1,870 Ende 1942 wurde der

Olindustrie e¢in Preis-
aufschlag von etwa 100 v. H. bewilligt, nachdem fiir das nach Deutschland
ausgefilhrte @l eine Preiserh6hung vom 1. Mai 1942 an um mehr als 40 v. H.
vereinbart worden war. '

Die folgende Tabelle zeigt die Preisentwicklung in Ungarn wéhrend der
letzten Jahre. Wahrend der Preisanstieg sich 1942 gegeniiber dem Vorjahr ver-
langsamt hatte, wurde im Frithjahr 1943 durch neue am 1. Juli in Kraft getretene
Bestimmungen eine betrdchtliche Erhdhung genehmigt. Auf Grund dieser Be-

stimmungen wilirden die
Preiskennziffern fiir Ungarn landwirtschaftlichen Preise
durchschnittiich um 30 v, H.

N “.;',“:,;'_‘- sﬁ’;?t‘ﬁl’ﬁ; Industrie. | Lebens. s?eigen;'glelchzeltlg. wurc‘l'e
handels. [ShaTIS0e | produkte | kosten eine Ablieferungspflicht fir

index Agrarerzeugnisse  einge-

1939 Januar-Juni . 100 100 100 100 fihrt, Auch wurden die
1940 Dezember . . 127 146 118 116 Lohne der landwirtschafi-
1941 Juol oo 138 15 2 = lichen Arbeiter nach einer
1942 Juni . . . . . 174 190 166 148 Lohnskala mit  Mindest-
Dezomber , . | 188 204 181 152 und Héchstsatzen herauf-
1943 duni . . . . . 205 222 205 e gesetzt. Die Lohne der in
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Ristungsbetrieben beschéftigten Arbeiter wurden um 23 v.H. und die der
anderen Arbeiter um 15 v, H. {(zusatzlich zu bedeutenden fritheren Erh&hungen)
aufgebessert. Den Angestellten &ffentlicher und privater Unternehmungen
wurden Teuerungszulagen von 20 bis 23 v. H. bewilligt neben einigen anderen
Verglinstigungen zur Verbesserung der Lage des Mittelstandes. Die Preise
von Industrieerzeugnissen, die im Vergleich zu den gestiegenen Produktions-
kosten in vielen Féllen niedrig waren, wurden um 30 bis 40 v. H. heraufgesetzt.
Der Zweck dieser Bestimmungen war, zu einer Lésung zu gelangen, die
mindestens ein Jahr lang gelten kénnte, also eine Art von ,,Preis- und Lohn-
stop'’ darstellen, gleichzeitig aber eine bessere Ausgeglichenheit der Preise und
Kosten herbeifiilhren und die Entlohnung der verschiedenen Bevilkerungs-
schichten angemessener gestalten wiirde,

Die Lage der ungarischen Landwirtschaft hatte sich seit Kriegsbeginn
erheblich gebessert; durch die neuen Bestimmungen wurden daher jetzt
MaBnahmen getroffen, um den Verlust des Mittelstandes an Realeinkommen
etwas auszugleichen. Es wurde jedoch betont, dafi keine Bevblkerungsschicht
erwarten durfe, sich ihrem Anteil an den Kriegslasten in Gestalt hoherer
Lebenskosten, vermehrter Steuern und geringerer Versorgung mit den meisten
Waren entziehen zu kdénnen.

In der Siowakei wurde im Frihjahr 1942 ein Oberstes Versorgungsamt
errichtet, das die Lieferung von Nahrungsmitteln und anderen lebenswichtigen
Giitern zu normalen Preisen sichern soll. Es hatte sich als schwierig erwiesen,
das Abwandern der Waren auf den schwarzen Markt zu verhindern, welches
die tatsdchlichen Lebenshaltungskosten erhéhte und zugleich die Durchfithrung
eines wirksamen Lohnstops gefahrdete. Zur Abhilfe wurde eine strengere
Uberwachung des AuBenhandels eingefihrt und der Férderung der landwirt-
schaftlichen Erzeugung besondere Beachtung geschenkt; 1942 wurden 100 Mil-
lionen Kronen an direkten Zuschissen und 200 Millionen Kronen an Pramien
fir Getreide, Milch und andere Molkereierzeugnisse aufgewendet.

im Protektorat Béhmen und Mahren wurden weitere Fortschritte in
der Angleichung der Kosten und Preise an das deutsche System erzielt. Fiir
Staatsauftrige wurden Einheits- und Gruppenpreise eingefiihrt, allerdings in
einer weniger straffen Form, da die Industrie im Protektorat nicht in so gleich-
méBiger Weise rationalisiert ist wie im i{ibrigen Reichsgebiet. Vom 1. Oktober
1942 an durften fir die aus dem Protektorat ausgefiihrten oder dorthin ein-
gefiihrten Waren hodchstens die auf dem Inlandsmarkt geltenden Preise be-
rechnet werden; Aushahmen bedurften besonderer Genehmigung. Der Lohn-
und Gehaltsstop auf dem Stande vom 15. Januar 1942 wurde verldngert; h&here
Léhne sind nur bei Steigerung der Leistung zuldssig.

In Frankreich zeigten die dem tatsachlichen Verbrauch im Jahre 1942
entsprechend revidierten und ausschlieBlich auf regulierten Preisen beruhen-
den Indexziffern’ von August 193¢ bis zum Sommer 1943 insgesamt eine
1 Das Allgemeine Statistische Bureau hat die Verdffentlichung zahlreicher Gro8- und Einzethandalspreise

wieder aufgenemmen, und auf Grund dieser und anderer Dafen haben verschicdene Insiitute allgemeine
Preismefiziffern errechnet.



PreismeBziffern fir Frankreich’ Erhéhung der GroBhandels-

preise um 120 v.H. und

Ei -
Monat Grofhandelspreise ha:,':gz;ls_ Lebens- der Lebenshaltungskosten
B : '

A preise um 100 v. H.; im Jahre 1942

1939 August ...l 100 100 100 100 stiegen beide Indexzahlen
Dezember . . 126 121 110 111 ; ; ;
1940 Dezember . . | 157 128 132 130 fast im gleichen Male wie
1941 Dazember . , 180 174 151 154 in den zwei vorhergehen-

1942 Dezomber . . 227 204 178 184

1943 August. . . . 245 222 200 202 den Jahren (etwa 20 v, H.
jéhrlich). Es wurde auch
' Errechnet von ,.La Conjloncture Economique et Financidre''. ’ H -
A = gewogen nach dem Verbrauch 1938, versucht, eanen. Gesamt
B — gewogen hach dem Verbrauch 1942. index aller Preise zu er-

rechnen, einschliefilich der
Preise fiir Waren, die am schwarzen Markt gekauft oder in anderer Woeise
erworben werden, z. B. durch Tauschgeschafte, im Handel in l&ndlichen Bezirken
oder durch Postsendungen von Verwandten. Der so errechnete Index (Vor-
kriegsstand = 100) stellte sich fiir Ende 1941 auf 210, fir Ende 1942 auf 280
und fiir August 1943 auf 200. Die aufwértsgerichtete Tendenz hat 1943 welter
bestanden, wurde aber bis zu einem gewissen Grade aufgewogen durch ein
scharfes Absinken siniger mehr spekulativer Preise, Es ist zu bedenken, daB
diese Preise an meist sehr engen Markten notiert werden und in der Regel
aduBerst empfindlich sind, da sie nicht nur durch Anderungen auf wirtschaft-
lichem und wiahrungspolitischem Gebiet beeinflult werden, sondern auch durch
Ereignisse politischer und militdrischer Art, die als Anhaltspunkt fiir die wahr-
scheinliche Dauer des Krieges angesehen werden. Es braucht kaum hinzugefiigt
zu werden, daB diese Preise keineswegs den Preisstand darstellen kénnen, auf
den der Handel sich bei einer Riickkehr normaler Verhdltnisse einspielen wirde;
das Gleichgewicht wird wahrscheinlich niher bei den amtlichen Preisen als bei
denen des schwarzen Marktes gefunden werden.

Wie in anderen Lindern standen auch in Frankreich die Behdrden einer
Giterknappheit bei gleichzeitigem GeldiiberfluB gegentber. Es hat sich als
unméglich erwiesen, Steigerungen auch nur bei den amtlichen Preisen zu
verhindern, da z.B. e¢ine Stabilhaltung der Nahrungsmittelpreise mit der not-
wendigen Férderung der landwirtschafflichen Produktion nicht vereinbar ist.
im Herbst 1942 wurde bei der Preisfestsetzung fir die Weizenernte des ndchsten
Jahres ein umfassendes Pramiensystem eingefiihrt, das eine Erhohung des
Weizenpreises um 33 v. H. iiber den Stand von 1940/41 bewirkte. Da aber der
Brotpreis bhis 1942 gegentber 1939 nur um 17 v. H. gestiegen war, muBten,
um die Beibehaltung dieses amtlichen Brotpreises mdglich zu machen, etwa
3 Milliarden Franken in den Haushalt eingesefzt werden, Schwierigheiten im
Transportwesen und in anderer Hinsicht fiihrten zu einer weitgehenden Autarkie
der einzelnen Departements, was die regionalen Preisunterschiede, die schon
vor dem Kriege bestanden, erheblich verstarkt hat. Die Léhne und Gehditer
diurften bis 1942 um etwas mehr als 25 v.H. gestiegen sein, blieben also
erheblich hinter der Erhéhung der lLebenskosten zurick., Es wurden jedoch
besondere Familienzulagen allgemein eingefihrt und auch Unterstifzungen in
anderer Form geplant, so die Abgabe von Mahizeiten in den Betrieben; auch
kiindigte die Regierung weitere Lohnerhéhungen mit Wirkung vom Juni 1943 an,
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Fir die Niederlande liegen keine Preiskennziffern mehr vor, dagegen wurde
in Belgien die Bekanntgabe amtlicher Preiskennziffern fiir eine Reihe wichtiger
Giter wie Weizen, Gerste, Roggen, Zucker, Kohle und Stahl wieder aufgenom-
men; diese Notierungen zeigten bis Juni 1943 Erh&hungen um 30 bis 90 v. H.
des Vorkriegsstandes, nur Zucker war um 138 v. H. gestiegen. In den Niederlanden
lag der Preisspiegel vor dem Kriege 30 bis 40 v. H. unter dem deutschen, Ende
1942 war er diesem aber vollstindig angeglichen. Die niederlandische Land-
wirtschaft hat seit 1940 eine umfassende Strukturwandiung erfahren, indem die
Anbaufliche auf Kosten des Weidelandes erheblich erweitert wurde, Die hier-
durch erzielte Zunahme der Getreideproduktion reichte jedoch nicht aus, den
starken Einfuhrriickgang auszugleichen, und durch Erschopfung der Vorrite
wurde die Knappheit immer schlimmer. Da die Preise am schwarzen Markt
bedeutende Hohen erreicht hatten, wurden die Befugnisse des Preiskommissars
Ende 1942 erweitert, Die niederldndischen L&hne wurden anscheinend nicht
ganz entsprechend der Angleichung der amtlichen Preise an den deutschen
Stand erhdht,

Preisbewegungen
in Danemark, Finnland, Norwegen, Schweden und der Schweiz

1939 Juni 1939
1940 1941 1942 bis
Land und Index 2. Halbjahr Dez. 1942
Erhdhung in v.H,
Danemark:
GroBhandelspreise . . . . ... .. + 30 + 34 + 10 + 2 + 95
Lebenshaltungskosten . . . , . . . + 10 + 28 + 7 + 3 + 56
Finnland:
GroBhandelspreise . . . . . . . .. + 19 + 28 + 19 + 25 + 127
Lebenshaltungskosten . . . . . . . + 8 + 21 + 15 + 20 + B2
Norwaegen:
Grofhandelspreise . . . . . .. .. + 19 + 26 + 18 + 3 + 79
Lebenshaltungskosten . . . . . . . +' 6 + 22 + 10 + 4 + 48
Schweden:
GroBhandelspreise . . . . . . ... + 21 + 21 + 12 + 9 + 79
Lebenshaltungskosten . . . . . . . + 5 + 15 4+ 1 + & + 4
Schwaiz:
Grofhandelspreise . . . . . .. .. + 18 + 3 + 21 + 8 + 103
Lebenshaltungskosten . . . . . . . + 4 + 13 + 15 + 9 + 46

Mit Ausnahme des aktiv am Kriege beteiligten Finnlands ist es den in der
Obersicht enthaltenen L&ndern durchweg gelungen, den Preisanstieg wahrend
des Jahres 1942 zu verlangsamen und im zweiten Halbjahr beinahe zum Still-
stand zu bringen. Der stiarkere Einflul, den die Behdrden demnach auf die
Preishewegungen nehmen konnten, wurde nicht allein durch eine Verscharfung
der Preisiberwachung erziet — so wichtig diese auch war —, sondermn auch
durch eine ganze Reihe anderer MaBnahmen der einzelnen Lénder, und als
weiterer Umstand kam eine deutliche Abschwiéchung der preissteigernden Ein-
flisse aus dem Avuslande hinzu. So stiegen in Danemark die Einfuhrpreise
1942 nur um 1,6 v. H gegenhber 12 v. H. im Vorjahre. Der danische Aulien-
handel ist zum U{berwiegenden Teil durch Vertrige geregelt, die fir die aus-
getauschten Guter feste Preise vorsehen; zudem wurde der Widerstand gegen
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die Preiserh6hungen im Ausland gestarkt durch die Aufwertung der danischen
Krone um 8,2 v, H. im Januar 1942, Im Inland wurden Héchstpreise fiir etwa
90 v. H. aller Nahrungsmittel festgesetzt, von denen dle meisten dank besserer
Ernten reichlicher vorhanden waren. Infolge der anhaltenden Futterknapphelt (nach
dem Aufhoren der auslandischen Zufuhr) ist die landwirtschaftliche Erzeugung
verschiedener Nahrungsmittel 1942 etwa auf die Halfte des Vorkriegsumfangs
zurlickgegangen. Am Jahresende waren die Bestinde an Rindern um 13 v. H.,
an Schweinen um 62 v.H. und an Gefliigel um 65 v.H. unter die Vorkriegs-
zahlen gesunken. Um den landwirtschaftlichen Kleinbetrieben zu helfen, deren
Lage sich im Vergleich zu den gréBeren nur sehr wenig gebessert hatte,
wurde im Friihjahr 1943 ein Preisaufschlag von 24 Qre fiir das Kilogramm
Schweinefleisch bewilligt; der groBere Teil der sich daraus ergebenden Be-
lastung wurde von Deutschland {ibernommen, dem daran gelegen ist, diese
Produktion zu férdern. Die Ldéhne und Gehélter wurden wéhrend des Jahres
unter Aufwendung weiterer 100 Millionen Kronen fiir diese Zahlungen erhéht,
und zwar auch fiir die Arbeiter im Alter von weniger als 23 Jahren, d, h. fir
eine Gruppe, die an der vorhergehenden Lohnerhéhung im Februar 1940 nicht
beteiligt gewesen war.

In Norwegen diirften die amtlichen MeBziffern, die in erster Linie auf den
fir rationierte Waren festgesetzten Preisen beruhen, die tafsdchlichen Verdnde-
rungen der Lebenshaltungskosten weniger als in den anderen skandinavischen
Landern widerspiegeln. Bei Beriicksichtigung der Qualitatsverschlechterung und
der Notwendigkeit, die amtlichen Zuteilungen durch zusétzliche Kaufe zu er-
génzen, lag die wirkliche Verteuerung der Lebenshaltung Ende 1942 weit lber
der amtlich ausgewiesenen Steigerung um 48 v.H. Vor dem Kriege deckte
Norwegen sinen wesentiichen Teil seines Nahrungsmitielbedarfs durch die
Einfuhr, die es hauptséchlich mit Einnahmen aus der Schiffahrt bezahlte (die
norwegische Handelsflotte war die viertgroBte der Welt). Nachdem dieser Aus-
gleich heute nicht mehr méglich ist, haben die hdheren Kosten der notwendigen
Zufuhr viel zu den bestehenden Schwierigkeiten am Inlandsmarkt beigetragen.

In Finnland begegneten die Behérden bej ihren Bemiihungen um die
Lésung des Preisproblems zwei bedeutenden Hindernissen, namlich den Preis-
steigerungen im Ausland ({die insbesondere die Einfuhrwaren betreffen) und
dem Riickgang der Erzeugung im inland (lange Zeit standen bis zu 18 v. H.
der finnischen Bevélkerung im Albktivdienst an der Front}). Im Herbst 1942 wurde
ein umfassendes Finanzprogramm unter gleichzeitiger Verscharfung der Preis-
Oberwachung beschlossen. Nach den neuen Bestimmungen sollten die land-
wirtschaftlichen Preise wahrend des folgenden Erntejahres nicht erhdht, wohl
aber den Erzeugern gewisse Pramien gewdhrt werden; die Preise inl&ndischer
Industrieprodukte durften nur auf Grund einer Erhéhung der Materialkosten
heraufgesetzt werden (wahrend eine Kostensteigerung infolge Verminderung
der Produktion oder des Umsatzes nicht zu einer Verteuerung des fertigen
Artikels berechtigen wiirde). Entsprechend den frilther aufgestellfen Grundséatzen,
nhach denen eine Verteuerung der Lebenshaltung zu zwei Dritteln durch eine
Lohnaufbesserung ausgeglichen werden sollte, wurde bestimmt, daB jeweils ein
Ansteigen der amtlichen MeBziffer der Lebenskosten um 10 Punkte dber 160
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(1938/39 = 100) eine Lohnerh6éhung um 4 v.H. zur Folge haben wiirde. Die
Bestimmungen iber die Héhe des Ausgleichs galten urspriinglich nicht fiir die
Landarbeiter; als aber Mitte 1943 die landwirtschaftlichen Preise heraufgesetzt
worden waren {wihrend eine Erhéhung der Einzelhandelspreise durch staatliche
Zuschiisse von 1,6 Milliarden finnische Mark verhindert wurde), erhielten im
Zusammenhang damit die in der Landwirtschaft beschéftigten Arbeiter ebenfalls
das Recht auf einen Teuerungsausgleich., Erwdhnt sei auch, dafl im Gegensatz
zur Praxis der meisten anderen Lénder eine gewisse Erhéhung der Mieten
zugelassen wurde, um die Verteuerung der instandhaltung und andere Kosten-
steigerungen auszugleichen; mit Wirkung vom 1. September 1942 ist ein
Mietzuschiag von 20 v. H. erlaubt.

Das Wirtschaftsleben Schwedens ist seit Mitte 1942 fast auf allen Ge-
bieten durch eine hedeutende Stabilitat gekennzeichnet, so auch hinsichilich
der industriellen Erzeugung, der GroBhandelspreise und der Lebenshaltungs-
kosten. Die hohen Staatsausgaben, die eine Kreditaufnahme von etwa 150 Mil-
lionen Kronen monatlich notwendig machen, lassen fortgesetzt (iberschissige

Kaufkraft entstehen; das

Ein- und Ausfuhrpreise in Schweden Bll.'uttoemko.mmen der B?-
(Januar-Juni 1839 = 100) . vilkerung ist von 1939 bis
20— - 240 1942 schatzungsweise um
- ‘ : ] Doea 32 v. H. gestiegen, wihrend
B /_/ ] gleichzeitigy die Menge der
A0 ‘ o vorhandenen Verbrauchs-
B /F_lnfuhrwaren -
220 - 220 giter um 17 v, H. abnahm.
2001 // 00 Im Herbst 1942 beauftragte
- / P die Regierung einen unbe-
e / /" 1™ teiligten Sachverstandigen
160 7~ 7 160 (der nicht Staatsbeamter
wol- /| r__g.,-j“”f‘f““”"a"’-“ a0 war) mit den notwendigen
ool //f\f T Verhandlungen und Ermitt-
00 gt e Lt by bl lungen  zur Bestimmung
T 39 1960 1041 1942 YT der kiinftig einzuschlagen-
den Wirtschaftspolitik, die

am hesten geeignet sei,
einer schadlichen Preissteigerung entgegenzuwirken. Wahrend noch Verhand-
lungen mit Vertretern verschiedener Wirtschaftsgruppen Uber die Preise fiir
die Ernte von 1943, die Stabilisierung der Lohne und andere Fragen stattfanden,
wurde am 31, Oktober 1942 ein vorlaufiger Preisstop verfiigt. Einige Wochen spéter
kam es zur Einigung iiber einen bedingten Lohnstop; solange die amtliche MeB-
ziffer der Lebenskosten (1914 = 100), die im Oktober 1942 auf 239 stand, unter
249 bliche, sofiten die Lohnsitze nicht gedndert werden; sie wirden aber um
5 v. H. erhéht werden, wenn die Lebenshal'tunskosten auf 249 oder mehr, aber
noch nicht auf 257 stiegen; bei Erreichung dieser Grenze sollten neue Ver-
handiungen zwischen den Beteiligten stattfinden. Tatsdchlich gelang es aber,
die Lebenskosten niederzuhalten (zum Teil mit Hilfe staatlicher Subventionen,
die jahrlich 220 Millionen Kronen kosten); im Friihjahr 1943 bewegte sich die
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MeBziffer der Lebenshaltungskosten um 240, blieb also weit unterhalb der
entscheidenden Grenze,

Die folgende Ubersicht zeigt das Nachlassen des Preisanstiegs in der
Schweiz. Die schweizerische Wirtschaft, die in besonderem MaBe auf den
AuBenhandel angewiesen ist, wurde durch preissteigernde Einfilisse vom
Ausland her stark betroffen, namentlich auch durch die gewaltige Erhéhung

der Frachtkosten fir

Preisbewegungen in der Schweiz die Zufuhren aus Uber-

1939 ' Juni see (1938 bestanden

index 2.;-1%“;- 1940 | 1941 | 1942 bi'sgsniz‘ etwa zwei Drittel der
ahr N . .

1942 schweizerischen Ein-

Erhshung in v. H.

fuhr aus Rohstoffen

GroBhandel insgesamt . | + 18 | + a1t | + 21 | + 8 und Nahrungsmitteln).

+ 103
Auslandwaren. . . . . . +30 | +4a +27| +90 | + 159 Der vom Auslande
Inlandwaren . . . ... + 10 | + 21 +.16 + 7 + €5 kommende Druck nach
Lebenskosten , . . . . . + 4 + 13 + 15 + 9 + 48

oben machte sich
1942 indessen weniger
bemerkbar, teils weil die Preise der Einfuhrwaren nicht mehr so stark
stiegen wie vorher, teils weil das Einfuhrvolumen um weitere 10 v. H. auf etwa
60 v. H. der Vorkriegsziffer zurlickging, so daB der Anteil der eingefiihrten
Waren am Gesamtverbrauch wesentlich abnahm.

Hauptsachlich zur Ver-
hitung dbertriebener Preis-
steigerungen und (iber-

Groflhandelspreise in der Schweiz
{Januar—duni 1839 = 100)

%0 280 maBiger Gewinne wurden
i Toeo in der Schweiz rund sech-
wr f”‘f ] zig Praisausgleichskassen
20 Einfuhrwaren %0 fir Erzeugnisse wie Fen-
720 220 sterglas, Haute und Leder,
B : f L—— ] unedle Metalle und eine
00 = 200 .
n j”f //ges-;mfind& ~ Anzahl von Nahrungsmit-
180 180 teln errichtet. Diese Kas-
| f / ] O es
1%0 ﬁm - 150 sen empfangen Zahlun-
wol- /j /’l/‘f P gen der Hersteller- und
- = Ausfuhriirmen (in einigen
120 v /f 120 - (. _einig
B [ i Fallen auch Beitrige der
100 (.| ll|I|l-|ll||11|I|lllllurl'lrll||!ll||l|ll|||l|{m . -
s ok o o v Bundesregierung), anderer

Lid8

seits gewdhren sie Bejhilfen
an Erzeuger- und Einfuhr-
firmen, die sonst mit Verlust arbeiten wiirden. In den ersten Monaten des
Jahres 1943 wurden MaBnahmen getroffen, um die Organisation und die
Tatigkeit dieser Kassen einheitlicher zu gestalten,

Gestiitzt auf den eigens geschaffenen Ausgaben-Index empfahl die staat-
liche Lohnbegutachtungskommission im Friihjahr 1843 gestaftelte Lohnerhéhun-
gen, die sich zwischen 38 v. H. fir die unteren Einkommengruppen und 24 v, H.
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fiir Personen mit einem Einkommen von 6.000 Franken und mehr bewegen
sollten. Ende Maérz 1943 betrug die durchschnittliche Lohnerhdhung seit Beginn
des Krieges fir die Industriearbeiter etwa 29 v. H. bei einer Steigerung der
amtlichen Kennziffer der Lebenskosten um 47 v. H. Die landwirtschaftlichen
Preise haben von Awugust 1939 bis Ende 1942 um 64 v. H. angezogen; es
wurde berechnet, daB das Einkommen aus landwirtschaftlicher Arbeit (nicht
aus Landbesitz oder Kapital) von 1938 bis 1942 um etwa 50 v. H. gestiegen
ist; diese Erhéhung wurde zugelassen, um die landwirtschaftliche Erzeugung
wahrend der Nofzeit zu férdern und die Landwirte auch fiir ihr niedrigeres
Einkommen in der Vorkriegszeit zu entschédigen.

Die Preisbewegungen in Spanien waren 1942 gekennzeichnet durch eine
verhaltnismaBig bedeutende Stabilitat, die begilnstigt wurde durch eine lang-
same, aber stetige Zunahme der laufenden Rohstoff- und Nahrungsmittel-

zufuhren. Infolge  des

Preishewegungen in Spanien scharfen Wettbewerbs der

(danuar-Juni 1939 ~ 100) kriegfilhrenden Lander um

20 — die Erlangung gewisser
-l 190 unentbehrlicher spanischer
160 , o 160 Erzeugnisse (hauptséchlich
o et ﬁﬂwﬁém 17 | Metalle) sind die Ausfuhr-
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MeBziffer der Lebenskosten 48 v.H. iiber dem Vorkriegsstand, die wiskliche
Steigerung war aber wahrscheinlich noch etwas bedeutender, da im Index nur
einheimische Erzeugnisse berlicksichtigt sind. 1842 wurde ein Lohnausgleich
von 20 bls 50 v.H. der Vorkriegsverdienste gewdhrt, und im Frihjahr 1943
wurde die Rationierung weiter ausgedehnt.

Preisbewegungen in Grof3britannien, Eire, Britisch-Indien,
Australien, Neusesland, Kanada und den Vereinigten Staaten

1939 1940 1941 1002 | M
bis
tand und Index 2. Hatbjahr Dez. 1942
Verinderung in v. H.
GroBbritannien:
GroBhandelspreise . , . . ., , . + 25 + 22 + 5 + 3 4+ 64
Labenshaltungskosten . . . ... + 12 + 13 + 2 — 1 + 28
Eire:
Lebanshaltungskosten . . .., .. + 12 + 11 + 11 + 15 + &9
Britisch-Indien:
GroBhandelsprelse . .. .., .. + 36 — 12 + 28 + 55 + 136
Lebenshaltungskosten . . . . .. + 9 + 2 + 12 + 46 + 8
Australien:
GroBhandelspreise . . . ... .. + & + 9 + 4 + 15 + 38
Lebenshaitungskosten . . ., ., . + 1 + 6 + 4 + 9 + 22
Neusesland:
GroBhandelspreise . . . .., .. + & + 14 + 9 + 7 + 39
Lebenshaltungskosten . . ., . . + 3 + 4 + 4 + 2 + 14
Kanada:
GroBhandelsprelse . .. ... .. + 1 + 3 + 1 + 4 + 32
Lebenshaltungskosten . . . ., .. + 3 + 4 + 7 + 3 + 18
Verelnlgts Staaten:
GroBhandelspreise . ... .. .. + 5 + 1 + 17 + 8 + 34
Lebenshaltungskosten . . . . . . + 1 4+ 01 + 10 + 8 + 22

In GroBhritannien wurde dieselbe Preispolitik wie im Vorjahr verfolgt,
und die amtlichen Mefiziffern der GreBhandelspreise und Lebenshaltungskosten.
weisen nur geringe Anderungen auf. Unter den wichtigsten Preisgruppen, aus
denen der GroBhandelsindex gebildet ist, verzeichnet die Gruppe ,,Getreide'!
die stiarkste Erhéhung, namlich um 123 v. H. von August 1939 bis Méarz 1943,
Nach dem Lebenskostenindex dagegen ist der Preis fiir Mehl nur um 26 v, H.
und der Brotpreis um & v, H. gestiegen; die in den MeBziffern zutage tretende
Verschiedenheit der Preisentwicklung beruht zum grofien Teil auf den im
Rahmen der Preisstabilisierungspolitik gewéhrten Beihilfen, die 1943 den Staat
schiatzungsweise 210 Millionen Pfund kosten werden gegeniiber 180 Millionen
1942, 125 Millionen 1941 und 100 Millicnen 1940, Die Stabilitit des Lebens-
kostenindex beruht auch auf einer Erweiterung des Kreises der ,,utility"'-Waren;
80 v. H. aller neuen Kleidungsstiicke sind aus genormiem Material hergestellt,
und fast alle neu angefertigten Mo&bel failen unter diese ,,Behelfs-Waren,
Zudem wurde im August 1942 die Kaufsteuer auf ,,utility‘-Stoffe und -Klei-
dungsstiicke beseitigt. In demselben Monat wurde die Herstellung von Luxus-
waren vollkommen eingestellt mit dem Ergebnis, dal abgesehen von lebens-
mitteln, Getrdnken und Tabak die Erzeugung von anderen Verbrauchsgltern
als ,,utility*'-Waren auf etwa 20 v. H. ihres Vorkriegsumfanges zuriickging.
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Es ist eine viel erdrterte Frage, inwieweit die amtliche Mef@ziffer der
Lebenskosten ein wahres Bild der tatsdchlichen Verteuerung der Lebenshaltung
vermittelf. Auch vor dem Kriege beriicksichtigte der Index nur einen Teil
der laufenden Ausgaben eines Durchschnitishaushalts; seit 1939 sind eine
Reihe der Waren, auf denen er aufgebaut ist, nichf mehr erhdlttich, wahrend
andere, die inzwischen mehr oder weniger unentbehrlich geworden sind, bei
der Indexberechnung auBer Betracht bleiben, Dank der allgemeinen Lohnauf-
hesserung kdnnen Angeh&rige der unteren Einkommengruppen heute fiir nicht
rationierte Waren, die vordem ihre Mittel Gberstiegen hatten, Preise zahlen, die
vielfach das Doppelte der friheren betragen. Das im April 1943 mit dem Haus-
haltsplan verdffentlichte Weibuch kam zu dem SchiuB, dal abgesehen von
den durch hdhere indirekte Steuern bewuBt herbeigefiihrten Preissteigerungen
die Gesamtheit der Verbrauchsgiifer und Dienstleistungen einschlieBlich der
Luxuswaren und anderen entbehrlichen Dinge nicht mehr als 36 v. H. im Preise
gestiegen sei, wahrend der amtliche Index eine Verteuerung um 28 v. H, auswaeist.

Bei den Léhnen wurde eine &hnliche Stabilitdit anscheinend nicht erreicht.
Die MeBziffer der durchschnittlichen Wochenldhne (d. h. der Lohnsétze)
war vom Sommer 1939 bis Ende 1941 um 25 v. H. und bis Ende 1942 um
30 v. H. gestiegen, die Steigerung der Verdienste war aber noch waeit
bedeutender, hauptsédchlich infolge von Uberstunden und Nachtarbeit und
wahrscheinlich auch durch verhdltnisméBig vermehrte Akkordarbeit. Die vom
Arbeitsministerium alle sechs Monate zusammengestellten Ziffern (ber den
tatsachlichen Verdienst zeigten, dal das Durchschnittseinkommen von 6.250.000
Industriearbeitern von Oktober 1938 bis Januar 1943 um 65 v. H. gestiegen ist,
wahrend sich die Lohnsétze fiir eine gewéhnliche Arbeitswoche ohne Uber-
stunden im Durchschnitt nur um 26 bis 27 v, H. erhéht haben. Fir den Kohlen-
bergbau (der in den obigen Ziffern nicht erfaBt ist) ergaben die Ermittlungen
des Brennstoffministeriums, daB der Durchschnittsverdienst je Schicht fiir alle
unter und iher Tage beschéftigten Grubenarbeiter (einschlieBlich der Jugend-
lichen) vom letzten Vierteljahr 1932 bis zum entsprechenden Vierteljahr 1943
ebenfalls um etwa 65 v.H. gestiegen war. Im allgemeinen weisen die Ziffern
fiir die einzelnen Industriezweige jedoch erhebliche Unterschiede auf; die
héchste Verdienstisteigerung (um mehr als 75 v.H.) haben die Arbeiter der
Metall-, Maschinen- und Schiffbauindustrie zu verzeichnen,

In Eire kamen die bedeutenden Schwierigkeiten der Zufuhr aus dem
Auslande in einem weiteren Preisanstieg zum Awusdruck {das Land besitzt fast
keine eigenen Handelsschiffe); bis zu einem gewissen Grade hing die Preis-
steigerung aber auch mit einer erhdhten Nachirage infolge der Anwesenheit
amerikanischer Truppen in Nordirland zusammen. Die MeBziffer der Lebens-
haltungskosten ist anhaltend gestiegen und lag Ende 1942 60 v, H, iiber dem
Vorkrisgsstand, wahrend die entsprechende Steigerung der landwirtschaftlichen
Preise 75 v. H. betrug. Bei der Haushaltsvorlage fiir das Rechnungsjahr 1942/43
veranschlagte der Finanzminister die zur Niedrighaltung der Lebenshaitungs-
kosten notwendigen Zuschiisse filr Nahrungsmittel und Brenntort auf 3,6 Mil-
lionen Pfund.
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In anderen Lindern des Britischen Reiches war die Preisentwicklung wie
in den meisten Teilen der Welt in erhdhtem MaBe durch 6Griliche Einfliisse
bestimmt. Britisch-Indien erlebte 1942 einen scharfen Preisanstieg, da es
in diesem ausgedehnten Lande fast unméglich ist, eine umfassende Preisiiber-
wachung In Verbindung mit einer wirksamen Rationierung einzufihren und auf
diese Woeise die durch die angeschwollenen Kriegsausgahen entstandene
Uberschiissige Kaufkraft zu neutralisieren. In Australien wurden neuerdings
durch eine Reihe von MaBnahmen sé&mtliche Preise fiir Waren und Dienst-
leistungen auf dem Stande vom 16. April 1943 festgelegt; um auch die Lebens-
kosten auf dieser Ebene niederzuhalten, wurde eine Erh&hung der staatlichen
Zuschiisse und eine ErméBigung der Kaufsteuer fiir Kleidungsstiicke und
andere Textilwaren vorgenommen, In Neuseeland war seit einigen Jahren
eine Regelung in Kraft, bei welcher die Lohnsatze erhéht werden durften, wenn
die Preise um mehr als 2,5 v.H. stiegen. Im Dezember 1942 wurde ein um-
fassender Stabilisierungsplan zur Festlegung der Léhne, Gehdlter, Mieten und
der Preise landwirtschaftlicher Erzeugnisse eingefiihrt, nachdem der Minister-
prasident erkiart hatte, daB das Volkseinkommen seit 1939 um etwa 50 Millionen
Pfund gestiegen sei, wahrend die Versorgung mit Verbrauchsgiitern um mehr
als 40 v. H. abgenommen habe — eine Ungleichheit, die eine strengere Uber-
wachung des Preisgefiiges besonders dringlich mache.

Sehr dhnliche Verhiltnisse wie in Australien und Neuseeland zeigen auch
die Preishewegungen in Kanada und den Vereinlgten Staaten. Vor Aus-
bruch des Krieges im Jahre 1939 hatten alle diese Lander einen Produktions-
tberfluB und bedeutende Nahrungsmittelvorrite, die nur schwer zu l[ohnenden
Preisen abgeseizt werden konnten. Dann fiihrte die Behinderung der Ausfuhr
durch den Krieg eine Zeitlang zu einer verstiarkten Anhdufung von Uber-
schiissen; als aber die Preise zu steigen begannen, bildeten die Vorratslager
wertvolle Reserven fir den wachsenden Inlandsbedarf und fir Kriegszwecke.
Die genanntén Lénder besaBen auch noch ungenutzte Hilfsquellen anderer Art,
auf die sie zuriickgreifen konnten, und vermochten daher ihre Kriegsproduktion
in verhaltnisméBig kurzer Frist betréchtlich zu steigern.

Kanada hatte im November 1241 ein ziemlich lockeres Hochstpreissystem
eingeflihrt, durch das die Kleinhandelspreise auf den Stand vom 15. September
bis 11. Oktober 1941 heruntergesetzt wurden. Der Groflhandel unterlag den
Héchstpreishestimmungen nicht, man erwartete aber, daB die fir den Einzel-
handel festgesetzten Preise auf den GroBhandel und schlieBlich auch auf die
Erzeuger zuriickwirken wiirden. i(n einzelnen Fiilen griff der Staat mit Zuschiis-
sen ein. Beispielsweise stellte sich heraus, daB die Kleinhandelspreise fiir
Schuhe beim Inkrafttreten der Kontrolle etwa 15 v. H. (ber dem Stande in der
Zeit vom 15. September bis 11. Oktober lagen; daraufhin verpflichteten sich die
Hersteller und Einzelhéndler, die Preise um je 4 v. H. zu ermaBigen, und die
Regierung erklarte “sich bereit, die restlichen 7 v, H. unter der Bedingung
zu tragen, daB sie dieser Notwendigkeit innerhalb einer bestimmten Frist
durch weitere Rationalisierungsmalnahmen enthoben wiirde. Dieses Verfahren
hatte zwar die Wirkung, daB es die Preissteigerung verlangsamte, aber infolge
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des Ubergangs von Arbeitern zu hochbezahlten Zweigen der Kriegsindustrie
ungd der Rekordernte des Jahres 1942, die den kanadischen Landwirten eine
Erhdhung ihres Einkommens ohne die Beihilfen um 20 v.H. brachte, wuchs
der Kaufkraftiiberflu8 der Bevolkerung noch weiter an, Zur Verhiitung eines
weiteren Anziehens der Lebenshaltungskosten und einer sich daraus ergeben-
den Lohnsteigerung wurden eine Reihe von Kleinhandelspreisen durch ver-
schiedene Mittel herabgesetzt, so durch Beihilfen, Aufhebung von Abgaben
oder Stesuern und durch unmittelbare Verlustverkdufe durch staatliche Stellen.
Die ersten Preissenkungen wurden im Dezember 1942 bei Tee, Kaffee, Milch und
Apfelsinen vorgenommen; die Kosten dieser MaBnahmen fir den Staat wurden
auf 40 Millionen kanadische Dollar jéhrlich geschitzt und die Preissubventionen
im Rechnungsjahr bis Ende Marz 1843 im ganzen auf 68 Millicnen; im folgenden
Jahr werden sie voraussichtlich 120 Millionen kanadische DoHlar erreichen.

Fiir die L&hne bestehen keine Héchstgrenzen im eigentlichen Sinne, sie
sind aber insofern an die Preise gebunden, als die Arbeitgeber verpflichtet
sind, ihren Angestellten Teuerungszuschlage zu zahlen, die viertelfihrlich
revidierf werden und fir jeden vollen Punkt, um den sich die MeBziffer der
Lebenshaltungskosten verandert, 25 Cent wdchentlich befragen sollen, Da die
Kennziffer vom Ausbruch des Krieges bis Dezember 1942 um 18 Punkte
gestiegen ist, ergab sich hierbei ein Gesamtzuschlag von 4,5 kanadische Doltar
wochentlich, d.h. bei einem Angestellten, der 26 Dollar wochentlich verdient,
von 18 v. H. seines Gehalfes. '

Wahrend in den Vereinigten Staaten die GroBhandelspreise 1941 um

17 v. H. anzogen, hetrug die Steigerung im folgenden Jahr nur 8 v. H. Dagegen
setzten die Lebenshaltungskosten ihre stetige Aufwirtshewegung, die sich 1941
auf 10 v. H. belief, 1942 mit 9 v. H. fort, und auch im ersten Halbjahr 1943
blieb das Tempo der Zunahme bei einer Erhdhung um monatlich anndhernd
1 v. H. unvermindert, Von

GroBhandelspreise in den Vereinigten Staaten grundlegendem  EinfluB
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Produktion am leichtesten auf den Kriegshedarf umgestellt werden konnte. Im
dbrigen bezegen sich die einschrankenden MaBnahmen hauptsdchlich auf die
Industrielle Kapitalausriistung, so daB die Herstellung von Fertigwaren fiir
zivile Zwecke nur mittelbar und mit einer gewissen Verzbgerung betroffen
wurde. AuBerdem konnten die Verbraucher das ganze Jahr 1942 hindurch
.von erheblichen Vorrdten zehren, die sie selbst und die Verteiler vorher an-
gelegt hatten. SchlieBlich kam die landwirtschaftliche Erzeugung, die 1942 fiir
den zivilen Bedarf verfiigbar war, nahe an diejenige der Jahre 1935~39 heran
und erreichte in mancher Beziehung sogar Rekordhdhen, und auch die Ein-
fuhr einer Reihe von Rohstotfen, namentlich von Wolle, war-ufrnfangreicher, als
man erwartet hatte. Einschliefilich der Benutzung von Gebduden und anderen
dauerhaften und halb dauerhaften Gitern, die bei Einfihrung der Kontrolle
im Besitz der Verbraucher waren, lag der gesamte zivile Verbrauch im Friih-
jahr 1843 nicht wesentlich unter dem Vorkriegsstand. Es war jedoch eine Ver-
schiebung zugunsten vermehrter Nahrungsmittelkdufe eingetreten; der fir
Nahrungsmittel tatsachlich ausgegehbene Betrag war im Herbst 1942 um volle
60 v. H. héher als 1939, Diese Verschiebung der Nachfrage schuf gilinstige
Voraussetzungen fiir eine Erhdhung der Preise der landwirtschaftlichen Erzeug-
nisse, und unter diesen Umstinden konnts sich der politische Druck zugunsten
héherer Preise stark geltend machen. Ende 1942 hatten die landwirtschaftlichen
Preise 110 v. H. der ,Paritit' erreicht (d. h. derjenigen Preisiage, die dem
Landwirt die gleiche Kaufkraft gegeniiber den nicht landwirtschaftlichen Pro-
dukten gibt, die er 1909-14 besaB). Die sogenannten Beleihungssitze wurden
fiir Weizen und Mais bei 85 v. H. der Paritat belassen, um eine Erhéhung der
Futterkosten flir Vieh und Gefliigel zu verhindern, fir Baumwolle, Tabak, Reis
und Erdniisse aber Anfang Oktober 1942 von 85 auf 90 v. H. erh6ht.

Entsprechend dem im Januar 1942 angenommenen Notgesetz (iber die
Preisiiberwachung (Emergency Price Control Act) schritt die Preisbehérde (Office
of Price Administration) im Mai desselben Jahres zur Stabilisierung der Preise
zahlreicher Waren auf ihrem hodchsten im Marz erreichten Stande. Im Oktober
wurde die Kontrolle unter Zugrundelegung der Preise vom 15. September auf
weitere Waren, darunter auch die landwirtschaftlichen Erzeugnisse, ausgedehnt
und ein Kommissar fiir die Stabilisierung der Wirtschaft (Director of Economic
Stabilization) ernannt. Es wurden Kontingente festgesetzt, um die kiinftigen
Lieferungen fir den zivilen Verbrauch zu beschrinken, der nach einer Erklarung
des Prédsidenten um 25 v, H. unter den Umfang des Rekordjahres 1941 herab-
gesetzt werden sollte; Pléne zur Rationierung von Fleisch, Kése, eingelegten
und getrockneten Friichten und Gemiisen, Feit und Ol wurden aufgestellt und in
den ersten Monaten des Jahres 1943 ausgefiihrt. Im weiteren Verlauf dieses Jahres
wurde nach lebhafter Erorterung des Flir und Wider beschlossen, staatliche
Zuschiisse zu zahlen, um sein Steigen der Lebenshaltungskosten zu verhindern.

Wahrscheinlich ist zwar die bedeutende Zunahme, die bei den echten
Spareinlagen zu beobachten ist, bis zu einem gewissen Grade eine Folge der
Rationierung und der Unmdglichkeit, Waren zu kaufen, die nicht mehr erhéltlich
sind; doch ist die laufende Versorgung mit Verbrauchsgiitern immer noch so
reichlich (und zwar nicht nur im Vergleich zu der Lage in anderen L&éndern),
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daB die Rationierung und &hnliche Formen der Verbrauchsbeschrinkung nur
einen geringen EinfluB haben kénnen und mehr Bedeutung der unmittelbaren
Beschrankung der Einkommen, z.B. durch die Lohnkontrolle, zufillf. Da die
Zahl der in der industrie beschiftigten Arbeiter erheblich gestiegen ist und eln
50prozentiger Zuschlag fir Uberstunden gezahlt wird (d. h. fiir eine Arbeits-
leistung von mehr als 40 Wochenstunden), hat sich die Lohnsumme der
Vereinigten Staaten von 61 Milliarden Dollar fir 1941 auf 80 Milliarden fir 1942
erhéht. Die Stundenléhne in der Industrie sind von 78,3 Cent im Dezember
1941 auf 90,7 Cent im Dezember 1942, d. h. um volle 15 v, H. gestiegen. Die
Aufsicht des Kriegsarbeitsamtes wurde auf alle Anderungen der Lohnordnungen
fur nicht landwirtschaftliche Arbeiter ausgedehnt, einschlieBlich derjenigen,
die zwischen Arbeitgebern und -nehmern vereinbart werden. Das Amt befolgte
die Politik, alle Antrdge abzulehnen, bei denen es sich um Lohnerhéhungen
handelt, die {iber den Ausgleich der 15prozentigen Lebenskostensteigerung
zwischen Januar 1941 und Mai 1942 hinausgehen (entsprechend der sogenannten
,kleinen Stahlormel', die in einem Konflikt mit den kleinen Stahlgesellschaften
als angemessens Lésung entwickelt worden war). In einer Reihe von Fallen
wurden jedoch weitere Lohnerhéhungen zugelassen: z.B. wenn die fritheren Auf-
hesserungen weniger als 15 v.H. betragen hatten oder die L&hne auf einem unter
dem Normalen liegenden Stand gebliehen waren, oder wenn es als notwendig
erachtet wurde, in bestimmten Industriezweigen Lohnerhdhungen zu bewilligen,
die fir die Férderung der Kriegsanstrengungen wesentlich waren. Der April
1943 brachte weitere StabilisierungsmaBnahmen, u.a. wurde den Arbeitern
verboten, ihre Stelle zugunsten einer besser bezahlten Arbeit zu wechseln,
Mit der Stabilisierung einzelner Teile des Preisgefiiges wurde eine planméBigere
Lenkung des Wirtschaftslebens in den Vereinigten Staaten ebenso notwendig
wie in anderen Landern; die Kriegseinsatzkommission (War Manpower Com-
mission) hat die Aufgabe, sowoh! die Sireitkraite wie die wichtigen Industrie-
zweige mit Menschen zu versorgen. Von Mitte 1939 bis zum Frihjahr 1943
erhéhten sich die Stundenverdienste in der Industrie um etwa 50 v. H.; die
Lohnsétze der landwirtschaftlichen Arbeiter, die der Kontrolle nicht unterfagen
und 1939 niedrig waren, diirften sogar noch starker gestiegen seln,

Nordamerika hatte 1942 die beste Weizenernte, die — mit alleiniger
Ausnahme des Jahres 1928 — bisher zu verzeichnen war. Kanadas reiche Ernte
im Jahre 1942 wurde auf siner Weizenanbaufliche erzielt, die kleiner war als
1928 oder 1941, sie beruht
also in erster Linie auf
einem hoheren Erfrag je
Vereinigte [ (e, n.40 Zu- Flacheneinheit. Der am
dabr Stasten =TT 1 1. August 1943 vorhandene
Weizenvorrat wurde auf

Weizenproduktion
in den Vereinigten Staaten und Kanada

in Millionen Bushet!

19341938 (Durchschnitt) . . 717 263 980 i -
1939 ., ... 751 521 1.272 688"M|H|onen Bushel ge
1940 . ... ... ... 812 540 1.352 schatzt, d. h. auf eotwas
1940 L, L. 946 312 1.258 X .
1942 . ... . . 881 ‘593 1.574 mehr als die Bestinde in
1943 (Schatzung) . . . . . 835 815 1.450

den Vereinigten Staaten
11 Bushel Weizen = 27.2 Kilogramm. - an demselben Tage. Trotiz
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der reichen Ernte sind die Weizenvorrdte in den Vereinigten Staaten von
August 1942 bis August 1943 sehr wenig gestiegen infolge eines Rekord-
verbrauchs, der auf 1.013 Millionen Bushel oder rund 80 v. H. mehr als
die normale Menge geschatzt wird. In dieser Ziffer kommt eine stérkere Ver-
wendung von Weizen in der Industrie {Alkoholgewinnung fiir Kriegszwecke)
und zur Fatterung, namentlich von Schweinen, zum Ausdruck; der Schweine-
bestand der Vereinigfen Staaten ist von etwa 50 Millionen Anfang 1939 auf
ungefdhr 75 Millionen Anfang 1943 gestiegen. Fir die Vereinigten Staaten,
Kanada, Australien und Argentinien zusammen wird der Weizenvorrat am
1. August 1943 auf 1.748 Millionen Bushel veranschlagt. [m Vergleich zu nor-

maten Verhaltnissen (die

Weizenvorrate entsprechende  Ziffer

fiir August 1938 betrug

Schitzung fir Vgrt::;;g:e Kanada [Argentinien| Australien \;in:asral-r:nmd:; 284 Millionen Bushel)
1. August bedeutet dies eine

in Millicnen Bushel

sehr umfangreiche Vor-
1938 153 25 72 34 284

1939 253 103 230 a3 620 ratshaltung; in  An-
1940 282 300 75 109 766 g
1941 285 480 180 55 1.100 betl.'acht des hoher?‘n
1942 632 424 128 122 1,376 Weizenverbrauchs fir
1643 650 688 245 165 1.748

andere Zwecke als die
menschliche Erndhrung
erscheint aber eine anhaltende Ahbnahme der Vorrate bis zum Kriegsende als
wahrscheinlich. Dsr eingetretens Wandel driickt sich in einem Anziehen der
Weizenpreise sowohl in Kanada wie in den Vereinigten Staaten aus.

Weizenpreise in Cents je Bushel
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Die Maisernte von 1942 war in den Vereinigien Staaten ebenfalls reich-
lich; sie betrug 3.175 Millionen Bushel' gegeniiber 2.673 Millionen Bushel im
Vorjahr. Dagegen litt in Argentinien der Mais auBerordentlichen Wachstums-
schaden durch die Dirre, die in manchen Provinzen die Ernte vollstindig
vernichtete. Infolgedessen fiel die gesamte Maiserzeugung Argentiniens von
356 Millionen Bushel im Jahre 1941/42 auf 76 Millionen Bushel im Jahre 1942/43;
die Maisvorrite, die Anfang Mai 1942 auf 280 Millionen Bushel geschéitzt
worden waren und damals den Behdrden wegen des Mangels an Lagerraum
grole Sorge bereitet hatten, schmolzen plétzlich unter das normale Ausma
zusammen. Der Maispreis in Buenos Aires, der im November 1942 bis auf
83 Cent je Bushel gesunken war (und nur durch staatliche Stitzung am
weiteren Fallen verhindert wurde), erholte sich plétzlich aui 981 Cent je
Bushel Anfang 1943 und weiter auf 105 Cent im April

Die im Mai und Juni 1943 in Hot Springs abgehaltene Erndhrungs- und
Agrarkonferenz befaBte sich mit Fragen des Erndhrungsstandards, der Erweite-
rung der landwirtschaftlichen Produktion und ihrer Anpassung an den Bedarf
der Verbraucher sowie mit den Mitteln zur Verbesserung der Verteilung. Sie
heschloB, eine neue internationale Einrichtung in Form eines vorlaufigen Aus-
schusses 2u schaffen, der in Washington tagen soll, bis eine standige Erndh-
rungsorganisation gebildet werden kann. Dem AusschuB wurde die Férderung
und Abstimmung der Forschungsarbeiten sowie die Sammlung und Verbreitung
von Informationen aufgetragen; er soll den einzelnen Regierungen Vorschlage
fir MaBnahmen unterbreiten, die den auf der Konferenz vereinbarten Richt-
linfen entsprechen, und auBerdem Fragen untersuchen, die etwa den Aushau
der landwirtschaftlichen Hilfsquellen, Vorkehrungen fiir einzelne Waren, die
Verbrauchergenossenschaften, die Bodenverbesserung und andere auf der
Konferenz hehandelte Gebiete betreffen.

In den iberoamerikanischen Lédndern waren die Preisbewegungen
mehr als in anderen Teilen der Welt durch marktméBige Einflisse her-
vorgerufen. Staatliche Eingriffe durch Uberwachende und lenkends MaB-
nahmen oder durch Gewdhrung von Zuschiissen spielten nur auf einzelnen
Gebieten der Volkswirtschaft eine Rolle; bezeichnende Fille sind das Kaffee-
abkommen unter vierzehn Landern einschlieBlich der Vereinigten Staaten und
die Stitzung der Getreidepreise in Argentinien. Beide Male sollte ein zu
schédliches Sinken der Erzeugerpreise verhiitet werden, das zu befiirchten
war, nachdem dle Ausfuhr nach Europa fast aufgehSrt hatte und auch die-
Jenige nach L&ndern des amerikanischen Kontinents durch Mangel an Schiffs-
raum behindert wurde, Die Statistiken der verschiedenen iberoamerikanischen
Liander lassen kaum eine einheitliche Entwickiung erkennen. In einigen Staaten
sind die hauptsdchlich von den Nahrungsmitielpreisen abhangigen Lebensg-
kosten nur sehr wenig gestiegen, wihrend in anderen Landern deutliche
Anzeichen einer durch ungedeckie Staatsausgaben hervorgerufenen [nflation
vorhanden sind.

11 Bushel Mzais = 254 Kilogramm.
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Die Prelshewegung in einigen iberocamerikanischen Landern

1939 1940 1841 1942 Junt 1%
bis |
tand und Index 2, Halbjahr Dez. 1942
Veranderung in v.H.
Argentinien:
GroBhandelspraise . . . . . .. . . + 18 + 2 + a7 + 13 + 88
Lebenshaltungskosten . . . . . . . + 4 — 3 + 10 u] + 12
Bolivien: )
Lebenshaltungskosten . . . . . . . 4 381 + 15 + 35 + 28 + 178
Brasilien:
Lebenshaltungskosten . . . . . . . + 2 + 7T + 12 + 8z o+ 2.
Chile:
GroBhandatsprelse . . . . . e + 7 + 5 + 37 + 23 .+ 90
Lebenshaltungskosten . . . . . . . + S + 10 + 23 + 26 + 77
Costa Rica: o
GroBhandelspraise . . . . . . . .. -1 — 8 + 19 + 40 + 55
Lebanshaltungsh - 2 — 2 + 9 + 31 +. 38
Kolumbien:
Lebenshaltungskosten . . . . . . . — 2 — & + 4 + 14 + 10.
Mexihko -
Groﬁhandelspreise ..... PP -1 + 1 + 14 + B + 24
g . + 1 + 1 4+ 14 + 1 + 30
Peru: )
Groﬂhandelspmlsa [ + 1 +. 9 + 27 + 19 + 82
Lebenshaltungskoséen . . . . . . . + 3 + 9 + 11 + 9 + 36
Uruguay:
Lehenshaltungskosten . . . . . .. + 4 + 2 — 2 + 4 + B
Venezuela:
Labenshaltungskosten .
{Nahrungsmittel}. . . . . . .. - 71 + 7 — & + 18 + 9

T Junt 1930 bis Januar 1940

In- Argentinien

? Dezember 1941 bis August 1942,

¥ Jyni 1939 bls August 1942,

zeigte 1942 der Lebenshaltungsindex im Endergebnis

keine Verinderung, dagegen stiegen die GroBhandelspreise um 13 v.H., und

zwar,

wie die folgende Ubersicht zeigt,

infolge hoéherer Notierungen fiir die

nicht landwirtschaftlichen Erzeugnisse, zur Hauptsache also fir die Industrie-

‘waren,
‘hergestellt werden,

G-roBhandeIsindex in Argentinien

Landwirt- Allgemeiner

schaftliche | g An9°® _ |GroBhandels-
Zeit Erzeugnlsse index

1926 = 100

1939 August . . . . . C 79 109 103
) Dezember . . .| + 94 129 122
1940 Dezember . . . 73 138 124
1241 Dezember . . . 80 194 170
1942 Dezt_amher ‘e 78 224 193

die eingeflihrt oder unter Verwendung von. eingefiithrten. Rohstoffen

Der Preisstand der land-
wirtschaftlichen Produkte war
Ende 1942 nicht ganz so hoch
wie im August 1939, Als
weitere HifsmaBnahme der
Regisrung fir die Landwirt-
schaft wurden wiederum Min-
destpreise fir Weizen, Lein-
samen und Mais festgesetzt,
Nach dem Bericht des Banco
Central {fir 1942 belief sich

-der in diesem Jahre von der Regierung zur Finanzierung der Ernte aufgenom-
mene Betrag auf insgesamt 242 Millionen Peso, gegeniiber 505 Millionen im
Vorjahr; damit erreichten die gesamien Ausgaben des Staates fiir den Ankauf
von Ernteertragen etwa 1 Milliarde Peso. Wie schon erwdhnt, énderte sich die
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Preislage fir Mais pidtzlich infolge der langen und heftigen Diirre im Ernte-
jahr 1942/43, weiche die schlimmste seit mehr als zwanzig Jahren war, und
da die Regierung sogar eine ungenilgende Deckung des Inlandsbedarfs be-
fiirchtete, verbot sie damals, ganz im Gegensatz zu ihrer friheren Politik, die
Ausfuhr von Mais. Die Preise fiir Fleischprodukte waren 1942 schon um 10
bis 25 v, H. gestiegen, ohne daB es einer unmittelbaren staatlichen Stiitzung
bedurft hitte, da der hdhere Verbrauch im . Inland drei Viertel der Erzeugung
aufnahm, Es wurden mehrere Aufbesserungen der Lohnsdtze bewilligt, die
zusammen mit der Verldngerung der Arbeitswoche in der Industrise den Durch-
schnittsverdienst gegeniiber dem Vorjahr um 13 v. H. erhdhten, Als im Frih-
jahr 1943 der Lebenshaltungsindex piétzlich anstieg, setzte die Regierung
Hoéchstpreise flr eine Anzahl Verbrauchsguter fest, darunter fiir Butter, Kar-
toffeln, Reis, Mehl, Brot und Kise.

Fir Brasilien liegen seit dem Sommer 1942 keine statistischen Angaben
iiber die allgemeinen Preisbewegungen vor. Damals war der Lebenshaltungs-
index um 28 v. H, iiber den Stand von Junj 1939 gestiegen. In der Hoffnung,
weitere Erhdhungen verhindern zu kdnnen, wurde ein Preisstop fiir den Einzel-
handel auf der Grundlage der am 1. Dezember 1942 geltenden Notierungen
verflgt; die Ldhne, die im Mai 1942 festgelegt worden waren, durften zum
Ausgleich der in der Zeit von Mai bis Dezember eingetretenen Lebenskosten-
steigerung um 25 bis 30 v. H. erhdht werden. Bei der Beschaffung der dblichen
Weizenmenge aus Argentinien hatten sich Transportschwierigkeiten ergeben;
fir Brasilien wie fiir andere ibercamerikanische Lénder ist die Schiffsraumirage
von entscheidender Bedeutung. 1941 {ibernahmen die Vereinigten Staaten nicht
das volle, vorher vereinbarte Kaffeekontingent; in einem spateren Abkommen
verpilichteten sie sich aber, von den Ernten der Jahre 1941/42 und 1942/43
insgesamt 121 Millionen Sack von Brasilien unabhingig davon zu kaufen, ob
Schiffsraum zur Verfilgung stande. Diese Regelung trug dazu- bei, die Preise
zu halten, ebenso verschiedene innere Malinahmen wle die amtliche Beleihung
der Kaffee-Frachtbriefe bis zu 80 v.H. des Wertes und die Zahlung von
2 Cruzeire fir jeden vernichteten Sack Kaffee (zu 60 Kllogramm)

In Ostasien waren die Preisbewegungen in den einzelnen Gebisten
sehr verschieden, Am ausgepragtesten scheint die Preissteigerung im Wah-
rungsbereich des Tschungking-Yian gewesen zu sein. Aber auch in den aus-
gedehnten und so verschiedenartigen Gebieten, die Japan unter dem Namen
GroBostasien vereinigt hat, gab es betrachtliche Preisunterschiede. So stieg
z. B. von Juni 1937 bis Juni 1942 der GroBhandelsindex in Tokio um 49 v.H,,
‘in Hsinking um 112 v.H. und in Tientsin um 401 v. H. Fir Japan brachte
dieser unglelchmaﬁlge Preisanstieg eine Relhe schwrerlger Probleme mit sich;
es muBten Mittel gefunden werden, um einerseits die daraus entstehende
Behinderung des Handels zu iiberwinden und. andererseits zu erreichen, daf
der japanische. Preisspiegel nicht durch die teure Einfuhr.aus- Ubersee erhéht
werde. Um zu den gewiinschten Ergebnissen zu gelangen, wurden Ausgleichs-
kassen und besondere Handelskdrperschaften errichtet, -die Zuschiisse aus dem
japanischen Staatshaushalt erhielten -(ndhere Einzelheiten siehe- Seite 56/57). -
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Eine andere schwierige Aufgabe bestand darin, zu verhindern, daB die
kriegsbedingte Ausweitung der Industrie und die dauernd zunehmende Kauf-
kraft der Bevblkerung die Preise im Inland zu sehr in die Hohe trieben, im
September 1939 wurde fiir einige wichtige Warengruppen ein Preisstop ein-
‘gefiihrt; Ende 1942 waren aber nach den von der Bank von Japan errechneten
MeBziffern die GroBhandelspreise um 33 v.H. und die Lebenshaltungskosten
um 29 v.H. dber den Stand von Juni 1939 gestiegen.

‘Preishewegungen in Japan Im Frithjahr 1943
trat ein Umschwung
1939 vouo | tos1 | 1es2 Junitoag] in der Preaispolitik
2.Halb- bi Lo .
Index der jahr Dezibaz|  ein, indem eine Reihe

ven MaBinahmen er-
+ a8 gritffen wurden, um
+ 29 einerseits die Erzeu-
gung lebenswichti-
ger Giter anzuregen, andererselts aber durch staatliche Zuschiisse eine
Steigerung der Lebenshaltungskosten zu verhindern. Die im September 1939
eingefilhrten Hochstpreise hatten oft kaum die Kosten gedeckt und vielfach
hemmend auf die Produktion gewirkt; nach dem neuen System wurden Preis-
ausgleichskassen geschaffen, die bestimmte Waren vom Erzeuger zu einem
Uber dem amtlichen Héchstpreis liegenden Preis (ibernehmen konnten, so daB
dis héheren Produktionskosten durch die Spanne gedeckt wurden. Der dem
Verbraucher berechnete Preis blieb aber dank der Subventionen unverdndert.
‘AuBerdem wurde ein Préamiensystem elngefiihrt, das durch Anreizung des
Gewinnstrebens die Ergiebigkeit der Produktion steigern sollte. Beihilfen waren
schon vorher seit einiger Zeit gewahrt worden, um einzelne Zweige der land-
wirtschaftlichen Erzeugung anzuregen; der Finanzminister erklarte Anfang 1943,
daB hierfiir im laufenden Haushalt etwa 400 Millionen Yen vorgesehen seien.

Verdnderung in

=

++ |T
[N

Groﬁhandelsprelse e p AT — 1 + 1
Leb 9]l +e |+ 38

Infolge des Krieges bestehen erhebliche Preisunterschiede nicht nur
zwischen den verschiedenen Landern, sondern auch unter den einzelnen
Teilen des Preisgefiges innerhalb jedes Landes, wie die Ubersicht auf der
‘nachsten Seite zeigt, die fir eine Anzahl von Lindern die Erhdhung verschie-
‘dener Gruppen der LebenskostenmeRziffern In v.H. angibt.

Die Titel enthalten in den einzelnen Landern nicht genau die gleichen
Posten, die' Abweichungen in dieser Hinsicht sind aber wahrscheinlich nicht
allzu bedeutend und schlieBen einen Vergleich sicherlich nicht véllig aus.
:Einige Merkmale sInd den meisten der erfaBten Lander gemeinsam (mit Ein-
schluB Deutschlands, wo jedoch im allgemeinen die Einzelhandelspreise fiir
rationierte Waren nahe am. Vorkriegsstand gehalten werden).

In sechs von den in der Tabelle aufgefiihrten neun Léndern weisen die
‘Kosten fiir Bekleidung von allen Gruppen die stirkste Zunahme auf, und auch
in den drei dbrigen Landern — Bulgarien, Danemark und Vereinigte Staaten —
sind die Kosten fiir Kleidung mehr als der Gesamtindex gestiegen. Das
scharfere Anziehen der Preise fiir Kleidung ist die Folge einer Knappheit
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Verteuerung an Textilrohstoffen

. verschiedener Gebiete der Lebenshaltung (Wolle und Baum-

voen Januar-Juni 1539 bls Dezember 1942 wolle) und der

Helzung Notwendigkeit, auf

Ernah- und Be- Son- Zu- f -

Land rung | Beleuch-| kieldung Miste stiges | sammen A.JS‘l‘aUSCf:IStOffe zu

tung rliickzugreifen, deren

Veranderung in v. H. Produktion natur-

Bulgarien* . ., . .| +135 | + 50 | + 112 + 35 +42 1 + 101 emall te r ist.

Danemark . ...|+ 67 |+112 |+ 84 | + 7 | +47 | + 86 g ',Pre st

Deutschland .. .| + 6 [— 2 | + 32 o | + 6 |+ &]| -Mehrere Lander ha-

Finnland , . . . . + 89 | +123 | +127 + 12 + 81 + a1

Grofbritannlen . , | + 21 + 33 | + 82 + 2 + 53 4. 30 ben Sogar._genaue

Schweden . ., .| + 42 + 67 + 72 + 2 + 41 + 42 I3 _

Schweiz .....| + 61 [+ 33 [+ &7 0 * |+ 48 Vorschrn‘te.n 9”‘?8

Ungar . ... .. + 713 |+ 3 |+ 78 0 * + B2 sen, um die Preise
Vereinigte Staaten | + 41 + 8 + 25 + 4 + 12 + 22 Y

im Altkleiderhandel
' Zunahme gegendiber dem Durchschnitt im Jahre 1939. '* Angaben nicht vorianden.  ayufzuhalten.

Die Mietpreise werden fast dberall durch einen wirksamen amtlich
verfligten Preisstop nahe ilber dem Vorkriegsstand gehalten; die Behérden
kdnnen den Preis der schon vorhandenen Wohnungen (iberwachen, und die
Errichtung von Neubauten ist meist genehmigungspflichtig gemacht worden,
um Geld, Material und Arbeitskrdfte fiir die Kriegfihrung zu sparen. Das
Verbot von Mieterhdhungen wird erleichtert durch die Politik des billigen
Geldes, unter deren EinfluB die Zinslasten fiir Hypotheken und andere Schulden
so gut wie unverdndert geblieben sind (was wahrend des Krieges 1914-18
hicht der Fali war). Andere Lasten haben sich aber zweifelios erhéht, und in
verschiedenen Landern wird die Frage erértert, in welchem Ausmall Miet-
erhéhungen zuzulassen seien, um die vermehrten téglichen Ausgaben und die
héheren Instandhaltungskosten, die sich nach dem Kriege ergeben werden, aus-
zugleichen, Verschiedentlich wurde auch dem schwierigen Problem Beachtung
geschenkt, wie nach dem Kriege ein freier Grundsticksmarkt wiederhergestelit
werden kann, um die private Bautéitigkeit neu in Gang zu bringen (siehe Ein-
leitung, Seite 40). Der Grad der hierbei notwendigen Berichtigung der gegen-
wartigen Mietpreise wird in den einzelnen Landern verschieden sein, je nachdem,
in welchem AusmaB das allgemeine Preisniveau, wenn wieder ruhige Verhéltnisse
eingetreten sind, noch iiber dem Vorkriegsstand liegen wird, Das eine ist
jedoch zu beriicksichtigen: die Baukosten kénnen zweifellos durch neue
technische Verfahren (z. B. Verausfabrikation von Einzelteilen) erheblich gesenkt
werden, und sofern diese ausgedehnten Méglichkeiten voll ausgenutzt werden
(was vielfach die Abschaffung gewisser Einrichtungen und Vorschriften im
Gewerkschaftswesen und auf anderen Gebieten bedeuten wiirde), kann das
Gleichgewicht am Wohnungsmarkt auf einem tleferen als dem sonst notwendi-
gen Stande erreicht werden.

Scolange der Krieg noch andauert, sind die Behdrden bestrebt, einse seinen
Erfordernissen angemessene Preisharmonie herzustellen. Einerseits miissen
sie dafiir sorgen, daB. die lebenswichtige Produktion nicht durch Preise ab-
geschreckt wird, die im Verhdlinis zu anderen Produktionszweigen zu niedrig
sind, andererseits miissen sie bedenken, daB die. Preise die Einkommens-
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verteilung grundlegend bestimmen, und daB hierbei — nicht zum wenigsten
im Kriege — die Wahrung der Gerechtigkeit und die Ricksicht auf die soziale
Ordnung von hochster Bedeutung sind. Die sozialen Spannungen gegen
Ende des Krieges 191418 waren ohne Zweifel weitgehend auf iiberméBige
Verdnderungen der GroB- und Kleinhandelspreise zuriickzufiihren, die einigen
hohe Gewinne verschafften und andere in Not brachten. Die strenge Kontrolle,
der eine Reihe von Staaten diesmal die Preise unterwerfen konnten, bildet
zusammen mit der hdheren Besteuerung der Kriegsgewinne und der aus-
giebigeren Unterstlitzung, die z.B. den Familien der zum Wehrdienst ein- -
gezogenen Méanner gewadhrt wird, wichtige Voraussetzungen der sozialen und
damit auch der wirtschaftlichen Stabilitat. Einige Opfer sind gleichwohl not-
wendig, aber wenn ihre Griinde einleuchten, werden sie meist ohne starken
Widerstand getragen. So haben die Industriearbeiter {manchmal mit (ber-
raschendem Gleichmut) weitgehende Preiserhdhungen hingenommen, welche
die landwirtschaftliche Erzeugung anregen und den Landwirten eine gerechtere
Entlohnung geben sollen, als sie vor dem Kriege erhalten konnten, Nur wenn
die Forderungen der Billigkeit nicht beachtet werden, scheint ernste Unzu-
friedenheit zu entstehen; ja, es wird in solchen Féllen wahrscheinlich sogar
ein heftiger Umschwung einsetzen, sobald wieder Friedsn ist; die Erlangung
einer sehr starken Preisaufbesserung fir einen einzelnen Berufszweig ware
wahrscheinlich sogar von seinem eigenen Standpunkt unvorteilhaft,

Zahlreichen verschiedenen Einfliissen wird nach diesem Kriege die Agrar-
politik ausgesetzt sein; sie wird gewissermalBen erkennen lassen, wie waeit
eine Zusammenarbeit innerhalb bestimmter Landergruppen und in der Welt
im ganzen besteht. Man kdnnte sich beispielsweise bemiihen, die Kosten
der Nahrungsmittel zu senken und damit die Realléhne zu verbessern, ohne
die Exportfihigkeit durch eine Kostensteigerung zu vermindern. Die Schwierig-
keiten, denen die Ldsung dieser Fragen begegnen wird, werden sicherlich in
jedem Lande von anderer Art sein. Eine Senkung der landwirtschaftlichen
Preise kann z,B., wenn wigder Fuitermittel aus dem Auslande eingefihrt
werden koénnen, durch eine Verringerung der Kosten erleichtert werden, Die
Tatsache, daB die Landwirte im ogegenwiarfigen Kriege ihre Verschuldung
nicht nur nlcht vermehrt, sondern sogar Schulden zurickgezahlt haben,
sollte dazu beitragen, eine grdBere Beweglichkeit in der Durchfiihrung von
Kosten- und Preisberichtigungen zu gewdhrleisten. [n Nordamerika haben die
Mobilisierung und die Beddrfnisse der Kriegsindustrie viele junge Leute
den landlichen Bezirken entzogen (in den Vereinigten Staaten hatfen auf
diese Woeise Anfang 1943 rund drei Millionen Personen das flache Land
verlassen), und viele von ihnen werden wohl nicht mehr zu ihrer alten Be-
schaftigung zurickkehren; eine Verminderung der Zahl der Landarbeiter fir
die Dauer diirfte aber, wenn sie auch dem einzeinen Landwirt viele Schwierig-
keiten bereiten mag, einen gewissen Schutz gegen die Gefahr bilden, daB die
landwirtschaftliche Erzeugung bald wieder den laufenden Bedarf {bersteigt,
Eine weitere Sicherung in dissem Sinne kénnte in einer Hebung des Erndh-
rungsstandards liegen, die den Verbrauch der wichtigsten Nahrungsmittel
erweitern wiirde, Diese und andere Entwicklungen kénnen dazu beitragen, die
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Spannungen in der Ubergangszeit zu mildern; gleichwohl aber werden wahr-
scheinlich alle vorgeschlagenen oder angedrohten Anderungen starken Wider-
standen begegnen, da Anderungen in der Agrarpolitik neben der Frage des
tdaglichen Brotes auch verschiedene Seiten der herkdmmlichen Wirischafts- und
Geselischaftsordnung zu beriihren pflegen,

Die folgende Ubersicht zeigt, wie groB der Unterschied zwischen den
Weizenpreisen auf dem europaischen Kontinent und in den (iberseeischen
Landern ist. .

Weizenpreise

Amtliche Preise Je 100 kg
Zunahme
1942/43 1943/44 in v.H,
Land ({Landes-
in der . in Schweizer In der - | in Schweizer wahrung)
Landeswahrung Franken ! Landeswéhrung Franken 1
Argentinien . ., . . ., Peso 6,75 6,30 Pesgo - 8,75 6,63 Q
Kanada (Winnlpeg)? | Kan. Dollar 2,85 11,39 Kan. Dollar 3,71 14,38 4 R&
GroBbritannien . . 3| Pfund 1,579 27,32 Pfund 1,480 25,60 -— '8
Ver.Staat. (Chikago)2 | Dollar 4,34 18,66 Dollar 5,29 22,75 + 22
Dinemark . ... *| Kronen 28— 25,22 Kronen 28— 25,22 1]
Balgien . . . . . . . Franken 200,— 27,68 Franken 200,— 2768 -]
Schweden . . . .. Kronen 27— 27,72 Krongn 27,50 28,23 + 7
Niederlande . . . .| Guiden 13,625 31,28 Gulden 13,875 21,85 4+ 2
Deutschland . . . .| RM 21,— 36,33 RM 21,— 36,33 4]
Slowake) . . . . . 41 Kronen 250,— 37,25 Kronen 250~ 37,25 ]
HNorwegen. . . . . 11 Kronen 25— 34,40 Kronen 38— 37,35 + 9
Spanien . . ., . 4| Peseten 84,— 33,21 Fls. 94-104,— ar, 16—41 11 + 1224
Frankreich . . . . . Franken 375,— 37,50 Franken 410,— 41— + 9
Uagarn . . . . .. 4] Pengd 0,— 31,26 Pengi 40— 41 ,63 + a3
Bulgarien . . . . . 4| Lewa 620,— 3an Lewa 820, — 43,79 + a3z
Serbien . . . . .. 1| Dinar 800,— £1,90 Dinar 600, — 51,90 o
Italien . .. ... 4| Lire 175, — 39,69 Lire 235-310,- 53,30-70,30 + 34-77
Schweiz . .. .. 4| Franken 81,50 51,50 Franken §3,50 53,50 + 4
Rumérien . . . .. Lei 2.200,— 80,38 Lef 2.600,-— 58,54 + 78
Tirkei ... ... Pfund 20,—5 66,80 Pfund 20,— 66,80 o
Kroatien . . . . . +| Kuna 600, — 51,72 Kuna  1.200,— 103,44 + 100

Umgerechnet zu den amttichen Kursen fiir Argentinien, Kanada, GroSbritannien, Schweden und die Vereinigien
Staaten, fir die Obrigen Lander zu Clearingkursen, 7 BBrgenkurs vomi Juni,
1 Durchschnittspreis von 10 Wochen bis 9, Oktober.  * Erzeugerpreis, * Gelegentlich auch 26 fUrkische Pfund.

Wie in diesem Bericht mehrfach ausgetiihrt wird, geben eine Anzahl
Regierungen bedeutende Summen fiir Zuschiisse aus, welche die Lebenshal-
tungskosten niedrig halten sollen trotz der hohen Preise, die den inlandischen
Erzeugern oder flUr die Einfuhr gezahlt werden. Wenn nach FriedensschiuB
die gegenwartigen Zuteilungen erhdht und die Beschrankungen schliefllich
ganz aufgehoben werden, wird die Beibehaltung des Systems der staaftlichen
Zuschiisse zur Verbilligung der Lebenshaltung die Belastung der Staatskasse
erhdhen, besonders in Landern mit einer bedeutenden Inlandsproduktion,
wihrend andere, die einen wesentlichen Teil ihrer Nahrungsmittelversorgung
einfilhren, den Vorteil der niedrigeren Preise im Ausland und namentlich der
billigeren Frachtsétze haben werden. Die Schweiz hat thre Politik in der
Kriagszeit darauf abgestellt, daB sie die Gewidhrung von Subventionen nur
fiir eingefilhrte Waren zuldfit, um ihre Verteilung wieder einstellen zu
kénnen, sobald es mdbglich sein wird, die ausldndischen Glter billiger zu
beschatfen.
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Auch verschiedene Berichtigungen der Léohne werden sich vielleicht in
einzelnen Landern als notwendig erweisen, um wieder ein gutes Gleichgewicht
sowoh! im inlandischen Preisgefiige wie im Verhaltnis zu anderen Landern herzu-
stellen. Nach der Erfahrung der zwischen den beiden Kriegen liegenden zwanzig
Jahre ist es ein Gemeinplatz geworden, daB die Kosten und Preise einerseits
und die Devisenkurse andererseits einander in gewissem Grade entsprechen
miissen. Eine Schwierigkeit bei der internationalen Behandlung dieser Fragen
ergibt sich daraus, dafl unter Erhdhungen der ,LGhne' verschiedene Dinge
verstanden werden kénnen. In GroBbritannien z. B, hat vom Sommer 1939 bis
Ende 1942 eine Erhéhung der durchschnittlichen Lohnsatze samtlicher Arbelter
fir eine volle Arbeitswoche ohne Uberstunden um 30 v.H. stattgefunden;
gleichzeitia aber stieg der Durchschnittsverdienst {unter Beriicksichtigung der
langeren Arbeitszeit, der Mehrvergiitung fiir Uberstunden usw.) um volle
60 v.H. Beide Zahlen kénnen ihre Bedeutung haben. Die Hohe der Kaufkraft
der Bevélkerung, die weitgehend das AusmaB der laufenden Nachfrage be-
stimmt (und daher Bedeutung erlangt, wenn es sich darum handelt, ein Sinken
der Preise zu verhindern), hdngt eng mit der Ziffer fiir die Verdienste zusammen
(vielieicht mehr noch mit einer vom Statistischen Institut Oxford errechneten
Zahl, welche die Erh&hung des Durchschnittsverdienstes abzliglich der Ein-
kommensteuer mit 40 v. H. angibt). Dagegen kann es fiir die Bestimmung der
richtigen Wechselkurse zwischen verschiedenen Landern besser angebracht
sein, die durchschnittlichen Lohnsitze zu verwenden, da sie ja den weitaus
wichtigsten Bestandteil der Produktionskosten fir die Gesamtwirtschaft an-
geben, abgesehen davon, daB sie den Faktor im Kosten- und Preisgefiige
darstellen, der gegen Anderungen am widerstandsféhigsten ist. Fir Schweden
liegen statistische Zahlen vor, die sich auf die Lohnsétze beziehen und im
groBen ganzen mit den britischen Ziffern vergleichbar sein diirften; sie weisen
eine Zunahme um etwa 27 v. H. zwischen dem Sommer 1939 und dem
Jahresende 1942 auf. In den Vereinigten Staaten dagegen gibt es keine
den britischen oder schwedischen Unterlagen entsprechende allgemeine
Statistik der Lohnsétze, wohl aber existiert ein Index des ,,durchschnittlichen
Stundenverdienstes in den Fabriken®, der natiivlich die hdéhere Bezahlung
fiur Uberstunden berickslchtigt; infolgedessen kann dieser Index, in dem
auch vermehrte Arbeifsleistungen zum Ausdruck kommen, eine hé&here Ent-
lohnung auch dann verzeichnen, wenn z, B. die Akkordsédtze sich nicht
gedndert haben. Er zeigt fir die Zeit vom Sommer 1939 bis Ende 1942 eine
Steigerung um 40 v. H.- '

Mehrfach wurde versucht, fiir den Devisenverkehr eine Formel zur Errechnung
prichtiger Paritdten®' zu ermitteln, es ist jedoch zweifelhaft, ob eine allgemein
anwendbare Formel iiberhaupt gefunden werden kann. Sicher ist aber, dafl bei
jeder derartigen Berechnung der Vergleich der relativen LohnhShen stets eine
wichtige Grundlage bilden wird. Es wiare daher sehr nitzlich, wenn die fiir
die nationale und internationale Arbeitsstatistik zustandigen Stellen eine
Sammlung von Lohnstatistiken auf einer fiir die verschiedenen Lander sin-
heitlichen Grundlage in die Wege leiten wiirden unter Beriicksichtigung der
verschledenen Seiten der Lohnfragen. Die so bereitgestellten Unterlagen wéren
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nicht nur auf dem Gebiet der Lohnstatistik selbst sehr wertvoll, sondern auch
fur die wahrungspolitischen Erérterungen, die nach dem Kriege notwendig
sein werden,

Es dirfte — wenigstens in der Theorie — allgemein anerkannt sein, daB3
als Grundlage fiir eine dauerhafte wirtschaftliche Gesundung nach dem Kriege
ein gut ausgeglichener Zustand im inneren Preis- und Kostengefiige der
einzelnen Lander und in ihren Beziehungen zueinander hergestellt werden muf3.
Es kann aber kaum ein Zweifel dariber bestehen, daB es sich in der Praxis
oft als schwierig erweisen wird, die erforderlichen Berichtigungen der Mieten,
der landwirtschaftlichen Preise und der Léhne durchzufihren, da sie in der
Regel nicht ohne Einfluf auf das Realeinkommen einiger Gruppen sein werden;
diejenigen, welche die Kosten der Angleichungen zu tragen haben, werden
aber nicht leicht zu (iberzeugen sein, daf eine spétere Hebung der Produktion
sie fir etwaige voriibergehend notwendige Schmalerungen ihres Einkommens
entschadigen wird.
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lIl. DIE GOLDGEWINNUNG UND DIE GOLDBEWEGUNGEN |

Das Jahr 1942 wird in der Geschichte des Goldes in zweifacher Hinsicht
bemerkenswert bleiben: die Goldgewinnung, die schon 1941 leicht zuriick-
gegangen war, nahm gegeniiber dem Vorjahr erheblich ab, und zum erstenmal
seit 1931 ‘hat der Bestand der Vereinigten Staaten an monetirem Gold nicht
zugehommen. ' ' ; T

Von 1930 bis 1940 war die GolderZeugung im Durchschnitt jahrlich um
7 v. H. gestiegen, mehr als doppelt so rasch wie in der Zeit von 1860 bis 1914,
1941 wurde der Wendepunkt erreicht; und im folgenden Jahr ging die Produktion
in denjenigen Landern, fiir die noch zuverldssige statistische -Mitteilungen
vorliegen (und auf die ungefdhr drei Viertel der Goldproduktion. der Welt
entfallen), um etwa 7 v. H. zuriick. Der Grad des Riickganges war indessen
in den einzelnen Gebieten sehr verschieden, er bewegte sich von 1,8 v. H. in
Sildafrika bis zu 22 v.H. in den Vereinigten Staaten. Der Produktionsumfang
wurde in steigendem MaBe durch hohere Betriebskosten, Arbsitermangel und
Schwierigkeiten in der Beschaffung von Material und Maschinen beeintréachtigt;
dazu kam in einer Reihe von Landern, insbesondere in den Vereinigten Staaten,
Kanada und Australien, die Einschrinkung des Goldbergbaus durch staatliche
Eingriffe mit dem Ziel, Arbeitskrafte, Werkstoffe und Maschinen fiir die vor
allem anderen wichtige Kriegsproduktion freizusetzen. Das Gold blieb indessen
weiterhin als allgemein giltiges Zahlungsmittel anerkannt und hat sich in
dieser Hinsicht mit mehr Erfolg behauptet als im letzten Kriege; es ist diesmal
in keinem Falle zu einer Politik der Zurlickweisung des Goldes gekommen,
wia eie die Miederlande und Schweden in den Jahren 1916 bis 1918 voriiber-
gehend anwandten.

Von 1934 bis 1940 hatte der Wahrungsgoldbestand der Vereinigten Staaten
um einen Befrag zugenommen, welcher die gesamte Goldgewinnung jener
sieben Jahre, die auf 8,5 Milliarden Dollar veranschiagt werden kann, noch um
6,5 Milliarden Dollar Uberstieg, die Zufliisse aus gehorteten Bestdnden und aus
den Reserven von Zentralbanken darsteilten. 1941 tbernahmen die Vereinigten
Staaten nur noch die Halfte des neu gewonnenen Goldes, und 1842 ging ihr
Goldbestand sogar um 11 Millionen Dollar zuriick. Am Ende dieses Jahres
besallen sie aber immer noch Gold im Werte von 22,7 Milliarden Dollar oder
rund 70 v. H. der gesamten monetiren Goldbestande der Welt. Nach wie vor
kaufte das Schatzamt der Vereinigten Staaten Gold aus der inlandischen
Erzeugung (126 Millionen Dollar im dJahre 1942) und aus den Nachbar-
landern, namentlich aus Kanada und Mexike. Da aber die Goldreserven der
Vereinigten Staaten wahrend des Jahres abnahmen, muB mehr als das gesamte
neu erworbene Gold dazu gedient haben, die Goldverkdufe und insbesondere
die Zunahme des fiir Rechnung ausldndischer Zentralbanken und Regierungen
in Verwahrung gehaltenen Goldes auszugleichen, die 458 Millionen Dollar
betrug. Die Schweizerische Nationalbank und die Schwedische Reichsbank
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Der Wert der gesamten Golderzeugung auBerhalb der UdSSR und der
von Japan beherrschten Gebiete diirfte 1942 zwischen 1 und 1,1 Milliarde Dollar
gelegen haben, Hiervon entfallen rund 458 Millionen Dollar auf das in den
Vereinigten Sfaaten fiir fremde Rechnung eingelagerte Gold. Die Besténde der
Si{idafrikanischen Reserve-Bank zeigen einen Zuwachs von 268 Millionen Dollar,
der sich wahrscheinlich ausnahmslos in den Kellern der Bank befindet. Uber
den Verbleib der restlichen 300 bis 400 Millionen Dollar stehen ausreichende
Angaben nicht zur Verfiigung, vermutlich aber wurden sie zum erheblichen
Teil durch die Wahrungsbehérden in den Goldproduktionsgebieten (ibernommen,
was wahrscheinlich auch fur die Hauptmasse des in der UdSSR und in den
unter- japanischer Herrschaft stehenden Gebieten gewonnenen Goldes zutrifft,

1. DIE GOLDVERSORGUNG

Die Aufsteliung auf der folgenden Seite zeigt die Goldgewinnung in den
Haupterzeugungsgebieten, soweit entsprechende Zahlenangaben vorliegen oder
zuverlassige Schitzungen mdéglich sind. Fiir die ganze Welt wird ebenfalls
provisorisch eine Ziffer angegeben, die aber, da sie zum Teil auf Schitzungen
beruht, nicht unerheblichen Irrtimern unterworfen ist und lediglich die Ent-
wicklungsrichtung der laufenden Goldversorgung in grofien Ziigen andeutst,

In Stdafrika lag die Goldférderung des Jahres 1942 zwar unter der vor-
jahrigen, sie war aber immer noch etwas bedeutender als 1940, Die Produk-
tionsbedingungen und die Politik der Regierung erfuhren keine wesentlichen
‘Anderungen. Siidafrikas Wirtschaft ist seit mehr als 50 Jahren eng mit dem
Schicksal der Goldindustrie verbunden. Obwohl Anstrengungen. zur Erzielung
einer gréBeren Mannigfaltigkeit unternommen worden sind, ist die Erzférderung
des Landes noch immer weitgehend identisch mit der Goldgewinnung .In
Transvaal; von der gesamten Warenausfuhr, die 1941 einen Wert von 160 Mil-
lionen Pfund hatte, entfielen nicht weniger als 119 Millionen Pfund auf Gold;
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Goldgewinnung der Welt

Linder 1929 1932 1938 1940 1941 1942
in Tausend Unzen fein
Sldafrikanische Union . 10.412 11.559 12.822 14,047 14,386 14121
Kanada. . .. . ... . 1,928 3.044 5.005 5.311 5.328 4.800
Verelnigte Staaten*, . . 2.056 2.219 4.621 4,863 4,780 3.741
Australien « . . . . ., 426 710 1.636 1.653 1.458 1.216
Mexika. . . . .., Ve 652 584 844 883 800 8502
Britisch-Westafrika , . . 208 293 840 830 o026 836
Rhodesta . ... ... . 562 591 800 830 794 763
Kolumbien. . ... ., .. 48 . 248 5710 632 655 a0s
Britisch-Indien , . . . . 364 330 318 200 286 260
Nikaragua?. . . ., ., .. 12 14 290 140 193 221
Chile. . . .+ .0 ... 26 as 3z2s am 266 182
Rumanien . . . .., . . 71 110 i54 LK 56 82
Zusammen 16.765 19.730 28,115 30.051 29.968 27.676
Sonstige Lander! ., , , . 2.427 4.524 10.872 10.649 10,032 a.e24
darunter:
UdSSR. . . ... . 707 1.938 4.500 4.000 . T .
Philippinen . . . , . 152 230 950 1.140 1.196 *
Korea . ....... 138 276 875 1.0282 . *
Japan . . ... [ 336 402 850 9252 . *
Gesamte
Welterzeugung 19.192 24,254 38.987 40.700¢ 40.000* 36.5001
Wert der gesamten in Millionen Doflar®
Welterzeugung 672 - 849 1.365 1.425¢ 1.400¢ 1.280+
' Qhne dle Philippinen, ? Geschétzt, 3 Fir 1939-42 geschatzt {80 v, H. der Goldausfuhr).
¢ Zum Tell Schitzungen, 5 Zum gegenwiigen Wett, d. h, eine Unze Feingold = 35 Dollar. * Nicht bekannt,

nahezu 70 v.H. der Gewinne der Goldgrubengesellschaften werden durch
Steuern und andere Abgaben in Anspruch genommen (einschlieltich gewisser
Zahlungen an den Staat, die in den Gesellschaftsberichten zu den Betriebs-
kosten gerechnet werden), und zu den Staatseinnahmen des Rechnungsjahres
1941 /42 trug der Bergbau unmittelbar mehr als 30 v.H. und mittelbar noch
mehr bei. In der Versammlung der Chemical, Metallurgical und Mining Society
in Johannesburg im September 1942 erkldrte der Finanzminister, dal er die
Erhaltung der Goldproduktion nicht nur fir die Kriegfiihrung Siidafrikas,
sondern auch fiir die der Vereinigten Nationen fiir unerlaBlich halte. ,,Es gibt
Leute*, fuhr er fort, ,,die verlangen, dal wir die Golderzeugung drosseln und
unsere Kriegsproduktion verstirken, ich glaube aber, daB dis Kriegsleistungen
nachlassen werden, wenn dies geschieht. Die Erhaltung der Goldproduktion
ist ein_stabilisierender Fakfor nicht nur fiir unsere Wirtschaft, sondern auch
fiir unsere Politik. Da wir in nationalen Fragen keine einheitliche dffentliche
Meinung besitzen, sind wir gegen wirtschaftliche Erschitterungen weit emp-
findlicher als andere Volker.

Die Schwierigkeiten, denen die Abnahme der Goldgewinnung zuzuschreiben
ist, beruhen auf zwei Umstanden, die beide mit dem Krieg zusammenhéngen,
namlich auf Materialknappheit und einer Verminderung der verfligbaren Arbeits-
krafte. Um diese Schwierigkeiten zu (berwinden, haben die Grubengesell-
schaften eine Gemeinschaftspolitik eingeschlagen., Durch Vermittiung der Berg-
werkskammer von Transvaal kamen die Grubengesellschaften des Randgebietes
gegen Ende 1941 (berein, ihre Vorrdte an knapp gewordenen Werkstoffen
{Stahl, sonstige Metalle, Gummi usw.) zusammenzulegen; dem Stores Department
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der Bergwerkskammer ist die Zuteilung dieses Materials entsprechend den
Produktionsplanen {bertragen, wobei Gesellschaften mit ungeniigenden Erz-
vorriten eine gewisse Vorzugsstellung geniefien. Auf Grund desselben Abkom-
mens wurden die Entwicklungsarbeiten mit Beginn des Jahres 1942 allgemein
eingeschrinkt, und auf diese Weise kamen verschiedene Einsparungen zustande,
unter anderem ging der Verbrauch von Grubenmaterial zurlick, Indessen mullte,
wie der Vorsitzende einer groBeren Gesellschaft ausfihrte, zwangslaufig eine
Verschlechterung der Erzlage eintreten, die zu einem spéteren Zeitpunkt wieder
berichtigt werden miisse, wodurch die Betriebskosten dann entsprechend steigen
wiirden. Die Ersparnisse infolge der Einschrankung der ErschlieBungsarbeiten
wurden nicht zu einer Erhéhung der Dividenden oder zu groBeren Zuwelsungen
an die finanziellen Reserven verwendet, sondern dazu benutzt, die Verarbeitung
noch &rmerer Erze zu erméglichen. 1942 erreichte der durchschnittliche Gold-
gehalt des aufbereiteten Erzes die niedrigste jemals verzeichnete Ziffer von
4,053 pennyweight je Tonne gegeniiber 4,127 pennyweight im Vorjahre und etwa
614 pennyweight, hevor der sidafrikanische Goldpreis Ende 1932 erhdht wurde,
als das sidafrikanische Pfund mit einer Verzégerung von fiinfzehn Monaten
der Abwertung des englischen Pfundes folgte.

Die Grubenindustrie hat auch MaBnahmen getroffen, um zur Krieg-
filhrung beizutragen. Bis zum Herbst 1942 wurden 7.000 europdische Angestellte
zum Militardienst beurlaubt, bei Weiterzahlung der Hilfte oder eines Viertels
des Gehalts, je nachdem, ob die Betreffenden Angeh&rige haben oder nicht.
Woeitere Angestellte wurden fir kriegswichtige Arbeiten zur Verfiigung gestellt,
z. B. in Nichtedelmetall- und Kohlenbergwerken, an die auch eingeborene
Arbeitskrafte abgegeben wurden; aufierdem wird in den Woerkstatten der
Gesellschaffen Munition hergestellt. Ende 1942 beschaftigten die Gruben des
»Randes' nur noch 299.000 eingeborene Arbeiter gegeniiber der Ende Februar
1942 erreichten Héchstzahl von 376.000, Trotz der Verminderung der beschéftigten
Arbeiter hfieb die Menge des aufbereiteten Erzes 1942 mit 66,98 Millionen
Tonnen nur wenig hinter der Hdchstziffer von 67,26 Millionen Tonnen fiir das
Vorjahr zuriick. Die Betriebskosten je Tonne aufbereiteten Erzes waren un-
verindert, fiir die Unze Feingold sind sie aber von 1028 6d im Jahre 1941 auf
104s 4d im Jahre 1942 gestiegen; der Goldpreis betrigt wie bisher 168s
{abziiglich der sogenannten Verkaufsgebiihren). Der Gesamtrochgewinn der
Grubengesellschafien fiel von 45,9 Millionen Pfund im Jahre 1941 auf 43,7 Mil-
lionen im Jahre 1942, und der als Dividende gezahite Betrag nahm von 19,4
auf 17,5 Millionen Pfund ab; die Dividenden gingen also ungefahr in demselben
AusmaB wie die Gewinne zuriick.

Die Aufstellung auf der folgenden Seits zeigt die Schwankungen in der siid-
afrikanischen Golderzeugung wahrend des Krieges 1814-18 und in der folgenden
Zoit sowie whhrend des gegenwértigen Krieges.,

Im Kriege 191418 wurde die Goldindustrie noch mehr als jetzt durch
steigende Kosten des Bergbaubedarfs, empfindlichen Mangel an Arbeitskriften
und Beschrankungen in der Verwendung von Sprengstoffen betroffen. Nach
ginem Auftrieb im zweiten Kriegsjahr begann die Goldausbheute — ebenso wie
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‘Goldproduktion in Sidafrika - diesmal —  wahrend des
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lag. Dieser wurde indessen
1923 dank sinkender Warenpreise und dem sich daraus ergehenden Rickgang
der Betrichskosten nicht nui wieder ecreicht, sondern sogar {iberschritten,
Seitdem hielt sich die Golderzeugung bis 1929 ziemlich auf demselben Standse;
sie war bis dahin nur auf 10.412.000 Unzen gestiegen.. Auch die Goldproduktion
der Welt blieb von 1923 bis 1929 verhéltnismaBig unverandert; sie stieg in
diesen sechs Jahren durchschnittiich nhur um 1,3 v. H. jahdich — dann kam
der groBe Aufschwung von 1930 bis 1940 mit der zu Beginn dieses Kapitels
erwihnten Zunahme um durchschnittich 7 v.H. im Jahr. '

Kanada und die Vereinigten Staaten, nach Sidafrika die beiden
bedeutendsten Golderzeugungslander, hatten 1941 zusammen eine Goldaus-
beute von 10,1 Millionen Unzen oder 70 v. H. der in demselben Jahre in
den siidafrikanischen Gruben gewonnenen 14,4 Millionen Unzen. Im Laufe des
Jahres 1942 wurde die Produktion sowohl in Kanada wie in den Vereinigten
Staaten weitgehend gedrosselt. Dazu fiihrten zunéchst Entwicklungen und
MaBnahmen allgemeiner Art: der freiwillige Ubergang von Arbeitern zu den
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deren -die Goéldgruben hinnen einer Woche, d. h. big zum 15. Oktober, ‘das
Brechen neuen Erzes .und bininen sechzig Tagen, .d. h. bis zum 7. Dezember,
jegliche Tatigkeit in den Gruben, abgesehen von Instandhaltungsarbeiten,
einzustellen hatten. Die Anordnung galt fir alie Gruben in den Vereinigten
Staaten und ihren AuBenbesitzungen einschlieBlich Alaskas. Es gab nur
zwei Ausnahmen: erstens Gruben, die als Férderungsstatten kriegswichtiger
Erze eine Vorzugssteilung erhielten, ind zweitens Betriehe, . die 1941 (im
Falle .von Schachtgruben) weniger als 1200 Tonnen Handelserz erzeugt oder
(im Falle von Goldwaschereien) weniger ‘als 1.000 Kubikyard Material’ be-
arbeitet hatten, . Fiir diese kieinen Gruben wurde fir die Zukunft eine Prp-
duktionsgrenze von 100 Tonnén Erz oder 100 Kubikyard Material monatlich
festgesetzt. Produzenten, die sich durch die Anordnung mit besonderer oder
ungerechtfertigter Harte .getroffen fiihlten,” durften die Entscheidung des Kriegs-
produktionsamtes anrufen. In den.letzten Jahren stammte mehr als. die Halfte
der amerikanischén Goldgewinnung aus Gruben, die uber 1,200 Tonnen Erz
jahelich forderten ; Gruben, in denen das Gold nur als Nebenprodukt anfiel —
hauptséchllch die Kupferbergwerke —, lieferten etwa 10 v. H. der Golddusbeute.

Auch . in Kanada wurde. die Goldproduktion pIanmaBig gedrosselt der
.Arbeltsmlmster erklarte |m Oktober, daB dle Reglerung beabsichtige, . 10.000
Arbelter nach und nach aus Goldgruben in solche zur Gewlnnung von. Nicht-
_edelmetallen und in die Knegsmdustrle uberzulelten

Diese MaBnahmen, die erst gegen Ende des Jahres in Kraft ﬁfate-n,
konnten nicht vor 1943 zur vollen Wirkung kommen. [n diesem Zusammen-
‘hang . Ist noch zu bemerken, dal die Produktionsziffern fiir die Vereinigten
Staaten friiher auch die’ Goldgewinnung auf den: Philippinen enthielten.
Nachdem die Zufuhr von dort gegen Ende 1941 aufgehdrt hat,  zeigen -die
weiter - in' der bisherigen - Form . veréffentlichten Statistiken (z. B. im Federal
‘Reserve Bulletin) einen Riickgang in der Golderzeugung der Vereinigten - Staaten
‘um 38 v..H., namlich von 209,2 Mﬂllonen ‘Dollar im dahre 1941 auf 130,9 Mil-
Iionen Dollar im Jahre 1942. : e

Auch in einer Reihe anderer Produktionsgeblete sank die Goldgewmnung
auf’ Grund staatlicher MaBnahmen uhd infolge der Schwlengkelt der Beschaf-
‘fung von ausrelchenden Arbeitskraften, Material und Maschinen. In Australien
ging dle Golderzeiglng von 1940 auf 1941 um 12 v, H. und’ von 1941 auf

Gold der Wel 1942 um 17 v. H. zuriick.
5 ol °rze;9;‘“h9 er ;*;” ) Im Frithjahr 1943 traf das
‘des Britischen Reiches und u.a.i rikas e lonialamt In London MaB-
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derten Produktion in Siidafrika ist jedoch der Anteil des gesamten Britischen
Reiches an der Weltausbeute 1942 gestiegen, wie es seit Beginn des Krieges
In jedem Jahr der Fall war.

Es ist zu beriicksichtigen, daB die in der Tabelle auf der vorigen Seite an-
gegebenen Prozentsétze nur annahernd richtig sein kdnnen, da iiber die Entwick-
lung der Goldausheute in der UdS8R und in Ostasien besonders fiir das Jahr
1942 nur wenig bekannt ist. Es kann jedoch angenommen werden, daBl sich
auch in diesen beiden Gebieten Mangel an Maschinen und Werkzeugen fiihibar
gemacht hat und das Angebot von Arbeitern allméhlich knapper geworden
ist, obwohl die asiatischen Zentren der Golderzeugung mit Ausnahme der
Philippinen von den eigentlichen Kampigebieten weit entfernt sind. [m Miérz
1943 gab die Regierung von Mandschukuo und im folgenden Monat die
japanische Regierung bekannt, daB die Goldproduktion fir die Dauer des
Krieges eingestellt werden wiirde, soweit sie nicht an die Gewinnung kriegs-
notwendiger anderer Metalle, insbesondere von Kupfer, gebunden sei.

Wihrend also Einschrankungen der Produktion die Regel bilden, haben
doch einzelne Lander auch weiterhin die Goldgewinnung geférdert. So erhbdhte
in Ruméanien die Nationalbank die Primie auf Gold im Dezember 1942 mit
rickwirkender Kraft vom 1. Januar 1942, Der Grundpreis von 211.111 Lei fir
das Kilogramm blieb unverindert, aber die zulassige Pramie wurde wvon
318.889 Lei auf 656.389 Lei fliir das Kilogramm erhéht. Der Unterschied
zwischen dem amtlichen und dem wirklichen Goldpreis geht zu Lasten des
Staates.

Im allgemeinen suchten die Wahrungsbehbrden ihre Goldreserven zu
starken in der Erkenntnis, daB das Gold bhei der Warenbeschaffung und beim
Saldenausgleich gegendber anderen Zahlungsmitteln noch immer Vortsile bietet.
Daher haben sie auch die Abgabe von Gold zur kinstlerischen und
gewerblichen Verwendung gedrosselt, indem die Kéufer von Gold- und
Silberwaren verpilichtet wurden, eine entsprechende Metallmenge in anderer
Form zu liefern (Abfall, Minzen usw.). In vielen Landern sind Anzelchen
einer gesteigerten Nachfrage nach Gegenstdnden aus Gold, Silber und Platin
sowie nach Juwelen vorhanden, worin sich eine Flucht in die Sachwerfe aus-
driickt. Der Erwerb von Barren und Miinzen f{iir Hortungszwecke wurde mit
wenigen Ausnahmen verboten und auch tatsédchlich mit betréchtlichem Erfolg
unterbunden,

2. DIE GOLDBEWEGUNGEN

Die Ubersicht auf der folgenden Seite zeigt die Verdnderungen, die
1941 und 1942 in den ausgewiesenen Goldbestinden von Zentralbanken und
Regierungen eingetrefen sind.

Das Jahr 1942 zeigt im Vergléich zu frilheren Jahren zwel wichtige neue
Merkmale: erstens erscheinen die Vereinigten Staaten in der Gruppe der
‘Lander, deren Goldbestinde im Endergebnis abgenommen haben, und zweitens
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Ausgewiesene Goldbestande

Bestand ! . Zunahme (4) oder
Abnahme (—)
Linder Ende Ende Ende
1940 1941 1942 1941 1942
In Millionen Dollar — eine Unze Feingold = 35 Dollar
Gruppe 1:Sudafrika . . . . 367 366 634 — 1 + 268
Schweiz ., . . . 502 665 824 + 163 + 159
Schweden . . . . 160 223 3as + &3 + 12
Rumdhien ., . . . 158 182 241 + 24 + 59
Brasllien . . . . 51 70 115 + 19 + 45
Venezuela. . . . 29 41 &8 + 12 + 27
Thrkei ., ... [=1:} a2 114 + 4 + 22
Kolumbien . . . 17 16 25 — 1 + 9
Chils . . . . .. 0 a0 6 o + [
Peru . 20 21 25 + 1 + 4
Kanada . 7 5 -] — 2 + 1
Belgien? . . T34 734 735 o + 1
Bulgarlen . . . . 24 24 25 0 + 1
Zusammen 2,187 2.469 3.183 + 282 + 714
Grupps 2: Agypten . . . . . 52 52 52 0 o
Argentinien . . . 353 384 354 + 1 o
Bdhmen und
dhren . . . . 58 61 ] + 3 0
Britisch-Indien . 274 274 274 o 0
Dianemark, . . - 52 44 44 — g8 o
Deutschland . . 40 40 40 0 0
Frankreich . . . 2.000 2.000 2.000 1] 4]
GroBbritannien ? 1 1 1 0 L]
Neuseeland . . . 23 23 23 4] o
Portugal . . . . -3 59 59 0 L]
Spanlen . . ... 42 42 42 1] 4]
Ungarn . . . . . 24 24 24 0 1]
Zusammen 2,978 2.974 2974 — 4 o
Gruppe 3: Mexiko . . . . . 47 47 39 o] —
VereinigteStaaten
von Amerika! 21.995 22.737 22726 + Ta2 —
Uruguay . . . . a0 100 89 + 10 - 1
Java , . .. .. 140 235 200 + o5 — 351
Niederlande . , . 617 575 506 — 42 — 69
Zusammen 22,889 23.604 . 23560 + 805 — 134
Gesamthetrag® . . 29,000 30.000 30.500 . +1.000 -+ 500
Anmerkung: Nur ,auspewiesene Goldbestinde* sind berlicksichtigt. Es ist bekannt, daB mebrere Zentral-
banken, u,a. die von Argentinien, Portugal und Spanien, dariber hinaus noch Gold besitzen.
1 Zum Teil Schitzungen, 2 Ohne dle Bestinde des Schatzamies im Gegenwert von 17 Millionen Daollar,

3 Ohne das Gold des Auspleichsfonds: 292 Millionen Dollar im Dezember 1940 und 151 Millienen Dollar am
1. September 1941,

1 Ohne das Gold des Wahrungsausgleichsfonds: 48 Milllonen Dollar im Dezember 1340, 25 Millionen Dollar
im Dezember 1941 und 7 Millionen Dollar Im September 1942,

5 Zum Teil geschitzt; einschlieBlich: der sonstigen Lénder, Jedoch ohne die UJSSR.

ist Sidafrika als das Land mit der bedeutendsten Zunahme an die Splize
der Aufstellung emporgeriickt. Die Schweiz und Schweden haben ihre Gold-
reserven weiter vermehrt, gefolgt von Brasilien, Venezuela, der Tarkei und
einigen anderen Lindern. Unter den in der Tabelle verzeichneten Léndern,
die 1942 einen Zuwachs an Goldreserven hatten, befindet sich keine GroBmacht,
doch haben vermutlich sowohl die UdSSR wie Japan die Inlandserzeugung
ihren Reserven zugefihrt.

In Slidafrika spielt das Gold zu normalen Zeiten die Rolle einer AuBlen-
handelsware, deren Ausfuhr zur Bezahlung der Einfuhr des Landes und zur
Bestreitung anderer Passiva in der Zahlungsbilanz notwendig ist. Im Laufe
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des Krieges hat Siidafrika jedoch orhebliche Guthaben im Auslande ange-
sammelt, die nur teilweiseé zum Rickkauf von Anleihen Verwendung ge-
funden haben. In Anbetracht namentlich des erhdhten Transportrisikos bestand
daher im Augenblick kein AnlaB, die Goldausfuhr zu beschleunigen. Einst-
weilen wurde die laufende Goldproduktion von der Siidafrikanischen Reserve-Bank
erworben, deren wich-
tigste Bllanzposten am
Ende der Jahre 1938,

Siidafrikanische Reserve-Bank

Ende Ende Enda 1941 und 1942 die
Bilanzposten 1938 1941 1942 :
- nebenstehende Auf-
Millignen sidafrikanlgche Pfund
stellung enthélt,
Aktiva: : .
Goldminzen und Barren. . . . . . . 27 - 44 77 In der Bilanz der
Anl d alle anderen Aktiva . . . 25 61 76 . o
miagen tnd afle anceran Aktva Sadafrikanischen Re-
FPassiva: : .
Nota:'l UMIAUF . . e 19 30 40 serve-Bank sind die
Einlagen . . . . ... .. oo v v 29 Fa 108
Andere Pagsiva. . .. ... ... .. 4 4 5 G;ﬂdkiufe 'Zu . dem
Bilanzsumme. . . . ... .. ... 52 105 153 alten orm‘:: preis von
- : £3.17.10% fiir dle Unze

fein unter dem Titel
,,Goldmiinzen und Barren gebucht, wahrend der Unterschied zwischen dem
tatsdchlich an die Gruben gezahlten und dem alten Preis in dem Posten
»Sonstige Aktiva’® enthalten ist. Das Anwachsen der Aktivposten der Bilanz
wahrend des Jahres 1942 dirfte ausschlieBlich auf die Erhdhung der Gold-
bestande zuriickzufithren sein, der auf der Passivseite eine Zunahme des
- Notenumlaufs um 10 Millionen und der Einlagen um 37 Millionen Pfund gegen-
{ibersteht.

Die neuerdings eingetretene Vermehrung der Goldbestinde der Schweiz
und Schwedens beruht teils auf einer Nettozunahme der gesamten Wiahrungs-
reserven, teils auf der Umwandlung von Devisen — zum groBen Teil Dollar-
guthaben — in Gold.

Die Gold- und Devisenbestdnde der Schweizerischen Nationalbank
erhohten sich wahrend des Jahres 1942 um 70 Millionen Schweizer Franken
und in den ersten sechs Monaten des folgenden Jahres um weitere 184 Millionen,
so dal die Wahrungsreserven innerhath von achtzehn Monaten um 254 Mil-

Hionen Franken ge-
stiegen sind. Dieser
- Zuwachs — der aus-
schlieBlich in Gold
bestand — kann im
wesentlichen als Aus-

Wahrungsreserven
der Schweiz und Schwedens 1940-42

Bank und Datum Gold Devisen |2

Millionen Schwelz.er Franken

Schweaizerischs Natlonalbank

1 Zum jeweiligen Kurs fir Gold ind Devisen, -

Ende 1940 . . ... ..... . f.o.] 2313 | e97 3.170 druck eines Uber-
W 198 L 2.878 &70 3.858 L
I Y ases | 63 9.628 schusses in der Zah-
Miilionen schwedische Kronen ! lungsbilanz mit den -
Schwoedische Reichsbank -
Ende 1940 . v v o v v v v ns 672 230 1.511 Landern des: Dollar
w 188 L, 938 8713 1.810 und Sterlingblocks
. 1942 ... ... ... . .
SN 1407 | 040 | 2047 angesehen  werden,

Gegenwartig mull die
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Zahlungsbilanz der meisten Lander in besondere Abteilungen fiir verschiedene
Wiéhrungsgeblete, manchmal sogar fir einzelne Lander zerlegt werden, da die
Moglichkeit, Guthaben in einer Abteilung zum Ausgleich mit Landern einer
anderen Abteilung zu verwenden, nurin begrenztem MaBe gegeben ist. Fir die
Schweiz — eln Land, fiir welches Unterlagen zur Veranschaulichung dieser
allgemeinen Regel vorhanden sind — dirfte folgende Gliederung gelten:

A. Innerhalb des europaischen Festiandes:
1. Deutschland, [talien und die meisten besetzien Laénder;
2. dle Balkanlander;
3. Frankreich (mit dem ein besonderes Verrechnungsabk | besteht) ;
4, Portugal, Spanien und Schweden,

B. AuBerhalh des europaischen Festiandes:
1. der Dollarblock;
2. der Sterlingblock;
3. Argentinien und Brasilien (bei denen sich besondere Probleme ergeben).

Im Jahre 1942 hatte die Schweiz eine aktive Bilanz gegenliber Deutschliand,
Italien und den bhesetzten Gebieten sowie gegenliber dem Dollar- und Sterling-
block, dagegen eine passive Bilanz im Verkehr mit den Balkanlandern sowie
mit Portugal, Spanien und Schweden. Die Schweizerische Nationalbank fiihrte
In ihrem letzten Jahresbericht aus: ,,Der Spitzenausgleich der Zahlungs-
bilanzen erfolgt vorwiegend in Gold, seitdem der Dollar als internationales
Zahlungsmittel nicht mehr die frithere Verwendungsmdéglichkeit hesitzt, Die
Goldoperationen zwischen der Nationalbank und auslédndischen Notenbanken
waren deshalb zeltweise recht umfangreich. Die Schweiz muBl nicht nur Waren-
beziige aus verschiedenen Léndern, sondern auch Frachten mit Gold bezahlen,*

- Bis zum Sommer 1942 war der Handel in Goldmiinzen in der Schweiz
ohne weiteres zulassig; die Preise schwankten erheblich, wie aus dem fol-
genden Schaublld zu ersehen ist.

Im August 1942
Goldpreise in der Schweiz . traf die Schweizeri-
(Marktpreise In Schweizer Franken $ir 1 Kilogramm Faingold) sche Nationalbank it
"000:@@ f 700 den Banken eine Ver-
: ; . éinbarung itber den
6500 : ) 18500 Goldhandel, die aber
ot o Ty ] nicht den gewinsch-
- Amerikanische . '
| P 10-Boliar -Sfiicke Tesoo| ten Erfolg hatte, zum
i AWMV i Teil deshalb, weil ein
[ - . erheblicher Goldver-
6500 Schweizer 5500°
P zo_ﬁ;m‘_smk&‘ —] kehr auBerhalb der
T e . 3 Banken stattfand. Auf
' ¥ ./ Goldbarren ] Anregung der Natio-
5000 ¥/ O et 5000
N oy g —— P j nalbank regelte da-
L Goldpreis in den Vereiniglen Staaten ]
) [ I {mSchmarfraMmmmm} ] her der Bundesrat
I L PR T I P N B B R | el 1 1 1 L .
fes0o! ™ ] T o 100 den Handel mit Gold
g tlurch BeschluB vom
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‘7. Dezember 1942, der das Recht zum Handel mit Goldmiinzen oder Goldbarren
auf besonders zugelassene Firmen beschrénkte; auBerdem bedurfte die Ein- und
Ausfuhr von Gold der Genehmigung der Nationalbank, wobei die Bewilligung
an besondere Bedingungen gekniipft und jederzeit widerrufen werden konnte.
Die Preiskontrollstelle wurde ermachtigt, im Einvernehmen mit der Nationalbank
Héchstpreise fiir Goldgeschifte im Inland wie auch fir die Ein- und Ausfuhr
von Gold zu bestimmen, Die festgesetzten Preise betragen 4.970 Franken fiir
das Kilogramm Feingold, 30,50 Franken fiir das 20-Frankenstiick und 15,25 Franken
fiir das 10-Frankenstick (mit der Abwertung des Schweizer Frankens um 30v. H.
wiirde der Preis flir das 20-Franken-Goldstlick 28,57 Franken befragen). Fir die
auslandischen Goldmiinzen wurden entsprechende Hochstpreise bestimmt. Aufler-
dem unterliegen alle Geschifte elner Gehiihr von 14 v.H. und auch der Waren-
umsatzsteuer von 4 v. H., da Goldminzen, gleichviel ob in- oder ausliandischen
Gepréges, nicht mehr die Rolle von Zahlungsmitteln spielen, sondern als Ware
betrachtet werden.

Die Schweizerische Natlonalbank betonte in ikrem Jahresbericht, da
diese MaBnahmen in keiner Weise den Zahlungsverkehr der Schweiz mit
dem Ausland und auch nicht die Grundlagen der schwelzerischen Wahrungs-
politik berihren; sie seien getroffen worden, um Auswiichsen im Gold-
verkehr sowie der Goldarbitrage zum Nachteil der Schweiz zu begegnen.
Den inlandischen Firmen stellt die Schweizerische Nationalbank ein monat-
liches Goldkontingent fiir industriefle und gewerbliche Zwecke zur Verfiigung.
Im August 1943 begann sie, Goldmiinzen aus ihren Bestinden im Inland
zu verkaufen; die Ausfuhr von Gold ohne besondere Genehmigung blieb
aber verboten.

Bei der Schwedischen Reichsbank und den schwedischen Handelsbanken
belieten sich 1942 die Gold- und Devisenzugange auf etwa 253 Millionen Kronen
gegeniiber 174 Millionen im Vorjahr. Es ist nicht uninteressant, diese Betrige
mit den Ergebnissen der Zahlungsbilanzen fiir die beiden Jahre zu vergleichen.

Fur 1942 entspricht der

Zahlungsbilanz Schwedens Uberschu von 220 Millionen

1941 1942 Kronen fast genau der Netto-
Post
sen Millionen Kronen zunahme des Gold- und De-
Laufende P visenbesitzes um 240 Millionen
aurends asten .
Mandelsdefizit . . ........ — 821|— as7| Kronen. Die Abweichung von
Schiffahriselnnahmen . . . . . . + 350-400 | 1+ 3I25-375 HIH
Zinsen und Dividenden . . . . . + 75100 | + 75q00| Stwa 20 M'II'C’"EB“ 'Kronen Ist
Schiffsverkaufe, Verkauf im Aus- der Unvollstindigkeit der Unter-
land singelagertar Waren, emp- N i
fangene Versicherungslaistun- lagen und der Unsicherheit der
O genoongen f0r Krisos | . 250 + 2s0.300| Berechnung zuzuschrelben.

Oberschull der laufenden Posten | 4. 390 | + 260 Zu den Landern der

Kapitalrechnung

Wertpapiorkiufe im Ausland. . . | — 40|+ 1o20| alten Welt, deren Goldreser-
Nettoverinderung im Clearing und H -

in den Handelskrediten . ... |— 300 |— 55 ;“;t sich ;9‘22 Ve_rr"‘l'_eh:el?. Qe_t
Gesamto Kapitalausfuhr . . . . . — 30— 40 ort auch die fTurkel mi

einem Nettozugang im Gegen-

Oberschul . . ... .,... ... + 50| + 220 re
wert von 22 Millionen Dollar,




— 133

40

35
3250
30
2750

250

380

Goldpreis in der Tirkei

in Istanbul
in tarkischen Pfunden

&

Tall

e 5; 1933 1932 1933 1034 135 1935 1937 1938 1989 1960 1041 1942 1943

Monatlicher Durchschnittskurs des tirkischen Goldpfundes

40
3750

hen.

Dann wurde verfiigt,

daB die Einfuhr,

der wenigstens teilweise auf
dem Handel mit der UdSSR
beruht. In Istanbul ist ein
freier Goldmarkt erhalten ge-
blieben, die Goldausfuhr ist
aber verboten. Im Jahre 1939
betrug der. Durchschnittskurs
des Goldpfundes in Papier-
pfunden 14,32 tiirkische Pfund,
1940 war er 21,06 Pfund und
1941 2557 Pfund, Anfang
1942 stlegen die Kurse scharf
bis auf den Héhepunkt von
40,50 tiirkische Pfund an.
Nachdem der Ministerprisi-
dent die Goldspekulation &f-
fentlich verurteilt hatte, fiel
der Kurs auf 33 Pfund und
im Dezember 1942 sogar auf
23,50 Pfund, stieg aber im
Frihjahr 1943 erneut bis auf
37,70 Pfund.

In Portugal blieb bis
Juni 1942 ein vollsténdlg
freier Markt fiir Gold beste-
Ausfuhr und Wiederausfuhr

von Goldbarren und -minzen nur durch Vermittlung des Banco de Portugal
erfolgen dirfe. Daraufhin fiel der Goldpreis, spater stieg er aber wieder; seit
dem Herbst bediirfen alle Kiufe und Ver-

Bank von Portugal

kédufe von Gold
der Genehmigung der Zentralbank.

Gold im
Ausland
Jahres- ro‘:::‘:;n und |[Zusammen
ende Nettobesitz
an Devisen
in Millionen Escudo
1939 o1 700 1.621
1840 1.239 1.322 2.561
1941 1.343 4,726 5.069
1942 1.391 9,207 10.598
Brasilien, Venezuela, Kolumbien,

in Barren und Miinzen

In der Bilanz der Bank von Portugal
wird das Gold unter den ,,Goldreserven
und als nicht getrennt angegebener Teil des
Postens ,,Gold im Auslande und Nettobesitz
an Devisen'’ ausgewiesen. Die nebenstehende
Ubersicht zeigt das rasche Ansieigen der
Aktiva unter diesen heiden Titeln seit 1939.

Chile und Peru vermehrten

1942 s#émtlich ihren Goldbesltz, da sie ihre Ausfuhrerzeugnisse gewdhnlich
zu hdheren Preisen verkaufen konnten, aber Schwierigkeiten hatten, sich die
Einfuhrgiiter in ausreichenden Mengen zu sichern. Auch Argentinien dirfte
1942 seinen Goldbesitz bedeutend gesteigert haben. In der Bilanz der Zentral-
ist zwar der Goldbestand Ende 1947 wie Ende 1942 mit etwa 1.075 Mil-
lionen Pesoc ausgewiesen; der Posten ,,anderes Gold und Devisen'', der u. a.

bank
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wahrscheinlich das im Auslande eingelagerie Gold enthélt, hat sich aber von
467 Millionen Peso Ende 1941 auf 934 Millionen Peso Ende 1942 erhSht und
ist in der ersten Halfte des Jahres 1943 noch weiter gestiegen.

In Japan werden die Bestdnde an Gold und Devisen in der Bilanz der
Zentralbank nicht mehr getrennt ausgewiesen. Zusammen erh&hten sie sich
von 550 Millionen Yen Ende 1941 auf 681 Millionen Yen Ende 1942; der Anstieg
erklart sich wahrschelnlich zum groBen Teil aus der Aufnahme der inléndischen
Goldausbeute in die Wahrungsreserven.

Zu den Zentralbanken, die im Endergebnis des Jahres 1942 Gold ver-
loren haben, gehort dle Niederlindische Bank, deren Goldbestand von
1.026 Millionen Gulden Ende 1941 auf 903 Millionen Ende 1942 oder um etwa
12 v. H. zurlickging. Die Abnahme der Goldreserven der Vereinigten
Staaten, die zwar an sich und vor allem im Verhaltnis zum Gesamtgold-
bestand des Landes nur gering ist, hat besondere Bedeutung als erstes An-
zelchen einer Neuverteilung des Goldes, insofern als 1942 der Ertrag der laufenden
Golderzeugung der Welt von anderen Lindern aufgenommen wurde. Diese Ent-
wicklung diirfte von den Behérden der Vereinigten Staaten begriit worden sein.
Wenn Dellarguthaben eines anderen Landes Einfrierungsbhestimmungen unter-
lagen, hat das Schatzamt dem Antrag auf Erteilung der erfordetlichen Geneh-
migung zur Umwandlung dieser Dollarbetrage in Gold wohl stets stattgegeben;
mit einigen iberoamerikanischen Lédndern wurden Sondervereinbarungen getroffen,
auf Grund deren die von ihnen im gewdhnlichen Handelsverkehr oder als Erlés
von Krediten erworbenen Dollars in Gold umgewandelt werden konnten.

Fir die Vereinigten Staaten entstand indessen im Verkehr mit Mittel-
und Sidamerika ein Defizit in der Zahlungsbilanz; gegeniiber anderen Léndern,
deren Belieferung weitgehend durch die verschiedenen Leih- und Pacht-Vertrage
bestimmt wird, hatten sie den hé&chsten je verzeichneten Ausfuhriiberschuf.
Eine grundsatzliche Anderung der Lage fiir die Dauer steht also noch hicht
in Aussicht; im Gegenteil kann die Nachfrage nach amerikanischen Erzeug-
nissen, die nach dem Kriege zu erwarten ist, das Problem elnseitiger Gold-
bewegungen lelcht von neuem entstehen lassen.

Der prozentuale Antfeil an dem Wahrungsgold der Well, der
gegenwirtly im Besitz der Vereinigten Staaten ist, |48t sich zwar
nicht genau schétzen, da einige bedeutende Besténde, z.B. die der UdSSR,
unbhekannt sind, doch darf man wahrscheinlich ruhig behaupten, dal er von
70 v. H. nicht weit enifernt sein kann. Nimmt man diese Zah! als richtig an,
so sfellt sich der gesamte, Wiahrungszwecken dienende Goldhestand auf 32
bis 33 Milliarden Dollar, wovon sich 223, Milliarden Dollar im Besitz der
Vereinigten Staaten und etwa 91 Milliarden Dollar in anderen Lindern
befinden. Es diirfte interessant sein, zum Vergleich daran zu erinnern, daB
1913 der Wahrungsgoldbestand der Welt einschliefllich des damals noch
bedeutenden Miinzumlaufs auf 14,8 Milliarden Dollar geschatzt wurde (wobei
der Dollar zum neuen Preis von 35 Dollar fir die Unze Feingold gerechnet
* ist); hiervon befanden sich 3,2 Milliarden in den Vereinigten Staaten, wihrend
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] ] : . sich der gesamte
Anteil der Vereinigten Staaten am Weltgoldbestand in v.H. Goldbestand in  der
*10 _ T% | Gbrigen Welt auf 11%
60 : A ~140 Milliarden bezifferte.
50‘ "50 Von dem zuletzt ge-

| f [] ] nannten Betrag stellten
40 f‘“(j 40 8'/s Milliarden Dollar
" B B \,/ ] 20 Zenfralbank- Reserven

i wﬁ _ dar upd der. Rest
20 £ 20 hauptsachlich in Um-
" [, 1o lauf befindliches Gold.
Tl _ - Die ungeheuren Zu-
098 00 s iz oW |  9&inge zum Goldbesitz
et der Vereinigten Staaten

seit 1914 wurden auf
der anderen Seite noch (bertroffen von der Neugewinnung von Gold und
der Abnahme des Goldmiinzenumlaufs. Der Gesamtbetrag des Goldes, das
sich auBerhalb der Vereinigten Staaten als Wahrungsreserve von Zentralbanken
und In geringerem Umifang von Regierungen befindet, ist heute etwas hiéher
als vor dem Kriege 1914-18; seine Verteilung ist aber jetzt weniger gleich-
mi4Big; einige europédische Lander besitzen mehr, andere bedeutend weniger
Gold als 1914, -

Die Bank von England "hat, obwoh! sie die Zentralbank des Londoner
Marktes, d. h. in der Zeit vor 1914 das Finanzzentrum der Welt war, niemals
groBe Goldreserven angesammelt. Ende 1914 belief sich ihr Goldbestand auf
35 Millionen Pfund; auBerdem waren aber in GroBbritannien umlaufende Gold-
miinzen und andere Reserven vorhanden, die auf 120 Millionen Pfund geschitzt
wurden und als weiterer Schutzwall wirkten. Von den Geoldmiinzen wurden
die meisten wahrend des Krleges 1914-18 aus dem Verkehr gezogen und
zum Teil zur Stirkung des Goldvorrats der Bank verwendet, der sich bis
Ende 1918 auf 108,5 Millionen Pfund erhéht hatté, Die starke Positioh, die
London vor 1914 unter den Devisenmarkten besall, beruhte in der Tat weniger
auf dem Umfang der Goldgrundlage als auf den weit verbreiteten, berwiegend
in Form von Akzepten gegebenen Handelskrediten, durch welche die meisten
anderen Markte der Welt an London verschuldet waren. Jene Markte
muBten sich regelméBig Pfundmittel! zur Erfiillung falliger Sterlingverbindlichkeiten
beschaffen, und man konnte gewdhnlich damit rechnen, daB schon gering-
fiigige Verédnderungen im Betrage der idber London finanzierten Akzepte (viel-
leicht infolge einer Anderung von Diskontsatzen) das Angebot und die Nach-
frage nach Pfund Sterling und damit den Kurswert dieser Wahrung beein-
flussen wiirden., Der Betrag der im August 1914 ausstehenden Akzepte ist auf
300—350 Millionen Pfund geschétzt worden; hiervon wurden trotz der Stérungen
an den Devisenmérkten und der Erklarung von Moratorien auf dem européaischen
Festland mindestens zwei Drittel ordnungsmaBig eingelést. Dall der Piundkurs
im Spatsommer und Herbst 1914 im Verhéltnis zum Dollar stieg, Ist ebenfalls
ein Beweis fir die Starke der damaligen Stellung Londons.
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Waéhrungsgoldbestand

1913°
Lander Reserven | Sonstige [ Zusam- 1928 1938 1942
Bestande men
In Millionen Dollar — eine Unze Feingeld = 35 Doar
Europa:
Belgien . . .+ . . .. 81 34 115 276 . 681 T35
Béhmen und Mihren 2 2 2 63 =xc) 61
Danemark, . . . . . . 34 2 36 78 53 44
Deutschland . . . . . =Tl | 1,193 1.684 S48 40 40
Frankreich . . . . .. 1,180 1.728 2,878 2.761 2.430 2.000
Griechenland . . . . . B 5 13 13 27 -
Grofibritannlen . . . . 288 1.016 1,304 1.217 2.690 1
Italien. , . . . Ve 409 a0 =31:] 462 1893 -
Jugoslawien . . . . . 19 —_ 15 30 57 -
Mlederlande. . . . . . 103 19 122 330 o098 506
Norwegen. . . . . . . 20 2 22 66 94 *
Ostarraich. . . . . .. 425 T4 490 41 — —_
Polen ., , . .. .. ‘. L4 3 3 134 85 .
Portugal . ... ... 15 — 15 15 €9 5914
Ruménisn. . . .. .. 49 5 54 93 133 241
RuBland .. .. ... 1.332 430 1.762 249 - *
Schweden. . . . . .. 46 1 a7 112 321 335
Schweiz . ... .. ' 56 34 80 256G o 824
Spanjen. . . . .. .. 157 — 157 838 . 4214
Ungarm . . .« v v s . H H t 49 37 24
Amerika:
Argentlalen. . . . . . 381 102 483 753 431 354 ¢
Brasilien . . . . . .. 152 —_ 152 254 32 115
Chile ., . ... . — & 5 18 30 36
Kanada ., . . . .. . 272 2 274 256 192 [
Uruguay . ... ... 18 T 25 17 69 B89
Venezuela. . . . . . . 2 — 3 29 52 €8
Vereinigte Staaten . , 2.184 1.073 3.257 7.253 14,512 22726
Asien:
Britisch-Indien. . . . 210 e 210 218 274 273
Japan., . . .+ ..., 113 32 148 B 164 *
Niedertandizch-Indien 17 — 17 a5 80 218
Torkei. . .. ... .. 28 215 240 25 29 114
Afrika:
Egypten. . . . . . . . 17 17 34 3z 55 52
Sddafrika . . . . . . . 59 25 84 108 220 634
Australien:
Australlen. . . . . . . 37 208 335 ars 3 .
Neuseeland ., . . . . . 41 8 49 47 23 23
Gesamtbestand der
Welt* . .. ... 8.373 6.481 14,854 18.927 27.000 32.500
1 Hach Schitzungen der Goldkommission dea Vilkerbundes. 2 Unter Ssterreich enthalien.

2 [Inter Deutschland, Usterreich und RuBland enthalten.
* Nur der verdffentlichte Bestand; es ist aber bekannt, daB ein welterer Beirag in anderen Posten des Zentral-
bankausweises enthalfen ist. 5 Gegchitzt. * Nicht bekannt.

Zuweilen wird die Ansicht vertreten, die Londoner City habe in den Tagen
ihrer unbestrittenen finanziellen Fihrung die Goldwidhrung ,,gesteuert. Wenn
damit der bewufite Versuch einer Beeinflussung der Bewegung der Waren-
preise gemeint ist, kann sicherlich wvon einer Steueruny keine Rede sein;
damals hat die Bank von England niemals zu verhindern gesucht, daB die
Schwankungen der Goldproduktion ihre normale Wirkung auf die Wahrung und
das Kreditgefiige und damit auf die Preise ausiibte. Ebensowenig kann man
sagen, daB die Bank von England oder andere Zentralbanken es als ihre Auf-
gabe betrachteten, den Konjunkturkreislauf zu beherrschen; héchstens daB sie
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Der Pfund-Dollar-Kurs 1914-43
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im Rahmen ihrer iiblichen Tatigkeit durch Zinserhdhungen gegen spekulative
Auswilichse vorgingen, und umgekehrt die Zlnssatze senkten, wenn in Zeiten
der Depression der Kreditbedarf nachlieB. Die internationale Kreditorganisation,
die wéhrend des groBeren Teiles eines Jahrhunderts mit London als Spitze
nach und nach aufgebaut worden war, bildete aber ein bewegliches System,
das seine wichtigste Aufgabe der Finanzierung eines rasch sich ausdehnenden
Welthandels blllig und wirksam erfiillte. Dis Londoner Bankhauser mit ihren
langjahrigen Geschaftsbeziehungen in der ganzen Welt vermieden plétzliche
Kreditkiindigungen ; eine Freihandelspolitik, an der man in guten wie in schlechten
Zeiten festhielt und mit der die Bereitwilligkeit und Fahigkelt zur Kreditgewdhrung
verbunden war, half das Gleichgewicht in der Zahlungshbilanz nicht nur Englands,
sondern auch anderer Lander zu erhalten.

Nach 1920 gab es ein oberstes Finanzzentrum im alten Sinne nicht mehr;
New York hatte zwar seine Stellung gefestigt und den Rahmen seiner Tatigkeit
ausgedehnt, hatte aber noch damit zu tun, den notwendigen Apparat aufzu-
bauen und seine Erfahrung auf dem Geblete des internationalen Kredits zu
erweltern. Zudem gab es fast in allen Teilen der Wel, besonders aber in
Europa, unausgeglichene Bilanzen, die unbereinigt blieben, und Widerspriiche
in der Politik, indem sich beispiclsweise hohe finanzielle Verpflichtungen der
Schuldneriander anhauften, wahrend gleichzeitig der Warenverkehr in steigendem
MaBe behindert wurde. SchlieBlich brach das Geb#ude der internationalen Gold-
wihrung, das in den zwanziger Jahren errichtet worden war, in elner Zeit aus-
gedehnter Devisenbewirtschaftung und zahlreicher Wahrungsabwertungen zusam-
men, wihrend gleichzeitig unaufhdrlich Gold nach den Vereinigten Staaten strdmte.

Uberblickt man die Entwicklung selt 1914 in groBen Ziigen, so ergibt
sich, daB dle Zeit der Goldzufliisse nach den Vereinigten Staaten
sich in drei Abschnitte von je etwa zehn Jahren gliedern 1a3t:
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Bestand der Vereinigten Staaten an Wahrungsgold
am Monatsende, in Millionen Doltar
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1) Wihrend des ersten Abschnittes von {914 bis 1924 erhdhte sich der
Bestand der Vereinigten Staaten an monetirem Gold (einschlieilich der in
Umlauf befindlichen Miinzen) von 3,2 auf 7,4 Milliarden Dollar {der Dollar ist
hier und in den foigenden Absétzen stets zZum gegenwértigen Wert von
35 Dollar fiir die Unze Feingold gerechnet). Abgesehen von einem voriiber-
gehenden GoldabfluR aus den Vereinigten Staaten in den Jahren 1919 und 1920
war das aligemeine Merkmal dieses Zeitabschnitts, da3 Europas starker Bedarf an
{iberseeischen Einfuhrwaren und die Unbestandigkeit der Wechselkurse in vielen
européischen Landern den Goldstrom zum Bundes-Reserve-System hinlenkten.

2) Whahrend des zweiten Abschnitts von 1924 bis 1933 anderte sich der
Goldbesitz der Vereinigten Staaten im Endergebnis nur wenig; er belief sich
am Anfang des Zeitraums auf 7,4 Milliarden und an seinem Ende auf 6,9 Mil-
liarden Dollar. Im Jahre 1925/26 hatten die meisten europédischen Lander ihre
Wahrung wieder in Ordnung gebracht und gingen jetzt daran, ihre Reserven
aufzufiillen; sie benufzten hierzu etwaige Uberschiisse, die sie in ihren Zahlungs-
bilanzen zu erzielen vermochten, oder die Erése aus Anleihen und Krediten,
die von den Vereinigten Staaten in groBem Umfang gewéhrt wurden, Ent-
sprechend den Empfehlungen der Konferenz von Genua im Jahre 1922 gingen
immer mehr Zentralbanken dazu (iber, Devisen in ihre Wahrungsreserven
einzubeziehen. Dies hat zweifellos dazu beigetragen, eine Zeitlang den Druck
auf das Gold zu mildern; als aber mit der einsetzenden Wirtschaftskrise auch
Befiirchtungen fiir die Wahrungen aufkamen, (bte die Umwandlung von Devisen
in Gold in einer Reihe von Lindern einen zusétzlichen Druck aus, den auch
die Vereinigten Staaten verspiirten,
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3) Wiihrend des dritten Abschnitts von 1933 bis 1942 war die Zunahme
des Goldbestandes der Vereinigten Staaten am auffallendsten; er stieg auf das
Dreifache, nadmlich von 6,9 Milliarden Dollar im Jahre 1933 auf 22,75 Milliarden
im Jahre 1942. Das Gold wurde teils fir Waren und Dienstleistungen in
Zahlung genommen, teils fir die Tilgung von Schulden und teils auch als
Mittel zur Verlagerung von Kapitalien nach dem New-Yorker Markt.

Uber die Ursachen dieses gewaltigen Goldstroms dber den Atlantik ist
schon viel geschrieben worden. Ubereinstimmung besteht dariiber, da Griinde
wie der Mangel an wirtschaftlicher Ausgeglichenheit zusammen mit politischen
Befilirchtungen in Europa und einer Politik hoher Z&lle in den Vereinigten
Staaten hierbei mitgespielt haben; welt schwerer ist aber zu entschelden,
ob auch, wie teilweise angenommen wird, die Sterilisierung des Goldes
im amerikanischen Kreditwesen dazu heigetragen hat, es nach
den Vereinigten Staaten zu ziehen,

Als das Bundes-Reserve-System 1914 seine Tatigkeit begann, brachte es
in den Kreditapparat der Vereinigten Staaten eine In diesem AusmaB vorher
nicht gekannte Beweglichkeit, dank welcher die Finanzierung des Krieges, als
es dazu kam, bedeutend leichter war, als es sonst der Fall gewesen wire.
Wie aus dem Schaubild zu ersehen ist, nahmen die Einlagen bei den Banken
bis einschlieBlich 1920 zu. Im folgenden dJahr, wéhrend des ersten heftigen
Nachkriegsriickschlags, ging das Kreditvolumen zuriick; es ist aber bemerkens-
wert, daB In den Vereinigten Staaten, wie fast in allen Landern, der Riick-
gang der Bankeinlagen von dem hohen, wihrend des Krieges erreichten
Stand verhdltnismaBig gering und nur von kurzer Dauer war. Schon im Laufe
des Jahres 1922 hatten die Guthaben wieder den Umfang von 1920 er-
reicht; danach stiegen sie ohne Unterbrechung bis Mitte 1930 kraftig an.
Zwar befriedigten die Bundes-Reserve-Banken elnige Jahre lang, namentlich
1923 und 1924, den Bedarf an zusatzlichem Papiergeld durch Ausgabe von
Goldzertifikaten, die eine hunderiprozentige Deckung erforderten, an Stelle von
Bundes-Reserve-Noten, fiir welche die gewdhnlichen Deckungsbestimmungen
galten. Dieses Verfahren

Bankguthaben in den Vereinigten Sfaaten verhinderte aber nicht,

In Milliarden Dollar zur Jahresmitte daB der GoldzufluB die
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Wahrungshehrden psychologisch elne Zuriickhaltung des Marktes in der Kredit-
gewidhrung bewirkte, ist jedoch zweifelhaft.’ Die folgenden Jahre von 1924 bis 1930
brachten im ganzen gesehen keine Erhdhung der Goldreserven der Vereinigten
Staaten, und angesichts der groBen Kreditausweitung, die damals stattfand, stellt
gich die Frage elner Goldsterilisierung kaum. Tatsachlich a8t sich vieles zu-
gunsten der Behauptung anfiihren, daB in dieser Phase das Kreditsystem der
spekulativen Hochkonjunktur nicht entgegenzuwirken, noch die Verwendung der
Kredite in geniigender Weise unterschiedlich zu beeinflussen vermochte. Auf
dem Geblete der auslandischen Finanzierung begann der amerikanische Markt
fast unmittelbar nach Beendigung des Krieges kurz- und langfristige Auslands-
kredite zu gewahren, und die Anleihen und Kredite an das Ausland erreichten
sehr hohe Betrdge. Aber auch hier wieder kann behauptet werden, daB eine
richtigere Auswahl der Kreditnehmer und der Methoden, &6fters auch ein
groBeres MaBhalten in den ausgelichenen Betrigen hesser gewesen wire,
besonders da vie! zu viele Kredite kurzfristig gekiindigt werden konnten, ein
Recht, von dem beim Konjunkturumschwung zum Schaden fir das allgemeine
System in weitem Umfang Gebrauch gemacht wurde.

Nach 1930 kam in der schweren Krise und infolge der vielen Wahrungs-
anderungen die Kreditgewdhrung an das Ausland zum Stillstand; In den
Vereinigten Staaten selbst erlitt das Kreditvolumen eine piétzliche Schrumpfung,
mit der ein heftiger Preissturz einherging, der, wie gesagt werden kann, eine
schmerzliche Oberraschung flir alle war, die an die Gefahr eines verderblichen
Rickschlags deshalb nicht geglaubt hatten, weil sie sahen, daB wéhrend der
vorangegangenén Hochkonjunktur weder die Warenpreise noch der Notenumlauf
gestiegen waren, Durch fortgesetzte Zinssenkungen und Eingriffe zur Regelung
des Marktes versuchte man, der Kreditschrumpfung zu begegnen; die Ergeb-
nisse geniigten aber nicht, um die Kontraktion, die durch Bankzusammenbriiche
im ganzen Lande noch verstarkt wurde, auszugleichen. Es wurde bald offenbar,
daf eine so heftige Krise keinem niitzlichen Zweck dienen kénne, weder der
Entfernung morscher Teile aus dem Geb#ude von Handel und [ndustrie, noch
der Herbeif(thrung eines besseren Ausglelchs zwischen Kosten und Preisen.

Riickblickend wird man Uberwiegend wahrscheinlich daritber elnig sein,
da3 es klug gewesen wiére, der Krise durch MaBnahmen mannigfacher Art
und mit weit gréBerer Entschiedenheit enigegenzutreten. In den Vereinigten
Staaten wie in mehreren anderen Landern war eine entschlossenere Kredit-
ausweitungspolitik nur unter Lockerung der bestehenden Vorschriften iber
die primire und sekundare Deckung méglich®. Dies brachte gewissermafien, so

1 Der Einflul der Ausgabe von Goldzertifikaten in den Vereiniﬁten Staaten auf die Kreditlage 148t sich nicht mit
der im néchsten Jahrzehnt in Lendon durch den Britischen Ausgleichsfonds bewirkten Sterllisierung ver-
leichen; dessen Geschafte verhinderten tatsdchlich, daB ein ZufluB von Geldern _die Kredit?rundlage dar

nken verbreiterte und beschriinkien damit thre Fahigkeit zur Kreditgewshrung. Es wird oft gesagt, daB
die Erfabrung von 191% bis 1939 bei der Gestaltung der Kreditpolitik nach’ diesetn Hriege nufzbar gernacht
werden sollte: deshalb ist es wichtig, die wihrend dieser zwanzlg Jahre getroffenen KreditmaBnahmen
sorgdféltig zu prifen, An dieser Stelle kann hiochstens beitiufig aul einzelne der Hauptprobleme hingewiesen
werden.

? Die Lockerung wurde teilweise durch Zurlickziehung von Goldzerifikaten aus dem Verkebr bewlrkt, Nach
den peltenden Bestimmungen durften diese Zertifikate wobhf als bankm#Bige Deckung und als Reserve flr
Noten, aber nicht als Deposilenreserve angerechnet werden. Diese besondere eschrénkung bedeutete
Jedech nur wenig, da die Goldbestande der Bundes-Reserve-Banken aine reichliche ,,Deckung'® darstellten.
Aber_die Vorschritten Ober die ,bankmafige Deckung' (d. h, die hundertprozentige Sicherstellung der Noten
und Depositen durch Gold und diskontiahige Papiere) erwies sich insofern als zu einengend, als sie die
Fahigkeit der Bundes-Reserve-Banken zum Ankauf weiterer Staatsanleihen begrenzte, bis deren Heranziehung
als sekundire Deckung von Bundes-Reserve-Noten durch das Glass-Steagall-Gesetz yom Februar 1932 $or
ein Jahr zugelassen wurde — eine Erm#chligung, die nachher gesetzlich verldngert wurde,
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kann man sagen, eine Entsterilisierung des Goldes, d. h. eine freiere Verwendung
bereits angesammelier Reserven im Rahmen einer Krisenbekdmpfung mit sich,
Wihrend dieser Zeit, von 1930 bis 1932, wechselte die Richtung des Goidstromes
mehrfach, aber per Saldo nahm der Goldvorrat der Vereinigten Staaten nicht zu.

Mit der Einleitung einer neuen Politik im Jahre 1933 wurden nacheinander
verschiedene finanzielle Manahmen zur Belebung der Wirtschaftstatigkeit getrof-
fen: der Dollar wurde abgewertet, die Bankguthaben wurden garantiert, das billige
Geld noch weiter verbilligt und dem Publikum durch vermehrte Staatsausgaben,
die durch Kredite gedeckt wurden, Kaufkraft in die Hand gegehen. Wie aus
der Zeichnung auf Seite 139 ersichtlich ist, hielt der Anstieg der Einlagen bis
Mitte 1937 an, standig unterstiitzt durch Goldzuflisse aus dem Ausland. !m
Winter 1936/37, als die Aufwirtsbewegung plotzlich einen zu nervésen und zu
spekulativen Charakter annahm, begannen die Behdérden dle Vorschriften dber
die Pflichtreserven der Banken zu verscharfen, wodurch sie u, a. einen Teil des
Goldzufiusses daran hinderfen, die Kreditbasis zu verbreitern; und mehr durch
die Macht der Verhdltnisse als dank einem bestimmten Plan kam auch der
Bundeshaushalt fir kurze Zeit ins Gleichgewicht. Diese Politik sollte die
Wirtschaftsbelebung in geordnete Bahnen lenken; um so groBer war die Ent-
tauschung, als der ersehnte Aufschwung durch den schweren Riickschlag im
Herbst 1937 plétzlich unterbrochen wurde. Uber die Ursachen dieses Riick-
schiags wird immer noch lebhaft gestritten: die einen glauben, er erklire
sich aus den (jedenfalls doch recht milden) kreditpolitischen MaBnahmen,
einschilieBlich der Herstellung eines Haushaltsgleichgewichts von kurzer Dauer,
wihrend andere der Erhéhung der Kosten, namentiich der Léhne, die seit
1936 im Gegensatz zu der vorsichtigen Kreditpolitik ein rasches Tempo an-
genommen hatte, gréBere Bedeutung geben. Dle richtige Erkldrung ist vielleicht,
daB es zu einem Gegensatz zwischen den kreditpolitischen MaBnahmen elnerseits
und den Bewegungen der Kosten und Preise andererseits gekommen war.
Wenn eine maBigende Kredifpolitik wirksam sein soll, mul sie als ein
Warnungssighal beachtet werden, das die Wirtschaft von zu scharfen Kosten-
steigerungen und einer zu raschen VergroBerung der Lagerbestande abhalt;
das Gegenteil aber war in der Hochkonjunktur von 1936/37 tatsédchlich der
Fall. Bei der Wiederkehr der Depression wurde erneut eine Politik der Kredit-
ausweitung eingeschlagen, jedoch mit starkerer Betonung der Kaufkrafterh&hung
durch Staatsausgaben. :

Man verlaBBt sich in der Tat lelcht zu sehr auf finanzielle MaBnahmen als
Mittel zur Férderung des wirtschaftlichen Aufstieges und zur Aufrechterhaltunyg
 der Stabilitit in einem infernationalen Wahrungssystem. Es war weniger die
Goldsterilisierung durch MaBnahmen der Kreditpolitik als das Versagen In der
Herstellung eines richtigen Ausgleichs im Wirtschaftsgefliige, das anderen
Landern Schwierigkeiten in fhren Bezlehungen zu den Vereinigten Staaten
verursachte. Sollen diese genug Waren aufnehmen, um die ibrige Welt von
Spannungen in den Zahlungsbilanzen zu befreien, so miissen sie insbesondere
von Zollerhéhungen in Krisenzeiten absehen, da dann die Spannung leicht
iiber das ertrdgliche Héchstmal hinausgehen kann; auBerdem muf in den
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Vereinigten Staaten ein ausreichender Produkiions- und Beschéftigungsgrad
erreicht sein, damit sie einen stindigen Markt fiir auslindische Rohstoffe und
Erzeugnisse bilden kénnen. Dies ist sehr. wichtig, well die Vereinigten Staaten
volle 40 v. H. der Weltausheute an industriellen Rohstoffen aufnehmen und
daher bei dem Stand ihrer Industrie mehr EinfluB als jedes andere Land auf
die Preise dieser Erzeugnisse und infolgedessen auf die Kaufkraft grofBer
Teile  der Welt haben. Das gegenwirtige Versiegen des Goldstroms nach
den Verelnigten Staaten trotz ihres Rekord-Ausfuhriiberschusses erklart sich,
wie oben ausgefihrt wurde, aus den Leih- und Pacht-Verirdgen und anderen
Kreditvereinbarungen, die zu den besonderen Maflnahmen der Kriegszeit gehdren.

In den Jahren unmittelbar nach dem Kriege, die mit den zahl-
reichen Problemen des Wiedsraufbaus und der wirtschaftlichen Entfaltung
. ausgefillt  sein werden, wird es vielen Landern schwer fallen, ihre hierbei
entstehenden Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland aus ihren laufenden
Ausfuhrerlésen oder den vorhandenen Reserven zu erfiillen, Vermutlich wird
es besonderer MaBnahmen bediirfen, um dieser Lage Herr zu werden, und
beispielsweise notwendig sein, verschiedenen Landern bei ihren Bemiihungen
zur Auffillung ihrer Wahrungsreserven zu helfen, damit sie an elnem ge-
steigerten internationalen Waren- und Dienstleistungsverkehr teilnehmen
kbnnen. Wenn diese Ubergangsaufgaben mehr oder weniger gelést sein
werden, wird immer noch die stindige Aufgabe der Schaffung eines Systems
fester Wahrungen mit ausreichenden Kreditmdglichkeiten fiir den Binnen-
und Welthandel dbrig bleiben; bei der Erfilllung dieser Aufgabe sollte man
sich ebenso wie in der friiheren Wiederaufbauperiode daran erinnern, daB,
wie die Erfolge und MiBerfolge zwischen den beiden Kriegen gelehrt haben,
auch die groBten finanziellen Hilfen kein reibungslos arbeitendes Wahrungs-
und Kreditsystem, sei es auf Gold basiert oder nicht, zustande bringen kénnen,
wenn die tieferliegenden wirtschaftlichen Tatsachen nicht sorgfiltig be-
achtet werden. Abgesehen von den Einfliissen reiner Wanderkapitalbewegungen
sollte sowohl ein einseitiger Goldstrom wie eine abnorme Anhiufung von
Schulden oder Guthaben in der Zahlungshbilanz eines Landes als Zeichen eines
Mangels an Gleichgewicht angesehen werden, der behoben werden muB, und
es ist eine der wichtigeren Aufgaben der Wahrungsreserven, den zeitlichen
Spielraum fir die erforderliche Angleichung zu gewahren. Es gibt mehrere
Wege, auf denen die Zentralbanken - entweder unmititelbar oder mit Hilfe
eines internationalen Instituts — e¢inander durch Kredite zur Erganzung der
vorhandenen Mittel unterstiitzen kdnnen. Im System des Wiahrungswesens
stehen die geld- und kreditpolitischen Aufgaben in engem Zusammenhang, und
es wire wahrhaft kurzsichtig, wenn man die in ihm enthaltenen Kreditkrafte
nicht benutzen wollte, um einige der dem Warenstrom entgegenstehenden
Hindernisse aus dem Wege zu rdumen und zugleich den AnstoB zu einer
Wirtschaftsbelebung zu geben. Die Anregung allein genlgt aber nicht; die
Grundbedingungen milssen so beschaffen sein, daB sie freie Bahn lassen filr
eine in sich gefestigte Tatigkeit in Handel und Gewerbe, die besser als in
der Vergangenheit den harten Schldgen standzuhalien vermag, denen das
Wirtschaftsleben von Zeit zu Zeit ausgesetzt ist.
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IV. DIE LEIH- UND PACHT-HILFE, DAS BRITISCHE ,,OVERSEAS
DISINVESTMENT" UND DER EUROPAISCHE VERRECHNUNGSVERKEHR

Die bedeutenden internationalen Umsétze an Giitern und Dienstleistungen,
zu denen die Kriegfithrung Anlal gegeben hat, spiegeln sich (wenn auch
nicht vollstédndig) als Uberschiisse oder Fehlbetrige in den finanziellen Bezle-
hungen der betreffenden Lander wider. Dabei treten drei groBe Bewegungen
besonders hervor: die Leih- und Pacht-Hilfe der Vereinigten Staaten nebst
der an Bedeutung zunshmenden ,,umgekehrten'’ Bewegung, GroBbritanniens
Empfang und Verteilung von Lieferungen aus dem Britischen Reich und
anderen Léndern, sowie endlich Deutschlands Riickgriff auf die Hiifs-
quellen Kontinentaieuropas im Wege des Verrechnungsverkehrs und durch
Erhebung von Besatzungskosten und anderen Abgaben.

Das Leih- und Pacht-System wurde 1942 welter ausgebaut durch die
Erklarung der Vereinigten Nationen vom 1. Januar 1942 ilber die Verwendung
ihrer sé&mtlichen Mittel zur Weiterfilhrung des Krieges sowie durch eine Ver-
einbarung vom 23. Februar 1942, auf Grund deren die Bestimmungen iiber
das ,,umgekehrte Leih- und Pacht-Verfahren' auf die Hilfe GroBbritanniens an
die Vereinigten Staaten angewandt werden. Mit diesen wurden gleiche Verein-
barungen seitdem von China und der UdSSR sowie von den Exilregierungen
Belglens, Griechenlands, Jugoslawiens, der Niederlande, Norwegens und der
Tschecho-Slowakei unterzeichnet., Ferner wurde am 3, September 1942 in einem
Briefwechsel zwischen dem britischen Botschafter in Washington und dem
amerikanischen Staatssekretar der Grundsatz festgelegt, daB ein méglichst
groBer Tell der Waren und Dienste, die eine der betelligten Regierungen
dem anderen Land bewilligen wiirde, eine wechseiseitige Hilfe (,,reciprocal
aid") darstellen soll, so daB der Bedarf jeder Reglerung an Zahlungsmitteln
des anderen Landes auf ein MindestmaB beschrankt werden kann. Ergénzend
‘bemerkte der Prasident der Vereinigten Staaten in seinem sechsten Viertel-
jahresbericht {iber den Leih- und Pacht-Verkehr vom September 1942, daB
kein Land sich an den Kriegsleistungen seiner Allilerten bereichern soll. Am
3. September 1042 sind Australien, Neuseeland und das ,,Kadmpfende Frank-
reich"' den Vereinbarungen {ber die wechselseitige Leih- und Pacht-Hilfe
ebenfalls belgetreten, wahrend Kanada sich dafir entschied, seinen Beltrag
zu der gemeinsamen Kriegsansirengung auBerhalb des Leih- und Pacht-
Systems zu leisten. '

Damit g¢ing das Leih- und Pacht-Verfahren, das urspringlich als ein
Weg fiir ein neutrales Land zur Hilfeleistung an ein kriegfilhrendes gedacht

1 Auf Grund eines im Oktober 1943 abgeschic Abkommens zwlschen den Vereinigten Staaten
und dem franzdsischen Befreiungskomitee lisfern die Vereinigten Staaten Kriegsmaterial an die franzdslschen
Truppen zu Leih- und Pacht-Bedingungen, und die franzdsischen Lieferungen an die amerikanischen Truppen

- erfolgen auf Grund der umgekehrten Leih- und Pachi-Hilfe. Die amerlkanischen Lieferun&en an die franzbsische
gvinlﬂl'.;ﬁ\lrﬁlkeru;n in hlﬂordafrika finden gegen Barzahlung statt; bis Ende November 1943 waren bierfir rund

onen § gezahit, -
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war, in der allgemeinen Kriegsanstrengung der Versinigten Nationen auf,
und durch seine Erweiterung zu einer gegenseitigen Hilfeleistung wurde es
in Wirklichkeit zu einer Vereinigung der Hilfsquellen unter Kriegfithrenden,
die fiir ein gemeinsames Ziel kdmpfen. Es bleibt jedoch ein Grundgedanke
des Leih- und Pacht-Verfahrens, daB eine Riickerstattung, wenn nicht in bar,
dann in Sachieistungen erfolgt zum Unterschied von der von Kanada gewdhlten
Form der Schenkung oder gemeinschaftlichen Hilfe (,,mutual aid').

In welchem Umfang die umgekehrte Leih- und Pacht-Hilfe wirksam
gewesen ist, 148t sich nicht angeben, da in GroBbritannien von einer vollstandigen
Buchfithrung dariiber abgesehen wird; diese Hilfe steigerte sich aber, als die
amerikanischen Streitkrifte im Ausland und ihre Bedirfnisse zunahmen, und
es ist bekannt, daB sie eine starke Belastung der laufenden Haushalte
GroBbritanniens, Australiens und Neuseelands bildet, ebenso wie fiir Kanada
die gemeinschaftliche Hilfe.! Fiir GroBbritannien erklarte der Schatzkanzler In seiner
Haushaltsrede vom April 1943, daB der groBte Teil der gegenseitigen Hiife
an die Amerikaner gegangen sei, und zwar vielfach in Form von Dienst-
leistungen, deren Wert weder sie noch die Englander zu berechnen wiinschten...
Die Leih- und Pacht-Hilte, die England von den Vereinigten Staaten erhalten
habe, sei nicht gréBer als die Hilfe, die es selbst allen seinen Allilerten un-
entgeltlich gewahrt habe.’ '

Das urspriingliche Lelh- und Pacht-Gesetz wurde am 11. Marz 1941
angenommen und spéter mit Giiltigkeit bis zum Juni 1944 verldngert. Bis
Ende 1941 waren Aufwendungen von 13 Miiliarden Dollar’ genehmigt und Auf-
trdge fiir rund 10 Milliarden Dollar vergeben. Diese ungeheuren Summen
bezeichneten aber lediglich den Rahmen der beabsichtigten Hilfe und der
getroffenen Vorbereitungen; der Gesamtbetrag der bis Ende 1941 geleisteten
Hilfe belief sich nur auf etwas iber 1,2 Milliarden Dollar, wovon drei Viertel
auf Warenlieferungen und der Rest auf Schiffsreparaturen und andere Dienst-

1im tralischen Haushalt fiir 1942/43 betrugen die Koslen der gegenseitipen Hilfe 59 Millionen australische
Pfund; fiir 1943/44 wurden sie auf annahernd 100 Millionen geschitzt, d. h. auf ein Sechstel der gesamten
Kriegsausgaben. Im Haushalt Neuseelands fUr 1942/43 belief sich die gepenseitige Hilfe auf 7 Millionen neu-
seelandische Pfund; fOr 1943/44 wurde sie auf 20 Millionen ?eschatzt. d. h. auf etwa ein Siebentel der
g ten Kri paban, Die Im kanadischen Haushalt erscheinenden Kosten der gemeinschaftlichen Hilfe
werden in Kapitel ¥ angegeben. -

2 Weitere Mitteilungen Uber die gegenseitige Leih- und Pachi-Hilfe wurden im November 1943 in dem elfien
Leih- und Pachi-Bericht des Prasidenten der Verginigten Staaten an den KongreB und in einem WeiBhuch
des britischen Schatzamtes gegeben; an beiden Stellen wurde betont, daB es unmiglich sei, die gewihrie
und empfangens Unterstﬂtzung in Geld zu veranschlagen. Nur um die in Betracht kommende érﬁﬂenordnung
anzudeuten, nannte der Prasident einige Ziffern; danach hatten die Vereinigten Staaten im Leih- und Pachl-
Verfahren bis Juni 1943 vom Britischen Reich fiir 1471 Millionen $ Giler und Lejstungen erhalten, namlich
far 871 Mitlionen von GroBbritannien und fir etwa 300 Millionen $ von den drei Landern Australien (106 Mil-
lionen), Neuseeland (51 Millionen) und Indien (etwa 57 Millionen), Berechnungen auf Grund der Zahlen fir
die ersten sechs Monate 1943 ergaben als Jahreswert der den WVereinigten Slaaten vom Britlschen Reich
geleisteten umgekehrten Leih- und Pacht-Hilfe 1,25 Milliardon $. In dem WeiBbuch des britischen Schatzamies
wurde der Nettabeitrag GroBbritanniens zu dem gemeinsamen Einsatz der Vereinigten Nationen bis Ende Juni 1943
auf insgesamt 2,25 Milliarden £ geschitzt, wovon 216 Millignen £ nach den Vereinigten Staaten als gegen=
seitige Hilfe und 180 Millionen £ nach der UdSSR gepangen waren. Der Betrag von 2,25 Milliarden £
entsprach ,, Zahlungen an andere Mitglieder der Vereinipten Mationen (ber die von diesen erhaltenen Summen
hinaus' oder mit anderen Worten dem AusmaB, in dem GroBSbrltannien ,.seinen kiinftipen Handel belastet
hat, indem es Gold und andere Kapitalanlagen hingegeben und Verpflichtungen gegeniber anderen
Mitgliedern der Vereinigten Nationen Obernommen hat*'.

Die erste Bewilligung von 7 Milliarden $ erfolgte am 27, Marz 1941 und eine zweite von 5.985 Miillonen am
28, Okioher; eine dritte in Hihe von 5425 Millionen wurde am 5. Mirz 1942 Geselz, so dall sich ein Gesami-
betragy von 18,41 Milliarden $ ergibt. Diese Bewilligungen erfolgten unmittelbar an den Préasidenten der
Vereinigten Staaten. Seit dem Eintritt der Vereinigten Staaten in den HKrieg fanden keine unmittelbaren
Bewiliigungen mebr fir militarisgche Posten oder Handelsschiffe stalt; dagegen wurden Ermichtigungen erteilt,
im Leih- und Pacht-Wege Gegensténde und Dienstleistungen zu dbertragen, die in den ragelmiiBigen Haus-
haltsbewilligungen fir Heer und Marine enthalten sind. Bls zum Frithjahr 1943 wurden solche Qbertragungen
in Hohe von 35,97 Milliarden 3 genchmigt.

w
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Wert der Leih- und Pacht-Hilfe leistungen entfielen. Als die Vereinigten

der Vereinigten Staaten' Staaten aber im Dezember 1941 selbst
in den Krieg eintraten, war die Kriegs-
Zoit 1941 | 1042 | 1043 produktion schon in vollem Gange, und

die Leik- und Pacht-Hilfe im ersten
Viertel des Jahres 1942 kam beinahe

in Millionen Dollar

Januar-Mérz . . . 10 1.178 2.067

April<uni. . . . . 13¢ | 1.581 | 2603 derjenigen fir das ganze vorhergehende

Juli . 408 1.798 8002 . .

on-September - - | e | dies | *© Jahr gleich, Das beschleunigte Tempo
Zusammeon . . .| 1.244 | 7.009 J hat angehalten; die geleistete Hilfe stieg

von einem monatlichen Durchschnitt

! Nach den Berichten der Leih- und Pacht-Verwaliung. S1p P
? Vorldufige runde Ziffer, darunter 1.050 Millionen $ von 100 Millionen Dollar im Jahre 1941

fir Juli und 1,262 Millionen $ fir August 1943. Der h 600 Milli i i
bis Ende August 1943 erreichte Gesamibetrag stellte auf ahezu Millionen monatlich im

sich auf 15.235 Millionen $; davon waren 45 v. H. ii i i i
nach GrofBhritannien, 25 v. H. nach der UdSSR und Jahre 1842 und uberstelgt seit Juni

30 v. H. an die anderen Alliierien gegangen. 1943 eine Milliarde Dollar monatlich.

Die Leik- und Pacht-Hilfe stellt eine Untersilitzung der alliierten und be-
freundeten Lander dar und umfaBt nicht die Sendungen an die amerikanischen
Streitkréfte im Auslande, Die

Verteilung der Leih- und Pacht-Hilfe' nebenstehende Tabelle gibt
Mirz 1941 bis Februar 1943 eine Ubersicht iber die ersten

beiden Jahre der Leih~- und

bti. Zu. . . .
Gattung Grobbri- | \yaggp | Andere | Z0- | pacht-Hilfe von Mérz 1941 bis
In Millionen Dellar Februar 1943, In diesen zwei
Kriegsmaterial . . . . . 1301 | 1,028 ; 1.965 | 4,204 Jahren entfielen von nahezu
Industrlewaren. . . . . 1.100 379 809 2.088 HIH -
e ich - 10 Mllhanillen Dollar Aufwen
zeugnisse . . . . . ., 1.229 128 02 | 1.449 dungen idber 80 v. H. auf
Dlenstleistungen. . . . a01 200 710 1.801 .

verschiedene Gattungen von

Zusammen . . . | 4,430 | 1.826 | 3.3762| 9.632 :
Waren und weniger als

! Aus dem im Mirz 1843 versffenilichten Bericht der Leih- und Pacht- 20 v. H., auf Dienstlsistu ngen;
Verwaltung.

e S e S e e Ehcaunap:  Jom don Varen bestander
dere Linder 480 Millionen Doilar. 55v.H. aus Kriegsgerat (36 v. H.

der gesamten Lieferungen an
GroBbritannien, aber 67 v. H. aller Sendungen an die UdSSR); von den
landwirtschaftlichen Erzeugnissen (einschiieBlich Tabak) wurden 85 v. H. nach
GroBbritannien gesandt. Seit Februar 1943 wird Tabak nach GroBbritannien,

auBBer fir die Streitkrafte, nicht mehr im Leih- und Pacht-Verfahren geliefert.

Bis Ende 1942 erhielten das Britische Reich und die UdSSR zusammen
95 v. H. der amerikanischen Ausfuhr auf Grund des Leih- und Pacht-Gesetzes,
wie - aus der Aufstellung auf der folgenden Seite hervorgeht, die Aufschiul
Ober die Richtung des AuBenhandels der Vereinigten Staaten seit dem Kriege
gibt, getrennt {fir Leih- und Pacht-Lieferungen und die lbrige Ausfubr.
Gegeniiber anderen Léndern als dem Britischen Reich und der UdSSR
hatten die Vereinigten Staaten 1941 und 1942 eine passive Bilanz, so dafl
die Lieferung von Waren im Leih- und Pacht-Verfahren dahin wirkte, den von
den Vereinigten Staaten zu zahlenden Geldbetrag zu erhéhen; fir die Gesamt-
heit dieser Lénder entstand also kein Transferproblem. Auch fiir die UdSSR
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AuBenhandel der Vereinigten Staaten im Leih- und Pacht-Verfahren

und auBerhalb dessetben vom Kriegsheginn bis Dezember 1942
{In Millionen Dollar)

Britisches Rajch
Zu-
Grot- sialien Alle | sam-
Zeit bii- Royp- . und |Anders| 2Y- |UdSSR|ubrigen fur
tanni J|Kanadal ten | Indien wol |iander | S@M- Lander aflo
rmen
$86- Lander
1 b El 4 ]and B
Ausfuhr im Leih- und Pacht-Verfahren
1939 (Sept—Dez.). . . . . — — - - — - — — — -
1940 . . . . v a ot — — — — —_ — — — — -
1941 . 0 e 572 12 a9 8 15 10| 706 1 3t T4
1942, ... .. ... ... 1887 110| 448 | 287 | 24| 12830121314 242 | 4668
Zusammen . , . | 24390 122| 635 205| 289] 138 |a3.1e|1.316| 276 | 5409
Ubrige Ausfuhr
1939 (Sept-Dez). . . . . 199 | 210 5 21 oa 45| s08 30| 743 1.281
1940 . . . . ot ... 1.018 | 728 20 78 94| 170 | 2.108 87 | 1.826 | 4.021
1941 ... L. 1.070 | 1.007 | 161 o0 107 | 3382773 | 107 1.526| 4.406
1042 .. L. 495 | 1,267 | 137 o1 a8 | 1082176 651 917 ] 3.58
Zusammen . . . | 2782 13.202| 323| 280| 17| 661 |7.565| 2895012 [12.866
Gesamte Ausfubr
1939 (Sept-Dez.). . . . . 192 ¢ 210 5 21 28 45| b5os 30| 743 1.28t
1940, . . . ... .., 1.018 | 728 20 78 o4 170 2108 87 | 1.826 | 4,021
1941 . .. v 1642 | 1.018 | 250 o8| 122 248 | 3479| 108 | 1.560 | 5.147
1942, .. .. ..., ... 2362|1367 | 583| 3718| s362| =236 5.288|1.379 | 1.159 | 7.826
Zusammen . . . | 5221 | 3324 | @se| S75| e08| 799 {11,383( 1.604 | 5288 18,275
Einfuhr
1939 (Sept-Dez.). . . . . 56| 144 3 20 o e | 330 8| s4t| are
19490 . . .. .. ... ... 188 | 440 7| 134 34| 386]|1.139 21 | 1.468 | 2,625
1941 . . .0 oL 139 | 675 t2| 132{ 1s54| s00|1.512 30 | 1.803 | 3.345
1942 . .. . .o i35 735 22| 105 219| 216 1432 25 | 1,286 | 2.743
Zusamimen . . . | 488 | 1.894 44 | 400 | 416|171 | 4413 84 | 5.095 | 9,502
CherschuB der regelmaBigen Ausfuhr iber die Einfuhr oder umgekehrt (-
1933 (Sept—-Dez) . . . . . 143 66 2i(- & 19 {(- 44)| 178 221 202 | 402
1940, . . v v v geo | 288 13 | (- 56) 60 | {(-196) | 969 66| 361 (1,308
1981 .. L., 9311 432 | 148 | (- 4y |- amy ) (-162) | 1.281 7 1 =277y | 1,061
1942 . .0 e v 360 522 115 [(- 14) | {-131) | (108} | 744 40 [ (-369) | 415
Zusammen . . . | 2.204 | 1.308 | 279 [ (-120) | (- 99) | (510) | 3.152 | 205 | (- @3} | 3.274
UberschuB der gesamten Ausfuhr (ber die Einfuhr oder umgakehrt {~)
1939 (Sept-Dez.}. . . . . 143 66 2] - B 19 |- 44)[ 178 22| 2o2| 402
1940 . . . e 860 | 288 13| (-56) 60 |(-196)| 960 66| 361 | 1.396
1941 . 0 o i e e L, 1503 ] 444 | 238| (-39 (-32)|(-152)| 1,967 78 | (-243) | 1,802
1942 . . ... 2227 | 32| se1| 23| 143 20 | 2.856 | 1.354 | (-127) | 5.083
Zusammen . . . | 4733|1430 | 814 | 175 | 190 |(-372)| 6970 [ 1.620 | 193 | 8683

Anmerbung: Die berichtigten Ziffern bis Ende 1942 srgeben fir die Gesamtausfuhr zu Leih- und Pachi-
Bedingungen 5.959 Miillionen$: In dieser Summe sind aber weder die Flugzeuge enthalten, die zur Ablieferung
‘;eflogen wurden, noch die Schiffe, die mit eigener Kraft fuhren, und die zusammen mit anpdhernd 700 Mil-
ionen 3 bewertet werden. MNur etwa 90 v.H. der | iibertragenen' Giiter wurden tatséchlich exportlen.

1 Mit Eire. ? Mit Neufundland, Labrador, St. Pierre und Miquelon, Grinland und Istand.

2 Obwohl Xgypten nicht ganz zum Brifischen Reich gehdrt, ist seine Einreihung an dieser Sielle angebracht. Die
Ziftern bezlehen sich sowohl auf den Sudan wie auf das sigentliche X gypten. 4 Mit Birma und Ceylon.

% Yon der gesamten Leih- und Pacht-Ausfuhr nach den ,ibrigen Landern*' im Betrage von 276 Millionen § be-
freffen 38 Millionen § Ibercamertka und 85 Millionen China (aufler der direkten finanziellen Unterstiitzung).
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Leih- und Pacht-Ausfufir gab es ein solches nicht; von der

der Verelnigten Staaten gesamten amerikanischen” Ausfuhr
Monatliche Verteilung in Millionen Dollar nach diesem Lande wéhrend der
150 S0 beiden Jahre entfielen nahezu
700 t ““““ 1 90 v.H. auf den Leih- und Pacht-
B0 [ mrm = oo o Sl 650
PO D DA S S e | Verkehr, und per Saldo waren nur
L e e O ot N--N---{s50 | etwas mehr als 100 Millionen Dollar
R e B - 50 an die Vereinigten Staaten in
e - 1450
oot IR B \ I o Geld zu bezahien.
g I I Y e Im Verkehr mit dem Britischen
g‘;g :’EE Reich wurde jedoch dle amerika-
P . —-d 200 nische Ausfuhr gegen Bezahlung
I a ---{150 In sehr bedeutendem Umfange fort-
LY \ so-q00 geseizt; sie machte weit mehr als
0f- e \ NIRY die Halfte der Gesamtaustuhr der

Jahre 1941 und 1942 aus, in denen

" * 1 im Handelsverkehr per Saldo rund
250 P 2 Milliarden Dollar in Geld zu be-
200 - -1 200 zahlen waren. Die Entwickiung

150
100

133 war aber fiir die einzelnen Teile
des Britischen Reichs verschieden;

50 pommnme e {50
o o zur ndheren Betrachtung emp-
250 s 250 fiehlt sich eine Dreigliederung in
o] I R uds R"" """ % | GroBbritannien, Kanada und das
:f,'g_'.'foﬁj.'.'.'fff_'f:ffff_"_" “lia | brige Britische Reich, wozu
7 \\\ {50 in diesem Zusammenhang auch
ol Lo -‘*'““ TS --?50 Agypten zu rechnen ist.
150
100 100 Aus besonderen Gritnden
50 e 130 wurde Leih- und Pacht-Material in
o ST i 551, | sehr erheblichen Mengen nach
1] P @'J.'!‘3.-&23;%2»':;'3&5!‘!?0:_ ....... 100 Agypten gesandt, namentlich im
e R L EEE e TR = 3§ --- {50 ' . _
g AN f# | dahre 1942, in beiden Jahren zu
- 9%l 1942 rma 100 sammen Tiir mehr als 530 Millionen
___________ v--_| _Sonstige Lander._| ___, ___| Dollar; aber auch der Einfuhr-
50 q 50 ar; a a r
Ll ']g'm' i ";M; Lo “liberschuB Agyptens im sonstigen
o 822, AuBenhandel war bedeutend; der

Passivsaldo von etwa 260 Millio-
nen Dollar fir 1941 und 1942 wurde von GroBbritannien beglichen. Andere
Teile des Britischen Reiches, insbesondere Australien, Neuseeland
und Indien, erhlelten Leih- und Pacht-Hilfe im Woerte von 720 Millionen
Dollar; infolgedessen weist ihre Handelsbilanz mit den Vereinigten Staaten
fir 1941 und 1942 statt eines Passivsaldos von zusammen 220 Millionen Dollar
einen UberschuB von 500 Millionen Dollar auf. Grundsitzlich wurden derartige
Dollariiberschiisse (soweit sie nicht fiir unsichtbare Posten der Zahlungsbilanz
verbraucht wurden} an GroBbritannien (ibertragen, und der Erlés trug dazu
bei, die Sterlingguthaben dieser La&nder zu erhdhén.
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Kanada nimmt eine besondere Stellung zwischen den Vereinigten Staaten
einerseits und Grofbritannien andererseits ein, sowohl aus geographischen
Griinden wie deshalb, weil es keine Leih- und Pacht-Hilfe von den Vereinigten
Staaten erhalten hat. Die in der Ubersicht auf Seite 146 als Leih- und
Pacht-Ausfuhr nach Kanada angegebenen 120 Mitlionen Dollar betreffen wahr-
scheinlich Island und andere L&nder, die in der Statistik in einer Gruppe mit
Kanada zusammengefaBt sind. Dafiir war Kanadas bezahlte Einfuhr aus den
Vereinigten Staaten sehr bedeutend; 1942 betrug sie weit mehr als das Doppelte
derjenigen GroBbritanniens und mehr als die Halfte der Einfuhr des ganzen
Britischen Reiches, Kanadas Zahlungshilanz wies einen dauernden Uberschufl
im Verkehr mit GroBbritannien (und dem gesamten Sterlingblock), dagegen

stindig einen Fehl-
Zahlungsbilanz Kanadas gegeniiber betrag gegeniiber den

GroBbritannien und den Vereinigten Staaten  vyereinigten  Staaten

GroBbritannian Varainigte Staaten an' wie die neb'en-
stehende Tabelle zeigt,

. Ver- Ver- . .
Katenderjahre Forde: | prtich. | Jper. | Forde- | gy, | fForl- | Dieser Fehlbetrag, der
tungen ' tungen sich flir 1938 his
_in Millionen kanadlsche Dollar 1941 aut 720 Millionen
1939 an 245 126 775 864 89 ; -
1940 536 | =289 347 027 | 1128 | =301 kanadische Dollar be
1941 1,003 380 733 | 1042 | 1372 330 lief, wurde aus drei
Zusammen . . [ 2.100 894 1.206 .2.644 3.364 720 Quellen gedeckt: 1) fiir

mehr als 300 Millionen
kanadische Dollar wurden 1940 Gold und amerikanische Dollarwerte durch den
Foreign Exchange Control Board mobilisiert (hierfiir wurden 325 Millionen
kanadische Dollar unmittelbar bei der Bank von Kanada aufgenommen);
2) etwa 250 Millionen kanadische Dollar wurden 1940 von GroBbritannien in
Gold bezahlt fir in den Vereinigten Staaten zur Ausfihrung britischer Staats-
auftrdge gekaufte Materialien; 3) gemall Vereinbarung vom April 1941 wurden
in den Vereinigten Staaten gekaufte Bestandteile fiir die Ausfilhrung brifischer
Auftrige in Kanada auf Leih- und Pachi-Grundlage fiir britische Rechnung
geliefert. 1942 und 1943 dirfte die Lage durch die erheblichen Betrdge von
USA-Dollars, die infolge der zunehmenden kanadischen Riistungslieferungen
an die Vereinigten S5taaten anfielen, erleichtert worden sein.

Der UberschuB gegeniiber GroBbritannien betrug in den Jahren 1939 bis
1941 insgesamt 1.206 Millionen kanadische Dollar; durch britische Investierungen
in kanadischen Ristungsbetrieben und den Ausbau von Fliegerschulen erhéhte
er sich auf 1,77 Milliarden kanadische Dollar. Abgesehen von der Goldiiber-
tragung im Jahre 1940 gestaMete sich die Finanzierung der Kriegsausgaben
GroBbritanniens in Kanada nach der kanadischen Haushaltsstatistik fiir die vier
Rechnungsjahre bis zum Mérz 1943 wie in der Tabeile auf der folgenden Seite
wiedergegeben,

In den vier Jahren bis Mérz 1943 wurden britische Kriegsausgaben von
2,4 Militarden kanadische Dollar in Kanada finanziert, und zwar auf dreierlei Weise:
700 Millionen durch Repatriierung von Anleihen der Dominlon-Regierung und der
Canadian National Railway Company aus britischem Besitz, 700 Millionen durch
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Finanzierung britischer Kriegsausgaben Umwandlung gutge-
in Kanada schriebener Pfundbe-
T trdge In ein zinsloses
Rechnungsjahre samt- Darlehen und schiief}-
bis 31. Marz betrag . e

Finanzierung durch fur dle| lich 1 Milliarde kana-
1940 | 1941 | 1942 | 1943 | vier | dische Dollar durch
in Millienen kanadische Dollar eine Schenkung. Diese
RickfGhrung von Antsihen ' . . .| 79 | 101 | ses| 72| eer| Schenkung zur Dek-
Pfundgutsehriftz ., . ... . .. 16 | 190 | ee7[—eom| — kung laufender briti-

Darlehen an die britlsche Regie. .
tung (unverzinslich) . . . . . . — —_ - 700| 700| scher Ausgaben in

Schenkung an die britische Re- H

gwerung . . .o e ., . 1T — — — 1.000 | 1.000 Ka"nada in dem Ende
Zusammen ., .| o5 | a7 [1.052| 8719|2397 Marz 1943 .beendeten
Rechnungsjahr  war

' Anleihen der Dominion-Regierung und der Canadian National Railway Compan:
aus britlschem Bositz, AuBerdam worden rund 130 Millionen kan, $ privaie% Ende Dezember 1942

Anleihen repatriiert.
2 Zugunsten des Foreign Exchange Control Board, restlos verwendet.

Um den weiteren Bedarf an kanadischen Dollars bis Marz 1943 zu decken,
verkaufte GroBibritannien an Kanada gewisse britische Guthaben in den
Vereinigten Staaten, und die kanadische Regierung kaufte Kriegsproduktions-
anlagen zuriick, welche die britische Regierung bald nach Kriegsaushruch in
Kanada errichtet hatte und die mit rund 200 Millionen kanadische Dollar
bewertet wurden. AuBerdem Ubernahm ab 1. April 1943 die kanadische
Regierung die volle finanzielle Verantwortung fiir die im Ausland eingesetzten
kanadischen Luftstreitkriafte und entlastete damit GroBbritannien von Ausgaben
im Betrage von jahrlich etwa 340 Millionen kanadische Dollar. Zu Beginn
des Rechnungsjahres 1943/44 bewilligte die kanadische Regierung eine weitere
Milliarde kanadische Decliar als gemeinschaftliche Hilfe zur Finanzierung von
Kriegsmaterialliefoerungen an GroBbritannien und andere zu den Vereinigten
Nationen gehérende Liander. Ein ,,War Supplies Aliocation Board wurde neu
errichtet, dessen Aufgaben ungefahr denjenigen der amerikanischen Lelh- und
Pacht-Verwaltung entsprechen.

GroBbritannien wurde von den Vereinigten Staaten auf Leih~ und Pacht-
Grundlage unterstiitzt und hat die Schenkung Kanadas erhalten, es hat seine Gold-
und Dollarreserven realisiert sowie ber. Dollar und andere Wahrungen lautende
Woertpapiere mobilisiert, um ,,cash and carry'-Zahlungen zu leisten, und es
hat Schulden in eigener und fremder Wéahrung auflaufen lassen und noch
in anderer Weise im Auslande ,,disinvestiert'; andererseits hat GroBbritannien
der UdSSR Kriegsmaterial geliefert, dessen Wert vom Schatzkanzier im April
1943 auf 170 Millionen Pfund geschitzt wurde {neben nicht militérischen Gitern
im Werte von mehr als 50 Millionen Pfund)’, es hat die in GroBbritannien’
und im Kolonialreich stationierten amerikanischen Truppen versorgt, Leih- und
1 Im April 1943 wurde halbamilich erklirt, daB der Wert der nicht militarischen Lieferungen an RuSland 50. Mil-

lionen £ lbersteige; diese Waren wurden von der United Kingdom Commercial Corporation gehauft und durch

ibre Vermittlung verschifft.

2 im Krieg 191418 ﬁben die Vereinigten Staaten in 18 Monaten fir die Versorgung ihrer Truppen in
GroBbritannien 500 Millionen £ aus, oder durchschnittiich beinahe 28 Millionen £ im Monat; 1941 und 1942
Eaben sie dafiir durchschniltlich pur 8.250 £ im Monat aus; der Rest wird von GroBbritannien als umgekehrie
eih- und Pacht-Hilfe zur Verfiigung pestellt. . . ) o
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Pacht-Lieferungen an andere LaAnder weitergegeben, an Verbiindete seiner-
seits Hilfe auf Leih- und Pacht-Grundlage oder als Schenkung gewdhrt und
auch sonst zu der gemeinsamen Anstrengung der Vereinigten Nationen bei-
getragen. Uber dies alles kann keine ,,Bilanz** und keine ,,Gewinn- und Verlust-
Rechnung'' aufgestellt werden; es wurden aber einzelne Angaben gemacht,
welche den Umfang einiger der damit verbundenen Geschifte beleuchten,

Dle britischen Barzahlungen an die Vereinigten Staaten fir Heeresbedarf,
Munition und die Zurverfiigungstellung ven Produktionsanlagen zur Weiterfiihrung
des Krieges wurden vom Schatzkanzler im April 1943 auf insgesamt 1,5 Mil-
liarden Pfund seit Kriegsausbruch angegeben. Das ,,cash and carry*'-Verfahren
hérte mit dem Inkrafttreten des Leih- und Pacht-Gesetzes noch nicht auf*, viel-
mehr wurde 1941 noch fir 65 v. H, und 1942 {iir 21 v. H. der Gesamtausfuhr der
Vereinigten Staaten nach GroBbritannien Bezahlung geleistet, wie die Tabelle auf
Seite 146 zeigt. Die Zeit, als das Leih- und Pacht-Gesetz zwar angenommen,
die ‘Leih- und Pacht-Ausfuhr aber noch nicht richtig in Gang gekommen war,
brachte GroBbritannien gerade die gréBten Schwierigkeiten; da nicht vorge-
sehen war, das Lelh- und Pachi-Verfahren auf friiher abgeschlossene Vertrége
anzuwenden, muBten noch erhebliche Dollarbetrdge bereitgestelit werden, um
dis bereits ecingegangenen ,.cash and carry**-Verpilichtungen zu erflllen, Die
flissigen Gold- und Dollarreserven GroBhbritanniens waren aber damals schon
erschépft. Verschiedene NotmaBnahmen wurden ergriffen: 93.000 Kilogramm
Gold (im Wert von etwa 105 Millionen Dollar) aus dem Bestande der Belgischen
Nationalbank wurden im Marz 1941 von der belgischen Regierung in London
fiir zwei Jahre entliehen; die Reconstruction Finance Corporation gewdhrte im
Juli 1941 einen Kredit von 425 Miliionen Dollar; von der Regierung der Sid-
afrikanischen Union wurde Gold im Werte von etwa 130 Millionen Dollar ge-
kauit (gegen Mobilisierung und Verkauf siidafrikanischer Wertpapiere in London),

Die ersten beiden dieser
Geschéfte bedeuten die Ein-
gehung einer Schuld und
Ende Marz stellen eine direkte &AuBere
Glaubiger 1941 | 1042 | 1943 | Verschuldung der britischen
Willlonen Prand Steriing|  negierung dar. Die Schulden
an die kanadische und die

Die auswiartigen Kriegsschulden
GroBbritanniens

Reconstruction Financa Corporation,

Z0 BV H e o5 o1 indische Regierung sowie ein
Belgische Regiarung®. . . . .. ... — 26 [
Kanadische Regierung, zinslos® . , ., — 157 Te“ del' SChmden an die

Indische Reglerung, zu 23 v. H.4 . . 20 | Kolonialverwaltungen (in der
Alle Gbrigen . . . . . . . ... ... 21

Gesamischuld . . . 2 110 324

wl ][
o

Ubersicht unter ,,alle {ibrigen*'

enthaten) stellen = aufgelau-
1 Dar zur Verfilgung gestellte Gesamikredit betrug 425 Milllon H H
ot Yo 165 Mitionen £ en ¥ fene Pfundgutschriften dar, die

! Dieses Darlehen wurde tatsichlich im Marz 1941 aufgenommen in direkte i
abey erst im Mérz 1943 genau bekanntgegeben; es wurge im Aprii direk Verpfhchtungen der

1943 (n Gold zurdckgezahit. britischen Regierung umge-
2 Gegenwert von 700 Millionen kan. . .
+ Bemerkungen zu dieser Anleihe 8. Seite 155, wandelt wurden. Im April 1943

* Nach dem Bericht der Leih~ und Pacht-Verwaltung fiir den Zeilabschniit bis Ende 1942 betrug der Wert aller
auf Grund des Leih=- und Pacht-Gesetzes ausgefihrten Waren fiir die Zeit von Marz 1941 bis Dezember 1942
insgesamt 3,959 Millionen 3; die Ausfuhr nach Leih- und Pacht-Lindern, die von den Empfangsléndern bar
bezahlt wurde, bezifferte sich auf 6,9 Milliarden %. Erst seit Marz 1942 iibersteigt die monatliche Leih-
und Pacht-Ausfuhr die andere Ausfubir.
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belief sich nach der Riickzahlung des Golddarlehens der belgischen Regierung
die im Kriege eingegangene &uBere Schuld Grofibritanniens auf rund 300 Mil-
lionen Pfund.

Diese Schulden, zusammen mit der Ansammlung von Pfundguthaben
durch Lander des Britischen Reiches und andere Staaten sowie der Repatri-
ierung von Sterlinganleihen dieser Lander, ferner die Verwendung britischer
Gold- und Dollarreserven bilden das in dem HaushaltsweiSbuch angefihrie
noverseas disinvestment” oder die Inanspruchnahme auslandischer Hilfs-
quellen durch GroBbritannien, In den drei Jahren 1940 bis 1942 bezifferte sich

dieses ,,disinvestment' — das also sowohl die Ver-

Die Heranziehung minderung der Anlagen im Ausland wie die Zunahme
auslandischer Quellen  der Verpilichtungen gegeniiber dem Ausland, nicht
durch GroBbritannien gaper die Lelh- und Pacht-Hilfe und die kanadische

atonder. honen Schenkung umfaBt — auf 2.185 Millionen Pfund;
jahre Piund fiir die gesamte Kriegszeit bis Ende 1942 betrug
die Summe wahrscheinlich etwa 2,35 Milliarden

or Lk Pfund. Fiir das Rechnungsjahr 1943/44 wurde mit
1942 e32 weiteren 600 Millionen Pfund gerechnet, Die Heran-
Zusammen 2185 ziehung ausléndischer Hiifsquellen durch GroBbritan-

nien hat in [hrer Zusammensetzung eine Anderung
erfahren: wahrend sie sich 1940 hauptséchlich auf Dollars und Gold erstreckte,
geschieht sie jetzt weitgehend in Gestalt der Ansammlung von Sterling-
guthaben und der Repatriierung von Sterlinganleihen des Auslandes.

Die Pfundguthaben Kanadas wurden im Mérz 1942 in eine besondere
Anleihe an die britische Regierung umgewandelt, andere Lander des Britischen
Reichs fuhren aber fort, ihre frilhere Verschuldung in England abzutragen und
ihre Sterlingreserven gewdhnlich In Form von Bankguthaben, Schatzwechsein
und britischen Staatspapieren nicht nur zu behalten, sondern im allgemeinen
noch zu erhdhen. Die Tabelle auf der folgenden Seite zeigt die vierteljdhrliche
Bewegung des Sterlingbesitzes von finf Landern, die in dieser Beziehung
wichtig sind.,

Die fiinf Lander Eire, Indien, Australien, Neuseeland und Agypten
besaBen Ende 1942 Sterlingmittel im Gesamtbetrag von rund 660 Millionen. Pfund,
wovon etwa 230 Millionen Pfund wéhrend des letzten Jahres neben bedeu-
tenden Repatriierungen von Sterlinganleihen erworben waren. Auf Indien ent-
fielen zwei Drittel der in der gesamten Krisgszeit bis Ende 1942 angesammelten
Sterlingmittel; 150 Millionen Pfund wurden allein 1942 erworben; weitere 120 Mil-
lionen kamen im ersten Halbjahr 1943 hinzu.

Die ibrigen Teile des Britischen Reiches verfiigen zusammen ebenfalls
{iber erhebliche Sterlingbetrige. Von den einzelnen Gebieten hatte vielleicht
Malaya vor der japanischen Besetzung den bedeutendsten Besitz; er betrug im
Juli 1841 etwa 60 Millionen Pfund. Andere Lander, deren Wahrungsbehdrden
mit Pfund arbeiten, haben ihre Bestinde ebenfalls erhiht; die hauptsachlichsten
sind die von Westafrika, Paldstina und Irak. Einige Empire-Regierungen haben
ihre Pfundguthaben in besondere, meist zinslose Darlehen an das britische
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Sterlingmittel des Britischen Reiches
Vierteljadhrliche Zu- oder Abnahme (—) und Gesamtbetrige

Nau- Zu-
Zeit E:re Indzlen J\ust:allen gesland !gy:ten sammen
in Millionen Pfund Sterling
1939 Janvar-Marz . . . ... ... 1% 2% | (— 6% 2 (— 115 5
ApHI=duni . . .. ... (—3%) |t 4 )| 8%) o o =129
Juli-September . . ... ... 1% T | =9 )1 (— W 3IU 3
Oktober-Dezember . . . , . . . 5 26y 12 5% 1% 50
1940 Januar=Marz . . .. ... ... 134 12 9 ] — ) 28
Aprli~dunl . .. ... .. ... —2 ) 16 4 3 5 A
Juli-September , . . ... ... 2 11 a —4 ) 21 14,
Oktober-Dezembear . . , , , . . 514 17 13 1 5 41
1941 Januar-Mérz . . . . ..., .. 41 —45 ) ) 5 — %) |{—30 )
Aprlisdunt , . .. ., .. ... 3 20% ((— 5 ! 44 24
Jull-Seéptember. . . , . .., . 4% 25 (—18 )| =44 5% 12y
Oktober—Dezember . ., . | . . ] 64 — 2 ) Q 8 76
1942 Januar-Mérz . . . .. .. ... 4 T (— 4 ) 4% (— 14 11
Aprlii-dunl . . . ... .. ... 2% 29 7 5 1614 60
Juli-September . . . . . ., .. 4 70 3 2 5 B84
Oktober~-Dezember . , , . . . . -] a5 10 o a8 72
1243 Januar-Mérz . . . ... ... . ay 22 (— 5 )| (—2%) 1 20
April—buni . . . ..., ... 4 1021, [-3/A 5 10 128
dahr 1839 , ., . . ... ... ... 4% gy — 9 ) 7 4 45
0 . .. 7 58 29 LA 12 1101
1941 . . .. .. .. .. 18 G4 1 —19 3 14 17 % 821
1842 . . . L e 20 151 16 12 29 228
Gesamte Zunahme 1939-42, . . .| 491} an 17 27 6215 467
Gesamte Zunahme
Ende August 1939 bis Dez. 1942 .| 65215 310 36 251, 6215 48615
Gesamte Bestinde Ende 1942
(anndhemd) . . . .. ..., ... 120 360 70 30 80 660

1 Sterlingreserven der Wihrungskommission (selt Februar 1843 Zentralbank von Elre} und Uberschufl der Sterling-
anlagen der Banken in Eire Gber jhre Verbindlichkeiten in Pfund Sterling.

2 Sterlingreserve der Reserve-Bank von Indien und Sterlinganlagen des Silberginlésungsfonds.

2 Londonet Geldar Australiens, d, h. Sterlingreserve und kurzfristig avsgelishenes Geld der Commonwealth-Bank
in Londeon, zuziglich der geschéizten Netto-Sterlinganlagen der Handelsbanken.

1 Dbersacische Netto-Anlagen der Reserve-Bank von Neuseefand und der Handelsbanken.

b Sterlingreserve der Agyptischen Mationalbank.

Schatzamt umgewandelt; die wichtigsten dirften Neufundland, Ceylon, Ostafrika
und Siddrhodesia sein (in der Tabelle auf Seite 150 unter ,,alle ubrigen'
enthalten),

AuBer den LAndern des Britischen Reiches besitzen auch die alliierten
Regierungen in London Pfundguthaben, insbesondere die niederlandische, die
norwegische (aus Frachten und Entschéadigungen fiir Schiffsverluste) und die
belgische (infolge der Ausfuhr aus Belgisch-Kongo). Unter den anderen Landermn
sind die in der letzten Zeit entstandenen Pfundguthaben Portugals, der Tiirkei
und Argentiniens zu erwihnen.

Argentinien hatte bis Ende 1942 fiir etwa 7 Millionen Pfund Sterling-
papiere repatriiert und 17 Millionen Pfund in gesperrten Guthaben auf beson-
deren Pfundkonten (mit einer Kursgarantie) angesammelt. Mitie September 1943
gab das argentinische Finanzministerium hekannt, daB der Sterlingbesitz auf
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42,8 Millionen Pfund gestiegen sei und Ende 1943 voraussichtlich 55 Millionen
. Pfund betragen wiirde. Damals wurde das Finanzministerium ermichtigt,
argentinische Sterlinganleihen im Gesamtbetrage von 25 Millionen Pfund zu
tilgen und z2u diesem Zweck eine Inlandsanleihe von 500 Millionen Peso auf-
zunehmen; die erforderlichen Pfundmittel sollten in erster Linie bei der Zentral-
bank gegen Schatzanweisungen beschafft werden. Die in London begebenen
argentinischen Sterlinganieihen beliefen sich auf insgesamt 39 Millionen Pfund,
so daB nach der Durchfilhrung der jetzigen Transaktion noch 14 Millionen
Pfund verbleiben wiirden. Hierbei handelt es sich naturgemaB nur um einen
Bruchteil der auslandischen Anlagen in Argentinien, die 1942 auf den Gegen-
wert von 530 Millionen Pfund (zu 17 Peso} geschitzt wurden; der bntlsche
Anteil betrug 60 v. H.

S " Alles in allem
Sterlingmittel des Britischen Relches!' . .
Manatlich, in Milllonen Pfund Steriing S 1 kann die GrdBen-

500 900 ordnung der fliissi-
gen Sterlingmittel des
Britischen Reiches
800 {Dominions, Kolonien
und sonstige Gebiete),
der besonderen An-
700 leihen aus angesam-
meltem  Pfundbesitz
650 an die britische Re-
gierung, der Sterling-
mittel der alliierten
550 f 550 Regierungen in London
und anderer Lander,
500 vorwiegend auf ,,spe-
cial* oder ,registered
accounts', fir Ende
400 1942 mit mehr als
einer Milliarde Pfund
angegeben  werden,
300 wovon vielleicht drei
Viertel aus der Zeit
0 | - nach Kriegsausbruch
herriithren. Bei dieser
Schétzung sind aber
1150 die Repatriierung von
Sterlingpapieren und
andere Formen der

.
§§ H ieh briti-
.... NN .x‘.\\. &%\“ th o scI:Zrz eP?ur?d.emlagen

] TR 0 i -
1935 1936 1937 1938 1939 1940 (941 1942 1943 ”.].1 A}‘s‘a.nd nicht be
. riicksichtigt. Zur Ver-

1 Dis .flinf weiteren Lander- sind A gypten.A ustralien, Eire, Neuseeland und Sudafrika.  @nschaulichung dieser
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Entwicklung werden im folgenden die Verhéltnisse fur die in der vorstehenden
Ubersicht enthaltenen fiinf Lander etwas naher dargestellt.

Von dem Sterlingbesitz der Banken in Elre entfielen Ende 1942 etwas
mehr als 20 Millionen Pfund auf die Reserven fiir die Notenausgabe der
Wahrungskommission, wihrend etwas weniger als 100 Millionen Pfund den
UberschuB der Sterlinganlagen der irischen Banken iiber ihre Verbindlichkeiten
darstellten; beide Posten waren hauptsachlich in britischen Staatspapieren an-
gelegt (Mitte 1939 hatte der Gesamtbesitz noch nicht 70 Millionen Pfund
betragen).

Indien hatte Exportgewinne und erhielt sehr bedeutende Zahlungen der
britischen Regierung, so daB die Pfundschuld der indischen Regierung re-
patriiert und eine starke Sterlingreserve gebildet werden konnte.

Indiens Pfundzugénge und -abgénge

Repatrl-
Pfundzugénge Pfundahbhgénge Be- jerungen
des | Erna.
Kiufe | Zah- Bziarrf F:epatri- Pfund- huEnr: 6d or
et ungen i erung besitzes N
Zeit Reserve-| Grop. [ Zusam- ;2'? ;n von zusam- der r:fs:?vin
bank | britan- mon Regis- | Ffund- meN | meserve- |derReser-
(netto)}| niens rung | PARieren Bank | ye.Bank
1 k] a 4 H a
in Millianen Pfund Sterling
August 1939 bis Marz 1840 64 12 i) 122 14 20 + 50 | + &4
Rechnhungsjahr
bls Marz 1841 . . . .. ' 57 33 20 23 68 81 - 1 + &7
bis Marz 1942 . ., , .. 74 150 224 25 82 107 + 117 | + 199
bls Marz 1943 . . . . .. 92 233 325 as 121 159 + 166 [ + 287
Gesamtbetrag August 1939
bls Mérz 1843 , , . . . . 287 428 715 88 295 383 +332 | +617

Quellen: Berichte der Reserve-Bank von Indien (ber Wahrungs- und Flnanzwesen, Ausweise der Reserve-Bank

und Indische Haushaltsstatistik.

1 Oberschuf der Pfundk&ufe der Reserve-Bank von Indien am Markt, zum groBen Teil Ausfubriberschiisse,

* Zahlungen des Londoner Staatssekretdrs fiir Indien fir Kéufe der britischen Reglerung in Indien und Ausgaben
fiir die Verteidigung Indlens, die in Indien entstanden sind und von der hritischen Regierung getragen werden,
‘Dlese Zahlungen beriicksichtigen weder die alleln fir 1942/43 auf 45 Millionen Pfund geschatzten Kriegs-
materlallieferungen noch die Leih- und Pacht-Hilfe der Vereinlgten Staaten, die sich bis Dezember 1842 auf
295 Millionen Dollar belief.

? Pfundbedarf der indischen Regierung fiir Schuldendienst, Penslonen usw. zuzliglich des Bedarfs von Birma.
1 Kéufe von Pfundpapieren der Indlschen Regierung am offenen Markt und auf Grund der fiir britlsche Staats-
. angehdrige b Ab pflicht. Diese Ziffern geben den tafsdchlichken Hestenpreis an — der
lreg?triierte Nominalbetrag war h&her. Nur ein verhaitnlsm#Blg Kleiner Tell der Pfundschuld befand sich irl

ndien,

5 Zunabme (+) und Abnabme (=) der Pfundreserven der Reserve-Bank von Indien.

& Pfundzugang im ganzen, ausgedrickt durch den Umfang der Repatrllerungen und das Anwachsen des Pfund-
besltzes der Reserve-Bank.

Der Sterling-,,Zuflu’* nach Indien widhrend der Kriegszeit betrug bis
Marz 1943 mehr als 600 Millionen Pfund. - Davon entfielen 70 v. H. auf
Zahlungen der britischen Regierung fiir die Verteidigung Indiens und fiir
Kéaufe in Indien; der Rest erklart sich aus dem UberschuB der indischen
Ausfuhr (hauptsdchlich nach GroB3britannien) Uber den Pfundbedarf der indi-
schen Regierung fiir den Schuldendienst und andere Zahlungen. Der Betrag
von mehr als 600 Millionen Pfund wurde fast zur Halfte fur die Repatriierung
der Pfundschuld der indischen Regierung verwendet und im Gbrigen als
fliissige Pfundreserve angesammalt, '
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Auf Grund eines Finanzabkommens vom MNovember 193% kommt dle
indische Regierung filr die Besoldung und Ausriistung der in Indien ausge-
hobenen Landstreitkrafte auf, GroBbritannien dagegen bestreitet alle Ausgaben
der indischen Truppen auBerhalb Indiens und die in Indien zur Verteidigung
des Landes entstandenen Ausgaben fiir Neuanlagen. AuBerdem erhdlt Indien
Leih- und Pacht-Hilfe von den Vereinigten Staaten', seinerseits aber volle
Bezahlung fiir alle Kriegslieferungen nach anderen Teilen des Empire, Das
Abkommen vom Jahre 1939 hat namentlich seit Japans Kriegseintritt zu einer
Kapitalbewegung von AusmaBen gefiihrt, die bel der Unterzeichnung des Ab-
kommens in keiner Weise vorauszusehen waren, Die Aufwendungen fiir dle Ver-
teidigung Indiens beliefen sich 1941 und 1942 insgesamt auf 225 Millionen Pfund,
von denen der Anteil der indischen Regierung nur 75 Millionen Pfund betragt,
wéhrend alles iibrige von Grofibritannien bezahit wird. Im Voranschlag flir 1942/43
war der Gesamtbetrag mit etwa 400 Millionen Pfund angesetzt, wovon Indien
100 Millionen und Grofbritannien etwa 300 Millionen Pfund zahlen solite; tat-
sachlich beliefen sich die britischen Zahlungen auf 233 Millionen Pfund ohne
die unentgeltlichen Kriegsmateriallieferungen, die auf 45 Millionen Pfund ge-
schétzt werden,

1939/40 wurden Sterlinganleihen der indischen Regierung fir 16 Millionen
Pfund durch Kaufe am offenen Markt repatrilert, 1940/41 waren es 8 Millionen
und 1941742 nochmals 12 Millionen Pfund; auBerdem wurden 2 Millionen Pfund
1940/41 auf Grund einer Genehmigung vom Februar 1940 gekauft., Seit dem
Kriege ergab sich aber der groBlere Teil der Repatriierungen aus Zwangs-
maBnahmen; die britischen Inhaber wurden aufgefordert, ihre Papiere dem
britischen Schatzamt gegen Bezahlung in Pfund Sterling abzuliefern, die von der
indischen Regierung aus dem Besitz der Reserve-Bank zur Verfiigung gestellt
wurden. In &hnlicher Weise wurden die in Indien befindlichen Pfundpapiere
mobilisiert und in Rupien zuriickgezahlt. Der erste Aufruf vom Februar 1941
umfaBte 73 Miilionen Pfund, der zweite vom Dezember 1941 74 Millionen Pfund,
In den drei Rechnungsjahren bis Marz 1942 wurden rund 187 Millionen Pfund
indische Staatspapiere zuriickgezahlt (die Kosten der Repatriierungen aus
London betrugen, wie aus der Ubersicht hervorgeht, 164 Millionen Pfund).

Uber die Repatriierungen und Rickzahlungen in dem im Mérz 1943 ab-
gelaufenen Rechnungsjahr liegen volisténdige Angaben noch nicht vor, bhekannt
ist aber folgendes:

a) Im Oktober 1942 wurde eln Abkommen veroffentlicht, in welchem sich
das britische Schatzamt gegen eine Kapitalzahlung der indischen Regie-
rung von 30 Millionen Pfund verpflichtete, die notwendigen Teilbetrége
zur Deckung der Annuitdten fir bestimmte Schulden (namentlich Eisen-
bahnanleihen) zur Verfligung zu stellen, die sich bis zu verschiedenen
Daten zwischen 1948 und 1959 erstrecken wiirden und einen Kapitalwert
von etwa 34 Millionen Pfund hatten (die britische Schuld von:30 Millionen
Pfund [st in der Tabelle aui Seite 150 aufgefiihrt);

1 Die Leib- und Pachi-Hilfe der Versinigten Staaten an Indien belief sich bis Ende 1842 auf 295 Millionen Dollar;

die umpekehrte Leih- und Pacht-Hille Indiens an dis Verglnigten Staaten wurde auf Grund amerlkanischer
Unterlagen bls Ende Juni 1943 amtlich auf den Gegenwert von 57 Millionen Dollar geschétzt.
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b) Ende 1942 {ibernahm die indische Regierung einige indische Eisenbahn-
anleihen zum Gesamtkostenpreis von rund 153 Millionen Pfund;

c) Anfang Januar 1943 wurden 78 Millionen Pfund 335 prozentige Staats-
papiere zurlickgezahlt, die letzte verbliecbene direkte Pfundverpflichtung
der indischen Regierung;

d) zu einem spateren Zeifpunkt im Januar 1943 wurden einzelne von der
indischen Regierung garantierie Eisenbahnobligationen im Betrage von
20 Millicnen Pfund auf das britische Schatzamt {ibertragen, bevor sie
die indische Regierung (im Marz 1943) zuriickkaufte, und weitere
11 Millionen wurden im Februar 1944 zur Riickzahlung gek(indigt.

Das Repatriierungsprogramim der dirgkten und indirekten Pfundschuld der
indischen Regierung ist nahezu abgeschlossen; es bleibt nur noch ein kleiner
Rest von etwa 12 Millionen Pfund (der hauptsachlich aus Schuldverschreibungen
in nicht britischem Besitz besteht, die nicht abgefordert werden kénnen).

Die Gesamtschuld der indischen Regierung (in Ruplen und Pfund Sterling)
belief sich am 31. Mérz 1941 auf den Gegenwert von 936 Millionen Pfund, wovon
677 Millionen oder 72 v, H. gewinnbringende Anlagen, namentlich Eisenbahnen,
Bewéasserungsanlagen und Versorgungsbetriebe darsteliten. Die fiir diese Schuld
zu zahlenden Zinsen betrugen insgesamt 30 Millionen Pfund, denen 25 Millionen
feste Zinszahlungen gegeniiberstanden, die von den Eisenbahnen und anderen
Handelsunternehmungen an die Regierung geleistet wurden, so dall nur
5 Millionen Pfund als Netto-Zinsenlast (brig blieben. Da dieselben Handels-
unternehmungen auBerdem Gewinne von 17 Millionen Pfund an die Regierung
dberwiesen, ergab sich alles in allem eine Nettoeinnahme von rund 12 Mil-
lionen Pfund. Die Zinsenlast der Schuld im weitesten Sinne war also und ist
nach wie vor mehr als gedeckt durch die mit Kreditmitteln geschaffenen
Anlagen. Wahrend aber vor dem Kriege 40 v. H. der Gesamtschuid in London
zahlbar waren und 12 Millionen Pfund an Zinsen erforderten, ist der gesamte
staatliche Schuldendienst jetzt eine inldndische Angselegenheit geworden.

Dieser rasche Umschwung in Indiens Stellung gegeniiber dem Ausland
ist eines der bemerkenswertesten Ereignisse in der Finanzgeschichte, 1887
nahm die indische Regierung zum ersten Male Geld in London auf; zwischen
1914 und 1919 stieg thre Schuld um 30 Millionen auf 230 Millionen Pfund, wahrend
indien in diesen Jahren der britischen Regierung als freiwilligen Kriegsbeitrag
Schenkungen von etwa 150 Millionen Pfund machte; durch die Kreditaufnahme
nach 1919 stieg die Schuld (einschlieBlich der garantierten Eisenbahnobligationen
und Annuitéten) auf etwa 350 Millionen Pfund bei Ausbruch des jetzigen
Krieges. Wéhrend der ersten 31 Jahre des gegenwértigen Krieges wurde
nicht allein die gesamte in mehr als 50 Jahren allmdhlich entstandene direkte
Schuld zuriickgezahlt, sondern in der gleichen Zeit wuchsen auBerdem Indiens
Pfundreserven um 330 Millionen Pfund. Im Sommer 1943 waren sie auf dber
500 Millionen Pfund gestiegen, d.h. auf etwa den doppelten Wert der noch
bestehenden britischen Handels- und Industrielnvestitionen in Indien, die auf
etwa 250 Millionen Pfund geschétzt werden,

1
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Die Finanzierung dieser Geschafte war in einem Lande mit einem so engen
Kapitalmarkt wie Indien naturgemaB mit einigen Schwierigkeiten verbunden.
. Die folgende Aufstellung zeigt die Entwicklung der Hauptposten des Ausweises
der Reserve-Bank von Indien, der Vergleichbarkeit halber in Pfund Sterling
umgerechnet.

Reserve-Bank von Indien’

Aktiva Passiva
Pfundreserve ¥ Uber Notanausgabe Einlagen
Rupien Bupien-
Monatsende Gold® lautende :Z:"
[} P o
Gut- | Wert- | zusam- | Endische] 4 ; Ragie-
naben | papiere| men | Staats- g Indien | Birma rung Banken
papiere
in Millipnen Pfund Sterling
1939 Mirz . . . . . 33 i 45 55 24 53 134 ] 15 ]
August , , , ., 33 [ 45 50 28 57 127 7 11 20
1940 Mérz . . . ., ., 33 21 85 106 29 42 169 10 17 13
1941 Mérz . . . . . 33 a2 77 108 €6 26 180 13 17 27
1942 Marz . ., . . 33 26 160 186 102 21 286 21 15 32
1943 Marz , . . . . 33 &5 316 382 131 11 483 . 27 35
Juni L, L, 33 61 426 487 89 12 550 . 19 40

Zunahme

von August 1939 :

bls Mérz 1943 , — 59 2N 332 103 |(—46) | 356 . 16 15

! Dig Rupie umgerechnet zu 1s 6d. 2 Zu der vor 1931 geltenden Paritat.
4 Die jhhrliche Zunah di Post entspricht nicht genau der vorhergehenden Tabelle, zum Tell wegen

des Datums des Ausweises (der fiir den letzten Freitag und nicht den latzten Tag im Mirz gilt), die Gesamt-
zunahme fir den ganzen Zeitraum stimmt aber (berein.

Von dem gesamten ,,ZufluB'' von mehr als 600 Millionen Pfund
von August 1939 bis Marz 1943 wurden etwa 180 Millionen Pfund auf dem
Inlandsmarkt in Rupienwertpapieren angelegt, wéhrend 435 Millicnen von der
Reserve-Bank zum direkten Erwerb einerseits von Pfundguthaben und -wert-
papieren, andererseits von Rupienwertpapieren im Gegenwert von 100 Millionen
Pfund verwendet wurden. Der wichtigste Gegenposten dieser Ankiufe war
eine Vermehrung der umlaufenden Noten und Minzen um den Gegenwert von
400 Millionen Pfund vom Beginn des Krieges bis Ende Méarz 1943.

In schroffem Gegensatz zu der Entwicklung in Indien steht diejenige in
Australien und Neuseeland. Beide Lander unterhalten ihre Streitkrafte im
Ausland selbst, bezahlen ihre Kriegsausriistung, soweit sie nicht im Leih-
und Pacht-Wege geliefert wird, und sind den Abkommen iiber die gegen-
seitige Hilfe beigetreten. Weder Australien noch Neuseeland war in der
Lage, Sterlingschulden zu repatriieren, wenn auch beide ihre Guthaben in
London 1942 in bescheidenem AwusmaB erh&hen konnten; dies war jedoch
nicht die Folge einseitiger Zahlungen, sondern einer Reihe anderer Umstinde.

Von Australien kauft die britische Regierung weiterhin vertragsgemaB
Fleisch, Butter und Kise; dazu iibernimmt sie die gesamts Wollschur {1942
mit einem 15prozentigen Preisaufschiag) ohne Ricksicht darauf, ob sie verschifit
wird oder nicht.. Andererseits hatte aber Australien erhebliche AuBenzahlungen
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zu leisten, insbesondere fur den Unterhalt der australischen Streitkrafte im
Ausland und die Einfuhr von Kriegsmaterial. Einige Angaben iiber die Kriegs-
ausgaben im Ausland enthalt der in der folgenden Ubersicht dargestellte
Haushaltsplan.

Haushalt Australiens

. Rechnungsjahr 1. Juli-30. Junl
Titel 1939/40 1940/41 1941742 1942/431 1943144
RechnungsabschluB Voranschlag

In Mlllianen tralische Pfund
Kriegsausgaben: in Australien . . . . 19 127 273 480 500
im Ausland . . . . . 5 43 47 80 70
im ganzen. . . . .. 24 170 320 560 570
Zivilausgaben . . .. .. ... .. .. 85 B9 101 1522 145
Zusammen . . . . ., 108 259 421 T2 T15
Stewern. . . . . ... ... 80 126 180 252 273
Sonstige laufende Einnahmen . . . . 22 24 35 30 39
Zusamimen . . . . . 112 150 216 282 32
Anleihen , . . ... ... ... ... (— 3) 109 206 430 403
Zusammen , . . . . 109 259 421 T12 Ti5

! Berichtigter Voranschlag bls Mal 1943 einschlieBlich der Nachiragsziffern.
2 Von der Zunahme der Zivilausgaben entfallen 30 Millionen australische Pfund auf die Errichtung eines nationalen
Woblfahrtsfonds als Grundlage eines Ausbaus der sozialen Firsarge,

Die Kriegsausgaben im Ausland, die sich bis zum Junj 1943 auf ins-
gesamt 175 Millionen australische Pfund beliefen, sind der Teil, der unmittelbar
von Australien getragen wird; soweit sie ohne (berméBige Schwichung der
Londoner Guthaben nicht laufend bestritten werden kdénnen, wurden sie auf
Konten verbucht, welche die Schatzamter des Dominions und Grofihritanniens
gegenseitig fihren. Von Juli bis Dezember 1940 wurden nur 12 Millionen Pfund
Sterling auf diese Weise aufgenommen, die im Oktober 1943 zuriickgezahit
worden sind. Die Zunahme des von Australien (ibernommenen Anteils im
Rechnungsjahr 1942/43 beruhte weniger auf einer Ausgabensteigerung als auf
dem Umstand, da Australien eine hdhete Belastung selbst zu tragen ver-
mochte, und zwar erkidrt sich der befriedigende Stand seiner Zahlungsbilanz
zum Teil aus den Ausgaben der amerikanischen Streitkrafte in Australien.

Australien konnte wahrend des Krieges auBer den vertraglichen Tilgungs-
zahlungen auf seine #uBere Schuld, die weiterhin etwa 600 Millionen Pfund
Sterling betrégt, keine nennenswerten Riickzahlungen lelsten, hat aber elnige
Konversionen vorgenommen. 1941 wurden Anleihen des Bundes und der
Bundesstaaten in Héhe von rund 30 Millionen Pfund Sterling in eine 40- bis
45jahrige 3% prozentige Bundesanleihe zum Ausgabekurs von 9% v. H. umge-
wandelt. Seit Dezember 1941 waren fast ein Jahr lang australische Anleihen zu
den festgesefzten ,,Mindestkursen in London kaum zu verwerten, im Oktober
1942 begannen diese Anleihen aber wieder zu steigen, und im November war
s mdglich, eine 3prozentige 2- bis 4jahrige Anleihe zu 98 v. H. zur Umwandlung
der 23,prozentigen Schuldverschreibungen von 1939 im Betrage von 181 Mil-
lionen Pfund Sterling auszugeben, die am 1. Januar 1943 féilig wurden.
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Die inlandischen Staatsausgaben wurden teilweise mit Hilfe des Kredits
der Commonwealth-Bank gedeckt. Auf die Notenausgabe waren weniger die
Schwankungen des Sierlingbesitzes als vor allem die Zunahme der anderen
Anlagen der Bank von EinfluB.

Commonwealth-Bank von Australien

Aktiva Passiva
Anlagen
w I Diskon- Bilanz-
ochenauswelse Sterling- Bundes. | tlerungen | summez | Noten- | Elnlagen
pegen Ende des Monals | rggarye! Obli- Schuld- und umlauf usw,
gatlonen | verschrei- [Vorschiisse
bungsn?
in Millionen australleche Pfund
1938 Dezember . . . . 42 a5 52 15 159 50 aa
1939 ' C 45 50 51 19 174 55 a5
1940 " e - 14 123 a7 27 218 &5 128
1941 ' PR 60 69 B2 23 243 ez 135
1942 ' e 79 101 158 20 3701 123 154
1943 Junk . . . .. .. 80 ti2 214 22 440 4 138 178

1 EfngchiieBlich der in London kurzfristip angelegten Gelder.

7 EingchlleBlich eines kleinen Betrages britischer Papigre und HKolonialpapiere (deren Gesamtbefrag von
18 Millionen sustralische Pfund im Jahre 1938 auf 12 Millionen im Jahre 1940 gesunken ist).

i Nur Emissions- und Bankabtellung, wie in den Wocher eisen angegeb : ¢ Vorlbufip.

Durch die Kriegsvorschriften (iber die Bankenaufsicht wurden die Handels-
banken verpflichtet, ihre ,liberschilssigen investierbaren Gelder**, d. h. den
Betrag, um den lhre Aktiva den Durchschnitt von August 1939 iibersteigen,
bei der Commonwealth-Bank anzulegen. Die Verzinsung wird so bemessen,
dafl der Gewinn jeder Bank nachher ihrem Durchschnittsgewinn der drei Vor-
kriegsjahre entspricht. Der Zinssatz kann also filir die cinzeinen Banken ver-
schieden sein, im Durchschnitt dirfte er aber 34 v. H. betragen. Diese Einlagen
kdnnen nur mit Zustimmung der Commonwealth-Bank abgezogen werden; auch
diirfen langfristige Staatspapiere (im Gegensatz zu Schatzwechseln} nur mit
ihrer Einwilligung gekauft werden. Die Commonwealth-Bank bestimmt ferner die
Politik der Banken auf dem Gebiete der privaten Vorschiisse und Diskontierungen.

Australische Handelsbanken

Aktiva Passiva
Staatspaplere | Einfagen
Zeit Bilanz-
Durchschnitt) Kassen- | Krlegs- Vor- summe in
(Durchechn bestand |einlagen | Schatz: |4 0. - | schiisse laufender| ¢ o0
weachsel Rach-
nung
in Milliocnen australische Pfund
1838 Oktober-Dezember 35 — 19 21 291 380 120 188
1939 " " 37 — 23 24 294 393 i20 200
1840 o " 43 - M 50 282 433 153 205
1941 " . 45 3 46 63 278 452 175 203
1942 " a 47 64 64 80 244 490 231 191
1943 Januar=Marz, . . . 45 89 83 63 234 518 262 197
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Auch Neuseeland verkauft vereinbarungsgeméB Fleisch, Molkereierzeug-
nisse und Wolle an GroBbritannien und hat eine &hnliche Abmachung mit
dem britischen Schatzamt getroffen wie Australien; die Eingange auf diesem
gegenseitigen Schatzamtskonte erscheinen im Staatshaushalt unter der Be-
zefchnung ,,Darlehen der britischen Regierung auf Grund des ,Memorandum
of Security’-Abkommens’’, die Ausgaben im Ausland werden aber nicht wie
in Australien gesondert von den anderen Kriegsaufwendungen aufgefiihrt,
Der Voranschlag fir 1940/41 enthielt 19,75 Millionen neuseeléndische Pfund far
Ausgaben der neuseeléndischen Land- und Luftstreitkréfte im Ausland; dieser
Betrag hat sich mit dem Anwachsen der gesamten Kriegsausgaben zweifellos
bedeutend erhdht.

Es wurde be-

Staatshaushalt Neuseelands’ kanntgegeben, daB
v sich der von Grof3-
Rechnungsabachlasse anschlag britannien entliehene
Titel .
y 19320/40 ] 1940741 | 1941/42 | 1942/43 Betrag Ende 1942 ins-
in_Millionen neuseglindische Pfund gesamt auf brutto
Ausgaben 20,2 Millionen Pfund
Keisg. » . . . ...\ .. 8,0 27,1 52,4 183,09 , .

Sozialversicherung . . . | 10,8 12,6 135 160 Sterling bezifferte, wo-
andere . . . .. .. ... o 355 36,0 az|i von 11,4 Millionen
Zusamment? , | . B45 75,2 101,9 1821 zuri.ickgezahlt waren;
Laufende Einnahmen im Mérz 1943 wurden

Stewern . . . ..., ... 44,5 61,3 &8,1 778 i i
sonstige . ... ...., 7,2 6,2 10,0 14,2 weitere 8  Millionen

Pfund abgedeckt, so

Zusammen . . . 51,7 67,5 781 92,0 ”
. daB nur noch 0,8 Mil-
Einkinfte aus Kredlitan P
von GroGbritannien . . . — 6,0 8,2 s60+ | lionen Pfund Sterling
innere Kriegsanlelhen . . 31 12,2 23,5 35,6 verbleiben: hierbei ist
Netto- Kraditaufnahme .
{abziiglich Tilgungen), . | 3,1 14,5 24,4 816 jedoch die 1943 etwa
Leih- und Pacht-Hilfe . . | — - - 1004 | neu entstandene Ver-
Zusamment? . |, . 54,8 82,0 102,5 183,6 schuldung nicht be-

1 Rechnungsfahre April-M&rz, Ordentlicher, Kriegs- und Sozialversicherungs- rﬁck310htlgt.
haushalt zusammengefaBt. AuBerdem besteht ein ,,Development Account,
das 1941/42 durch einen Kredit von 12 Millionen neuseeldndische Pfund
gedeckt wurde, wihrend 1942/43 dafir 4,5 Millionen vorgesehen waren.
2 Die Unterschiede zwischen den gesamten Einnabhmen und Ausgaben beruben Neuseelands Lage
weitgehend auf Schwankungen der Kassensalden, tib d A
4 Die SchluBrechnung wies die tatséchlichen Kriegsausgaben im Jahre 1942 /43 gegenuber em Ls-

mit 144 Millionen neuseelandische Pfund aus. .
1 Die SchluBrechnung zelgt nur einen Betrag von 15,4 Millionen neusseldndische land wurde wertgehend

;mﬁ-&?ﬂ:{nﬁgg :g?eﬁ:ic;ilmt'annien. aber 26,8 Millionen wurden fiir Lejh= und bestimmt dutch das

Steigen der Ausfubr
von 67,5 Millionen neuseeldndische Pfund im Jahre 1941 auf 80,9 Millionen im
Jahre 1942, wodurch sich der AusfuhriberschuB von 18,3 auf 27,2 Miliionen
neuseelandische Pfund erhéhte, Infolgedessen sind im Jahre 1942 die Sterling-
anlagen der Reservebank und der Handelsbanken zusammen von 25,3 Millionen
auf 40,6 Millionen neuseelindische Pfund angewachsen. Diese Entwicklung wurde
ausgenuizt, um im Dezember 1942 eine Anleihe von 6 Millionen Pfund Sterling
zu konvertieren und verschiedene kleine Rilckzahlungen in London vorzunehmen,
Die gesamte AuBere Staatsschuld hélt sich bei etwa 160 Millionen Pfund
Sterling; wie im Falle Australiens haben auch in Neuseeland wéhrend des
Krieges keine nennenswerten Rickzahlungen oder Repatriierungen stattgefunden.



— 161 —

Reserve-Bank von Neuseeland

Aktiva Passiva
Yor- Bilanz- Einl
Geg:‘n E“d? Gold |Sterling-| 411 on [ Schiisse | summe | Noten. N agen
des Monats devisen an den umiauf des der | oiere
Staat ¢ Staates | Banken
in_Millignen neuseelandische Pfund
1938 Dezember . . 2,8 4.7 3,6 16,4 285 16,6 2.8 7,2 0,1
193¢, ..| 28 7.0 3,6 236 | 374 192 26 | 133 0.0
1940 " ‘e 28 12,5 3.8 27,0 47,3 22,7 80 12,7 0,4
1941 v .. =28 13,3 38 25,5 at2 | 248 g0 | 107 0,3
1942 . .. 28 26,6 a5 288 | 847 | 208 | 108 | 185 0.7
1943 duni . . . . . 28 207 | 103 43,2 895 | 324 | 191 30,1 46

1 Letzter Wochenausweis jedes Monats,
t Wargchiisse an das Marketing Department und andere Yorschilsse an die Regierung.

Auf die innere Lage waren die Zunahme der Sterlinganlagen und die
staatliche Kreditaufnahme von Einflul; die Notenausgabe stieg 1941 um 8 v. H.
und 1942 um 25 v. H. Die Handelsbanken ibernahmen im Jahre 1942 Staats-
papiere in verhaltnismaBig bedeutendern Umfang, wéhrend ihre privaten Kredite
und Diskontierungen zuriickgingen; die Einlagen auf Zeit blieben unverindert,
dagegen stiegen diejenigen in laufender Rechnung um 31 v. H. gegeniiber nur
9 v, H. im dJahre 1941, Zu den gesamten 1942 aufgenommenen Staatskrediten
von 355 Millionen neuseeldndische Pfund haben die verschiedenen Quellen
etwa wie folgt beigetragen: Zeichnungen des Publikums 15,5 Millionen,
Regierungsstellen 4,2 Millionen, die Handelsbanken 8,3 Millionen und die
Reserve-Bank 7,5 Millionen. Der bei den Banken im ganzen aufgenommene
Betrag entsprach also ungefahr dem der o&ifentlichen Zeichnungen,

Neuseelandische Handelsbanken

Aktiva Passiva?
Gegen Ende . Netto- _ Vorschiisse Elnlagen
des Monats " passen., anlagen f’;:?;fe und Dis-
Im Ausland kontierungen auf Sicht auf Zsit
in Millionen neusestindische Pfund
1938 Dezember 11,4 2,1 B8 57,8 34,2 29,8
1039 " 17.8 7.1 15,2 51,1 41,3 a9
1240 " 18,6 11,9 17,5 48,1 49,7 20,4
1941 N 15,9 12,0 23,0 50,5 54,0 29,0
1942 " 22,6 140 34,3 44,0 70,9 28,8
1943 Mirz. . . 244 14,9 36,2 44.9 771 28,6
1 Letzter Montag im Monat.
? Eintagen bel der Reserve-Bank und Moten der Reserve-Bank. 3 Nur in Neuseeland,

Die Sterlinganlagen der Nationalbank von Agypten nahmen 1942 um fast
30 Millionen Pfund Sterling zu, d.h. beinahe um den gleichen Betrag wie in
den varhergehenden drei Jahren zusammen. Im September 1943 beschloB die
agyptische Regierung, ihre gesamte &ffentliche Schuld, einschlieBlich der
duBeren, in neue Inlandsanleihen umzuwandeln; die AuBere Schuld bestand
hauptsachlich aus Sterlinganleihen im Gesamtbetrag von etwas tber 90 Mil-
lionen Pfund Sterling; ein groBer Teil dieser Schuldverschreibungen befand
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sich aber in Frankreich und in Agypten selbst; auBerdem hatten kurz vorher
einige Repatriierungen aus London stattgefunden; der Finanzminister schitzte
den britischen Besitz auf 14 Millionen &gyptische Pfund und die anderen Bestinde
aulerhalb Agyptens auf 18 Millionen &gyptische Pfund.

Von ausschlaggebendem EinfluB waren die erheblichen Ausgaben der
Streitkrafte der Vereinigten Nationen in Agypten, die 1941 auf 63 Millionen und
1942 auf mehr als 100 Millionen agyptische Pfund geschitzt wurden, sowie
der Ankauf der Baumwollernten fiir amtliche britische Rechnung. Infolge der
Aufnahme der Sterlingbetrdge ist der Markt sehr flissig und die Zinssatze
sind niedrig; die agyptische Staatsrechnung fiir 1942 ergab einen UberschuB
von rund 10 Millionen &gyptische Pfund, und die staatlichen Baumwollanleihen
wurden stark uberzeichnet,

Nationalbank von Agypten’

Aktiva Passiva
in [ Vor- ink
Monats- Sterlingressrven Aayp- | gepiisse | Bilanz- Einlagen
ende | Gotd?® | g . 1 Gut- | ;lt:caf;: und |summe m:::f Sor or
papiere haben | sammen! pagiere Dlskon- Regie- | Banken | anders
usw. tierungen| rung b | (nette) T

in Millionen &gyptische Pfund ?

1938 pDez.| 62 | 145 | 1,5 | 180 | 160 | 102 | 51,2| 204 48 o1 | 172
1939 ,, 62 | 189 | o8 | 188 | 128 | 140 | 86,4 264 2,6 o7 | 170
1840 ,, 62 | 318 | o6 | 324 | 208 g1 | 81,1 373 48 25 | 264
1941 ,, 62 | 450 | 89 | 509 | 520 69 [ 1194| s0,7 | 213 41 | 334
1942 ,, 62 | 71,5 [ &6 | 80,1 | 69,8 60 |1887| 753 | 286 | 124 | 391

19a3guni | 62 | 785 | 128 | 91,3 |101,0 3,7 J2090( 824 | 51,3 | 132 | 483

1 Emisgsions- und Bankableflung zusammengefaBt.

? Das agyplische Pfund Ist fast parititisch mit dem englischen Pfund; der in der Bilanz von 1942 angewandie
Wachselkurs ist 100 Pfund Sterling = 97,50 agyplische Pfund. 3 Zur Paritit vor 1931,

* Die Wertpapiere dienen als Deckung fiir die Not pabe und beslehen aus britischen Schatzwechseln und
Kriegsanlelhe. Auch bei anderen #gyptischen Banken vermehrte slch ikr ﬁberschﬁsslger Sterlingbesitz, fort-
laufende Zitiern liegen aber nicht vor. Schatzungsweise haben sdmlliche &gyptischen Banken von Beginn des
Krieges bis Ende 1941 Sterlingreserven im Gegenwert von etwa B0 Millienen Agyptische Pfund angesammalt.

s Agyptische Staatspapiere und vom iiﬁrptlschen Staat garantierte Wertpapiers nebst einem sehr geringen
Betrag anderer Anlapen (1942: 1,3 Millionen dgyptlsche Pfund).

4 Nach dem Jahresberichi der Nationalbank fiir 1942 enthdlt dieses Konto auch ,Kapitaibetripe™: die Zunahme
bedeutet daher nicht notwendigerweise einen bedeutenden [berschuB an StaatseinkGnften.

" Die Konten der Banken erscheinen auf beiden Seiten der Bilanz; hier ist nur der Nettobelrag angegeben.

Der Notenumlauf erhdhte sich 1941 um 13,4 Millionen und 1942 um
24,6 Millionen &gyptische Pfund; von der Zunahme im letztgenannten dJahr
driangten sich -45 v, H, auf den Monat Juni zusammen, der starke Abziehungen
von Bankeinlagen brachte. Schon im Jahresbericht der Nationalbank fir 1941
wurde darauf hingewiesen, dafl der Notenumlauf in den Monaten am stérksten
zunahm, in denen britische militarische MiBerfolge zu Besorgnissen unter
der Bevdlkerung AnlaB gaben (wie es &hnlich auch in anderen Landern zu
beobachten ist}). Zum Teil beruhte die Erhéhung des Notenumlaufs im Jahre
1942 auch darauf, daB A&gyptische Noten in den besetzten Gebieten ver-
wendet wurden,

Die Siddafrikanische Union henutzte den bedeutenden Uberschu
ihrer Handelsbilanz (der zum Teil auf dem Ankauf der Wollschur durch die
britische Regierung beruht) zur Ansammlung von Gold und zur Tilgung
ihrer Sterlingverschuldung.
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Reserve-Bank ven Sidafrika

Aktiva Passiva
Vor- Bilanz. Einlagen
Gegen Ende des Monats! Gold? Gol;:l- ﬁter- schilsse] An- [Summe| Noten-
o aut- nd* lan den| lagen vmlauf| des | der

geld | besltz | “gyaat |staates |[Banken| 2195

in Millionen sidafrikanische Pfund

1938 Dezember . . . . . 26,7 13,6 a1 1,7 1.8 52,1 | 181 1,6 244 | 32

1939 B e e - 30,2 18,1 8,0 — | 26 59,0 20,7 54 24,1 4.4

1940 o e e 44,6 | 321 0,8 1,0 3.6 g2,2 | 237 2,0 456 | 63

1941 o e e 434 | 323 0,3 — 285 |1058 | 286 | 174 4721 71

1942 W e 770 | 652 09 2,8 73 | 1536 | 398 2,6 890| 69

1943 duni . .. ..., . ] 70,9 | 59,8 | 12,0 — 286 | 1722 | 45,7 59 |1089| 64
T Letzter Ausweis des Monats, 2 Zur Paritdt vor 1931,

3, Sonstige Aktiva'® der Bank, haupiséachlich der Unterschled zwischen Ankaufspreis und Bilanzwert des Goldes.

1942 stieg der Goldbesitz um 33 Millionen sddafrikanische Pfund.und das
Goldaufgeld-Konto ungefdhr um den gleichen Betrag; die Notenausgabe erhéhte
sich um 11 Millionen s(idafrikanische Pfund oder etwa ein Drittel, wéihrend die
Guthaben der Handelsbanken bei der Reserve-Bank auf mehr als das Doppelte,
namlich auf 99 Millionen zunahmen. Die anderen Aktiva der Handelsbanken
in Stdafrika verdnderten sich im Berichtsjahr nur wenig, aber die Einlagen
stiegen um 51 Millionen auf 197 Millionen sidafrikanische Pfund. Der Sterling-
besitz der Reserve-Bank, der bis 1942 auf der den téglichen Bedirfnissen ent-
sprechenden Mindesthdhe gehalten wurde, stieg im ersten Halbjahr 1943 auf
12 Millionen sidafrikanische Pfund.

Die &duBere Schuld der Union und der Provinzen, die vor dem Kriege
etwas (iber 100 Millionen Pfund Sterling betrug, verminderte sich durch eine
Rickzahlung von 8 Millionen Pfund im Juli 1940 und durch die Repatrilerung
von zwei Gruppen abgeforderter Wertpapiere Ende 1941 und Ende 1942, von
denen die erste 32 Millionen und die zweite 42 Millionen Pfund Sterling umfafte.
Dadurch wurde der UberschuB in der Zahlungsbilanz der Union weitgehend
heseitigt., Die Repatriierungen kommen in der Zunahme der ,,Anlagen'‘ der
Reserve-Bank im Dezember 1941 und im ersten Halbjahr 1943 zum Aus-
druck, da die Sterlingpapiere in erster Linie von der Reserve-Bank erworben
wurden, die sie in London mit Gold bezahlte. Um der Regierung die Mglichkeit
zu geben, diese Wertpapiere durch Rickkauf von der Reserve-Bank zu tilgen,
wurden in Sidafrika innere Anleihen aufgelegt, und zu demselben Zweck wurde
auch der HaushaltsiiberschuB des Jahres 1942 von etwa 6 Millionen sid-
afrikanische Pfund verwendet. Bemerkenswert ist, daB der Haushalt ohne
Kreditaufnahme im Gleichgewicht blieb, obwohl die Wehrausgaben von 2 Millionen
siidafrikanische Pfund im Jahre 1939 auf 80 Millionen fiir 1942 gestiegen sind.
Die gesamte innere und &uBere Staatsschuld belief sich 1942 auf 380 Millionen
sidafrikanische Pfund; davon waren 80 v. H. in werbenden Anlagen (Eisen-
bhahnen, Post, Telegraph usw.) verkérpert.

Neben der Repatriierung der auBeren Staatsschuld wurden auch von der
privaten Verschuldung erhebliche Betrdge aus britischem in sidafrikanischen
Besitz Ubergefiihrt, inshbesondere Goldminenaktien. Der Gouverneur der Reserve-
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Bank empfahl auf der Generalversammlung im Juli 1942 auch den Gemelnden,
offentlichen Kérperschaften und Privatfirmen, die giinstige Gelegenheit zu er-
greifen, inlandische Mittel zur Abdeckung siidafrikanischer Auslandsverbindlich-
keiten zu verwenden. Fir den Staat ist die Mdglichkeit weiterer Repatriierungen
von Sterlingschulden nur noch in sehr begrenztem MaBe vorhanden, da bei-
nahe seine gesamte Schuld zuriickgezahlt ist; als einzige Sterlinganleihe ver-
bliehen die im Mai 1939 ausgegebenen 3lsprozentigen Schuldverschreibungen
1954-59 im Betrage von 5 Millionen Pfund Sterling.

Die Sldafrikanische Union war bis 1939 Kreditnehmer am Londoner Markt;
vom Ausbruch des Krieges bis zum Maérz 1943 hat sie aber ihren Goldhestand
um nahezu 80 Millionen Pfund Sterling (zum Marktprels) vermehrt, Sterling-
schulden der Regierung im Betrage von mehr als 80 Millionen Pfund zuriick-
gezahlt und in erheblichem Umfang Aktien von Goldminen und anderen Unter-
nehmungen repatriiert.

Die folgende Tabelle fafit die in den vorhergehenden Absatzen enthaltenen
Angaben {iber das britische ,,overseas disinvestmeni‘ in Sterlingwéhrung
in runden Ziffern zusammen, und zwar gegeniber sieben Landern des Britischen

Reichs (jedoch ohne Beriicksich-

Ansammlung von Sterlingforderungen tigung der kanadischen Schen-
und Repatriierung von Sterlinganleihen’ kung von 225 Millionen Pfund,
von September 1939 bis Marz 1943 der Verwendung des britischen

o Goldbesitzes, der Mobilisierung

s,’?:;ﬁ, T(or:gietr: Re- |- von Dollar-Wertpapieren usw.).

Land ;_::ﬁlzg'j an dis l;ﬁ:r‘:rn';f sar | In den 31 Ja?hren blS Mar‘z 1843
gu:lf;;hsn Roglo. | anteihen erreichte  die Disinvestierung

" | rung gegenither den genannten sieben

In Millionen Pfund Sterling Landern fast 1,35 Milliarden

Kanada?, . ... . — 155 2603 FAT Piund; auf Indien mit 640 Mil-
B | ame | 30 | 20 | em lionen Pfund und Kanada mit
Roptens 0l s | = = 2 | 415 Millionen entfallen beinahe
ggg::rei:‘aar:d. e (_?g) = ioe | :05 80 v.H. des Gesamtbetrages,
Zusamme.nl pros pyn pe P der sich fast zu gleichen Teilen
einerseits aus der Ansammiung

1 Die Betrige sind jeweils auf 5 Millionen £ abgerundet. von Sterlingforderungen in Form

? Ohne die Zahlung von 62%: Millionen £ In Gold jm Jahre 1940
und die kanadische Schenfuing von 225 Millionen £ [m Jahre 1942.  YON Guthaben und anderen An-

i Repatriterung von Weripapieren (ginschiieBlich der privaten) zu- -
ziglich der zum Rickkauf britischer Beteiligungen verwendaten |agen oder von besonderen Kre

200 Millionen §. \
4 AuBerdem hat die Reserva-Bank von Slidatrika bren Goldbestand d'te'."j andererseits aus derl Re-
um nahezu §0 Millionen £ varmehrt. patriierung von Sterlinganleihen

5 Runde Zitfer mit einem Zuschlag filr die privaten Repatrlierungen.
zusammensetzt.

Die Repatriierung von Sterlingpapieren und die Ansammiung von Sterling-
guthaben waren also von gleichem Umfang. Aber die Moglichkeit zur Schulden-
repatriierung ist beschrinkt, und ihre Grenzen sind fiir einige Lander bereits
deutlich in Sicht, Die Repatriierung der Pfundschuld der kanadischen Dominion-
Regierung war im Marz 1942 praktisch beendst, als die Schenkung von 225 Millionen
Pfund erfolgte. Der britische Besitz an anderen kanadischen Woerlpapieren
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als denen der Dominion-Regierung belauft sich auf den Gegenwert von gut
250 Millionen Pfund, und es wurde beschlossen, diese Anlagen im Interesse
beider Teile bestehen zu lassen. Australien und Meuseeland sind den Verein-
barungen (ber die ,,gegenseitige Hilfeleistung‘’ beigetreten und waren (ber-
haupt nicht in der Lage, einen nennenswerten Teil ihrer Verschuldung in
London einzulésen. Andererseits war die Repatriierung der staatlichen Sterling-
schulden Indiens und der Sidafrikanischen’ Union im Marz 1943 nahezu beendet,

Die britische Steriing-Disinvestierung gegeniiber dem gesamten Ausland
mufl von September 1939 bis zum Marz 1943 bereits 1,5 Milliarden Pfund (iber-
schritten haben, und in der gleichen Zeit wurden ebenfalls 1,5 Milliarden Pfund
in Gold und Dollars in den Vereinigten Staaten ausgegeben. Der Netto-
hetrag der gesamten Heranziehung auslandischer Quellen stelite sich indessen
nicht auf mehr als 3 Milliarden Pfund, sondern hatte bis zum Mérz 1943 nur etwa
2,5 Milliarden Pfund erreicht. Der Unterschied bezeichnet ungefahr die Gold-
und Deollarbetrage, die von Landern innerhalb des Britischen Reiches gegen
Pfund erworben wurden,

Auf dem europdischen Festland wurden die bedeutendsten Kapital-
bewegungen dadurch bestimmt, daB Deutschland Hilfsquellen anderer Lénder
verwendete durch die Technik des Verrechnungsverkehrs und die namentlich
zur Deckung von Besatzungskosten erhobenen Abgaben. Deutschlands
Clearing-Verschuldung wird durch die Schuiden der Deutschen Ver-
rechnungskasse dargestellt; es gibt aber einige Verbindlichkeiten Ahnlicher Art,
wie die Schulden der Reichskreditkassen an Zentralbanken, die von diesen
haufig in Verblndung mit den Clearingforderungen ausgewiesen werden und
mit ihnen zusammen betrachtet werden kénnen,

Uber den Stand des Verrechnungsverkehrs in Deutschland wird keine
regelmaBige Statistik veréffentlicht; es wurden aber Schatzungen {iber den
Umifang der in Reichspapieren angelegten ausléandischen Guthaben bei der
Verrechnungskasse vorgenommen, und die Schuld des Reiches an die Haupt-

verwaltung der Reichskreditkassen

Anlegung von Clearingsalden usw. wird in dem monatlichen Aus-
in Reichswerten weis (iber die Reichsschuld an-

gegeben. Die nebenstehende

Schuldner 1940 | 1841 | 1942 1940421  persicht zeigt die jahrlichen

in Milliarden Relchsmark Erh8hungen dieser beiden Posten

Verrechnungskasse' | 1,6 8,0 7.0 14,5 und fhre Zunahme fir die drei
Reichskreditkassenz| 1,6 30 27 7.2 Jahre 194042 im ganzen: da die
Zusammen. . .| 30 9,0 9,7 21,7 deutschen Verrechnungsschul-

en in en naten 1940
1 Mach Dr. G. Keiser in der , Bankwirtschaft’* 1943, Nr. 5. Die- d den erst Mo 9

gar Posten énthalt auch Reichspapiere Im unmittelbaren Besit 50 gut wie getilgt waren und
der Banken in Holland und in Bpéhmen und Mabren, . 9 g 9 . .

2 Schuld des Reiches an die Hauptverwaltung det Reichskredit-  die Schulden der Reichskredit-
kassen laut Ausweis Gber die Reichsschuld. Ble entsprachenden
Verbindlichkeiten der Reichskreditkassen bestehen aus um- kassen erst auf den Monat
laufenden Reichskreditkassengchelnen und Schutden der Reichs- . “ .
kreditkassen an Zeniralbanken. Mai 1940 zuriickgehen, kann die
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Zunahme in den Jahren 1940-42 als anndhernd gleichbedeutend mit den aus-
stehenden Gesamthetrdgen angesehen werden.

Deutschlands eigentliche Clearingschulden hezifferten sich demnach Ende
1942 auf rund 14%% Milliarden Reichsmark, wovon beinahe die Halfte wéhrend
des letzten Jahres aufgelaufen war, Ferner hatten die Reichskreditkassen Schulden
an Zentralbanken im Betrage von etwa 41 Milliarden Reichsmark, wahrend fur
rund 2% Milliarden Reichskreditkassenscheine im Verkehr waren (s. Seite 204);
die Schulden an Zentralbanken beruhen auf der Einziehung von Reichskredit-
kassenscheinen (wie in Belgien) oder auf direkten Vorschilssen an die Wehr-
macht (wie in Dénemark). Ohne den tatsdchlichen Umlauf an Reichskredit-
kassenscheinen, der hauptsichlich die besetzten Qstgebiete betraf, hitten also
nach deutschen Quellen Deutschiands Clearingschulden und diese anderen Ver-
bindlichkeiten Ende 1942 zusammen etwa 19 Milliarden Reichsmark hetragen (wobei
die Schulden jedoch zum Teil auf die Wahrungen der Glaubigerlander lauten).

Diese Ziffern finden auf der Seite der auslandischen Glaubiger in groBen
Ziigen ihre Bestdtigung. Da die deutschen Schulden im allgemeinen direkt
gegenidber den Zentralbanken bestehen oder von diesen finanziert werden, faBt
sich aus den in den Ausweisen der europdischen Zentralbanken regelmaBig
gemachten Angaben eine Statistik zusammenstellen. Die von acht Léndern
verdffentlichten Unterlagen dieser Art zeigen ein Anwachsen der Forderungen an
Deutschland, wie es die Zeichnungen auf den Seiten 163/69 veranschaulichen;
die vierteljahrlichen und jahrlichen Veranderungen werden in der Tahelle auf
der folgenden Seite auch zahlenm#Big angegeben. In den Schaubildern und
der Tabelle wurden die Landeswéhrungen der besseren Vergleichbarkeit halber
in Refchsmark umgerechnet.’

Die Ubersicht beruht auf statistischen Unterlagen, welche die Clearing-
forderungen der genannten Linder gegentber allen iibrigen L&ndern erfassen.
Im ailgemeinen werden diese Gesamtziffern nicht nach den einzelnen Schuld-
nertdndern gegliedert, es ist aber bekannt, daB in allen Féllen Deutschland
der weitaus bedeutendste Schuldner ist. Auf Deutschland entfielen Ende 1942
von den belgischen Clearingforderungen 90 v. H., von den ungarischen 98 v. H.,
von den niederdndischen 99 v. H. und von den franzésischen Gesamtforderungen
100 v. H.; ahnliche Verhidltnisse gelten fir Danemark und andere Lander, Die
Ungenauigkeit ist also nicht erheblich, wenn man die angegebenen Ziffern
ganz auf die deutschen Clearingschulden bezieht,

Die gesamten Reichsmarkforderungen der acht in der Aufstellung er-
wiéhnten Lander erreichten Ende 1942 rund 11,5 Milliarden Reichsmark oder
60 v. H. des Gesamtbetrags fiir alle Linder, wie er nach deutschen Quellen
angegeben wurde; die Zunahme fiir die acht Lander belief sich wéhrend des
Jahres auf 5,7 Milliarden Reichsmark gegeniiber 4,2 Milliarden im Jahre 1941,
Zudem wurden 1942 mebr als 800 Millionen Reichsmark durch die Schatzamter
in den Niederlanden, WUngarn, Rumé&nien und Bulgarien {(ibernommen und

1 Fast der gesamte deutsche Exporthandel und damit ein grofler Tell des europdischen Handels wird in Reichs-
mark durchgefijhrt, Nach dem Jahresbericht der Gelddiskontbank fir 1942 hat ihr Kurssicherungsgeschift
}ulit‘a‘lt \go:?tuseiner Bedeutung verloren, ,.da der deutsche Exporteur jetzt fast ausschliefllich in Reichsmark
akturiert’.
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Deutschlands Clearingschulden und Verpflichtungen &hnlicher Art
Viertsljiihrlichs {und jihrliche) Zunahme oder Abnahme {-—) und ungefihr ausstehends Gesamtbetrige

Frank- . Nieder- | Dinae- Ru- Bul- |BShmen| 2.
Zeit reich | Belgien | tande mark | Ungarn | manien | garien und | sammen
' A 3 . 5 5 Mahren

in Millionen Reichsmark™®

1241 Jan-Marz . B0 140 130 90 — 10 50 50 530
Aprit-duni . 100 o5 385 105 —_ 130 130 50 995
Juli-Sept. . . 200 258 375 105 a5 125 80 150. 1.355
Okt.=Dez, . . 250 195 365 125 20 10 =10 255 1,300

1942 Jan-M#rz . 350 180 270 105 80 (-20} 55 (-25) 925
April-duni . 200 310 -20) 105 85 80 70 1580 980
Juli-Sept.. . 500 450 330 85 (-40) B5 45 (-20) 1.435
Okt.-Dez. . . 600 53s 495 i35 100 4G 85 33s 2,325

1943 Jan-M#rz . 500 485 610 165 (=20) {~75) 307 195 1.790
April-Juni 750 440 270 260 110 65 37 305 2.235
Juli=Sept.. . 750 508 418 225 170 as 357 375 2510

Jahr 1941 . ., . 600 685 1,255 425 85 275 340 515 4.180

Jahr 1942 . ., .| 1.650 1.476 1.076 430 225 115 255 440 5.665

Gesamtﬁetrao

(ungefahr)

Ende 1942 | 2.400 2415 2,490 1.245 310 405 695 1.860 | 11.510
Sept. 1943 | 4.400 3.845 3.685 1.895 570 430 7957 2425 | 18.045

Anmerkung: Im allgemeinen sind nur Clearingforderungen awfgefiihrt, die von der Zentralbank (im Falle
Frankreichs von der Staatskasse} finanziert oder refinanziert wurden. Fir Belgien sind indessen gewisse
Forderungen &hnlicher Art hinzugsnommen, insbesondere ein Konto, das eingezogene Reichskreditkassen-
scheine ausweist und dessen Bestand sich Ende 1942 auf 286 Millionen RM bezifferte; fiir Ddnemark, das
als einziges Land die Besalzungskosten als Reichsmarkforderung bucht, sind diese obenfalls_einbezogen;
sia belieten sich Ende 1942 auf 670 Miflionan RM, d. h, auf mehr als die Hilfte derk?esamien Forderung an
Deutschland. Far Bulgarien ist der Nettobetrag auf Clearinpkonto ausgewiesen (Akfiva abziglich Passiva),
Ledoch zyziiglich der iiber Reichsmark lautenden, von der Mationalbank aus ihren Clearingguthaben gekauften
ulgarischen Schatzecheine. Seit der Aufhebung des deutschen Verrechnungsverkehrs mit den Niederlanden
sowie mit B&hmen und Mahren besitzen die Zentralbanken dieser Linder direkte Reichsmarkforderungen.
Nicht berdcksichtigt sind in der (bersicht die durch die Schatzamter iibernommenen Betrage (z. B. in den
Niederlanden)} oder Reichsmarkiorderungen von Privatbanken (z.B. in Ungarn} und privaten Einzelpersonen oder
Firmen {z. B. weisen die belgischen Staafseisenbahnen in der Bilanz fir 1842 eine Forderung von 2.004 Mil-
lionen belgische Franken [160 Millionen RM] fir Militarfransporte und die Benutzung des Eisenbahnmaterials
cdurch die Deutsche Reichsbahn aus, w#hrend andererseits die Reichsbahn in ihrer Bilanz fiir 1942 Forde-
rungen von 237 Millionen RM an die Eisenbahnen in den besetzrten Gebieten ausweist).

* Die Zahlen sind auf § Millionen RM abgerundet.

1 Vorschiisge der franzisischen Stzalskasse zur Finanzierung des Ausfubriiberschusses Euegeni.il:'er Deutschland,
Der Gesamtbetrag fir 1941 soll 600 Millionen RM gewesen sein: in Ermangeiung von Einzelangaben flr dieses
dahr wurde sine steigende Tendenz wihrend des Jahres angenommen, ’

2 Die Ziffern der Niederliindischen Bank zeigten fiir April-Juni 1942 einen Rickgang um 20 Millionen RM.
Anfang April 1942 wurden aber rund 300 Millionen RM an das niederléindische Schatzamt iiberwiesen.

# EinschiieBlich der Besatzungskosten, die im Falla Danemarks als Forderung an Deutschiand gebucht werden.

' Der entsprechende Posten des Ausweises der Ungarischen Nafionalbank vertingerie sich Mitte September
1942 um 40 Milllonen RW, als das Ungarische Schatzamt 161 Millionen RM Obernahm; im ganzen wurden
auf diese Weise wihrend des Jahres 225 Millionen RM Oberiragen. Der Abnahme um 20 Millionen BM
bis Ende Mérz 1943 foigte In der ersten Aprilwoche elne Zunahme um mehr als 100 Millionen RM, als an-
scheinend ein never Kredit bewilligt wurde.

$In den ersten beiden Monaten 1942 fielen die Clearingguthaben um 135 Milllonen RM, wovon 30 Millionen RM
zum Ankauf von Gold dienten. Ebenso sanken sle im Februar und Méarz 1843 um 100 Milllonen RM, von
denen wiederum 50 Millionen RM einem Goldkauf enisprachen.

% In den drei Monaten von Juni bis August 1942 fielen die von der Bulgarischen Natienalbank ausgewlesenen
Netto-Clearingforderungen insgesamt um 530 Millionen RM gegeniiber einer durchschnitdichen Zunahme von
iber 30 Milioren RM in den Ubrigen Monaten des Jahres, so daB arzunehmen ist, daB rund 150 Millionen RM
filr besondere Zwecke verwendet wurden. ¥ Schitzungen.

teilweise zu besonderen Zahlungen in Deutschland verwendet. In den ersten
neun Monaten 1943 sind die Verrechnungskeonten der acht Lénder um 6,5 Mil-
liarden Reichsmark angewachsen. '

Weitere Lander mit bedeutenden Clearingforderungen an Deutschland, fir
die aber keine regelrechte fortlaufende Statistik vorliegt, sind Italien, die Schweiz,
Spanien, die Slowakei, Kroatien* und Griechenland.

* Die_ Clearingforderungen  erschienen zum  erstenmal in dem Ausweis der Kroalischen Staatsbank wvom
15. Oktober 1943 mil einem Gesamtbetrage von 2,95 Milliarden Kuna.
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Andere europdische Lénder
Reichsmarkforderungen als Deutschland haben meist
Manattich, in Millicnen Reichsmark nur verh&ltnisméﬁig geringe
4000 7% 1 Clearingschulden. Nur Finnland
asaoF 31500 scheint nach alllen Seiten ”hln
E ] Schuldner zu sein {(hauptsach-
3000 | 1 3000 lich aber gegeniiber Deutschiand
E FRANKREICH 3 3 und weitgehend aus Kriegs-
2500 - 5% | materiallieferungen): der Gesamt-
- é\ 2000 hetrag der finnischen Clearing-
c . schulden stieg von 75 Millionen
1500 \_,__- oo | Reichsmark Ende 1941 auf 150 Mil-
C <ﬁ& NE tionen' Ende 1942. Frankreichs
IOOOE f:,i?;&ﬁﬁ%%%&thus%g:‘: 00 | Clearingschuld an die Schweiz
F =) g nuger teurschiand 4 H -
550 (§ % 0 wurc!e im Septem‘bgr 1942 haII?
g %\ \ ] amtlich auf 1 Milliarde franzé-
O-mo ﬁ\\\\lm o = Jo sische Franken (Gegenwert von
#000 - <5000 | 100 Millionen Schweizer Franken)
- - geschitzt. Auf gewisse Clea-
B0 E 7300 ringschulden ltaliens wird an
woF J§ 1, | spéterer Stelle eingegangen. Die
- HOLLAND 3 folgenden Absatze enthalten zu-
7500 | 2500 nachst ausflihrlichere Angaben
- ] itber die Entwicklung des Ver-
2000 £ 14 rechnungsverkehrs in einzelnen
w500 F 1 1500 Léndern.
E Remhsmark{e\:chse'. ]
1000 | \ 11000 : .
E B Frankreichs Uberschuf3 im
50 \ 1500 Verrechnungsverkehr mit Deutsch-
F & - fand war 1941 geringer als der
o':;;f'\ ™ o marky '“I‘;:;“ 20 Belgiens und nur halb so hoch
4000 - ——] 4006 wie der niederlandische; 1942
- ] erreichte er aber weit mehr als
3500 —_— 500 \ .
o Verbindlichkeiten der ] das Doppelte seines friiheren
2000 F Reichskreditkagseny — dse |  Umfangs, so daB er die anderen
. BELGIEN . beiden wichtigsten Lander, die
B0 ;|00 nach Deutschland auf Kredit
ok :znuo liefern, dbertraf. Der Umfang
. ] der franzsischen Ausfuhr nach
1500 ~— 1500 Deutschland wird durch Tol-
- E gende Zahlen gekennzeichnet:
000 1= R — 1000 in den ersten finf Monaten 1942
- Clearingguthaben 5 . s o
sooF in Reichsmark: belief sie sich auf 14,7 Milliarden
500 F— N ) 500
- \ ]
FE B . 1 Gegenwert von 3 Milliarden finnlsche Mark,
0 ¢ AuBerdem besteht noch eine kurzfristige
w508, 1940 1941 1942 1943 Auslandsschuld in  ahnlicher Hihe tells
ot St e ovomiber dor
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franzdsische Franken (iiber 70v.H.

Reichsmarkforderungen der gesamten franzdsischen Aus-

Monatlich, in Millionen” Reichsmark fuhr), wahrend die Einfuhr nur

1000 —— 7 1t 3,7 Milliarden Franken betrug; der
5005 UNGARN P Ausfuhriiberschu8 von 11 Milliar-
- W 3 den Franken wurde vom fran-

o m@ﬁmﬂanmwend'g zdsischen Schatzamt finanziert.
1060 —mol 194 132 1943 1000 Die Geamiforderung im Verrech-
F RUMANIEN ] nungsverkehr mit Deutschland
00 150 entsprach Ende 1942 ungefahr

o e j, | 24 Milliarden Reichsmark.

1940 19541 1942 1943

1000 4 1000 5 ; "
: BULGARIEN ] ] !\Iachst Frankreich fiihrte
500 B Chsmorkwechsel 1 eo Belgien 1942 am meisten nach
c ﬁ%\h%mg\@ benin B DleutSCIhIand auf Krc_edit aus; die
nﬁao - T Ziffer in der Ubersicht fiir 1941
2000 2000 enthélt auBer dem Clearingsaldo

die wahrend des Jahres ein-
gezogenen, 1940 ausgegebenen
000 Reichskreditkassenscheine im Be-
trage von 286 Milllonen Reichs-
mark; das Guthaben auf dem
eigentlichen Clearingkonto im
2500 120 1941 1942 1943 500 Verkehr mit Deutschland war

1942 dreieinhalb Mal s¢ hoch
000 wie 1941, Der Gesamtbetrag
der belgischen Forderung an
1500 | Deutschland entsprach Ende
1942 ginem Gegenwert von efwa
2,4 Milliarden Reichsmark.

1500

DANEMARK @
VERdlichRsten der

1000 Reichskreditkassen

TITIT T T T [TTTT
I T

)
i

500

o
=
=

2000

BOHMEN & MAHREN

.'Tbhsm%-" P
\ Mit geringem Abstand von

0 Frankreich und Belgien folgen
weo MO 194 1962 die Niederlande. Die Ausweise
der Niederldndischen Bank zei-
_ gen an sich fir 1942 nur eine
Zunahme von 1,075 Millionen Reichsmark, gegeniiber 1.255 Millionen im Jahre
1941; auBerdem kauite aber das niederdndische Schatzamt Anfang April 1942
noch rund 300 Millionen Reichsmark von der Notenbank. Nach inoffiziellen
Berichten fanden in der Folge ahnliche Kaufe regelméBig an jedem Monatsende
statt, allerdings in wesentlich geringerer Héhe, Da diese Reichsmarkbetrige in
den Ausweisen des Schatzamtes nicht unter den Aktiven angegeben sind, miis-
sen sie auBer Ansatz bleiben. Ende 1942 hesaBl die Niederlindische Bank insge-
samt fast 2,5 Milliarden Reichsmark (wovon 2,3 Milliarden in Reichspapieren ange-
legt waren’); einschlieBlich des Besitzes des niederlandischen Schatzamtes wiirde
die Gesamtforderung der Niederlande etwa 3 Milllarden Reichsmark betragen.

1500

1000

2

500

A

! Die Niederlande kiinnen Reichsmarkguthaben unmittelbar in Reichspapieren anlegen. Andere Linder besitzen
nur unverzinsliche Reichsmarkguthaben bei der Verrechnungskasse in Berlin, die sie fir elgene Rechnung in
Reichswetten anlegt.
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Obher das Guthaben Italiens im Verrechnungsverkehr mit Deutschland
fehlen statistische Unterlagen; die Zunahme der Aktiva des italienischen Schatz-
amtes in den beiden letzten Jahren 4Bt aber vermuten, daB der gesamte
ClearingiiberschuBl bei etwa 15 Milliarden Lire oder 2 Milliarden Reichsmark
liegt, wenn der 1940 in das Clearing aufgenommene Wert des Vermdgens
deutscher Volkszugehériger, die aus Sddtirol umgesiedelt wurden, hinzu-
gerechnet wird. Die Héhe des auf Grund dieser Riickwanderung in das deutsch-
italienische Clearing eingebrachten Betrages ist nicht bekanntgegeben worden, -
es waren aber bis Ende 1842 fast 240.000 Personen aus Sidtirol umgesiedelt,
von denen 62.000 Vermdgensiriger waren.

(Die Umsiediung

Umsiedlung deutscher Volksgruppen' deutscher  Volks-
(Stand Ende 1942) gruppen, die im
Herbst 1939 be-
Vet
3;’2,’;&3:; Abwanderungsgeblet Umsledler m&gens- gann, hatte 1942
trager thren  Hoéhepunkt
iiberschritten. Ob-
1939 November , . [ Estland und Lettland? . . . , 80.076 35.000 .
November , . [ Sidtirol. . . . . e 237.802 | 62.000 wohl die letzfen
November . . | Wolhynien, Galizien, Narew , .| 134,950 60,000 Umsiedlungen nach
1940 Septamber. . Genaralgouver | 30.756 7.000 .
Oktober . . . | Bessarabien-Nordbuchenland .| 137.116 | 55.000 nicht abgeschlossen
Dezember . | Dobrudscha-SGdbuchenland . . 7238 20,000 waren, trat damit
1941 Januar, . , , Litawen . ., . . ... ... ... 50,904 15.000 . .
Junt . ... Frankreich . . . .., ..... 15,353 8.000 die  Arbeit der
November | . Provinz Lajbach . .. .. ... 14,810 4,500 :
Dezember , . | Bulgarien ., . ., . ... ..... BES 70 Deutschen Umsied-
- Dezember . .| Serbien . . . . ... ... .. 1.925 £90 Iungs-Treuhand-Ge-
1942 Februar . ., , UdSSR . . . .. ... . 5314 1.500 o
April , . . . . Grischenland (Heraklefon) . ., . 144 31 sellschaft wahrend
Juhi L, L, Slowakei . . .. ... 0. 551 13 H H
Oktober . . .| Kroatien . .., .. .. .... 18.302 5.000 des Jahres ”.,I etne
neue Phase, in der
Zusammen . , .| 806,106 | 271.804 M s
es  hauptséchlich

* Nach Pressemitteilungen dber den Jahresbericht fiir 1942 der Deutschen Umsied-  darauf ankam, die
lungs-Treuhand-Gesellschaf, die im Herbst 1939 gegriindet wurde, um die ord- . . R
nungsgeméBe Dberleitung des Vermbgens der Umsiedler zu bewirken. Umsiedier in ihrer

¢ Darunter 16.244 Umsiedier aus der Nachumsiedlung von Februar 1941, neuen wirtschaft-

_ lichen Umagebung
zu fordern. Bis Ende 1942 hatte ein endgiiltiger Vermdgensausgleich in 195.000
Fallen statigefunden mit Barauszahlungen im Gesamtbetrage von 219 Millionen
Reichsmark; dazu kamen 260 Millionen Reichsmark hauptséchlich fir Unter-
stiitzungen und Kredite.)

Danemark ist das einzige Land, wo die Kosten fiir den Unterhalt der
Besatzungstruppen, fiir Befestigungen usw. als eine Forderung in Reichsmark
gebucht werden; diese Forderung ist zusammen mit dem Clearingguthaben in
den Ziffern der Ubersicht enthalten. 1941 verteilte sich der Gesamthetrag von
425 Millionen Reichsmark zu gleichen Teilen auf das Clearing und die Be-
satzungskosten. 1942 war die Gesamtzunahme unter beiden Titeln praktisch
die gleiche wie im Vorjahr, dabei war aber das Anwachsen des Clearing-
betrages namentlich im dritten Vierteljahr verhéltnismallig geringer, wéhrend
die Besatzungskosten, die vorher durchschnittlich 17—18 Millionen Reichsmark
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im Monat betragen hatten, sich im letzten Vierteljahr auf mehr als 30 Millionen
monatlich erhdhten. Gegen Ende 1942 wurden die Einkaufsbeschriankungen
far die deutschen Wehrmachtsangehdrigen und die Zollkentrolle fir deutsche
Reichsangehdrige aufgehoben. Zudem erklarte sich die ddnische Regierung mit
der Versorgung der Besatzungstruppen aus danischen Quellen einverstanden,
wiahrend bisher Nahrungsmittel entweder eingefiihrt oder lber Clearingkonto
im Lande gekauft werden muBiten. Die danische Gesamtforderung in Reichs-
mark betrug Ende 1942 etwa 1,25 Milliarden Reichsmark.

In Ungarn erdéffneten die Nationalbank und die Handelsbanken 1941 der
Deutschen Verrechnungskasse einen Pengdkredit, um die Auszahlung von
Forderungen ungarischer Exporteure zu ermdglichen. Angesichts des weiteren
Steigens der Forderungen der Exporteure gewdhrten die ungarischen Banken
im Frithjahr 1942 einen neuen Vorschud von 100 Millionen Reichsmark, mit
dem sich der Betrag der von der Nationalbank und den ungarischen Banken
unmittelbar finanzierten Forderungen im ganzen auf den Gegenwert von 300 Mil-
lionen Reichsmark erhéhte, Mit einem erheblichen Teil dieses Vorschusses
griffen die ungarischen Banken auf die Nationalbank zuriick, die ihnen Kredite
in laufender Rechnung erdffnete. Diese Kredite und die eigenen Vorschisse
der Nationalbank wurden in deren Ausweis als ,.dem Ausland in Pengd
gewdhrte Vorlagen'' gesondert aufgefiihrt, und dieser Posten ist in der Uber-
sicht wiedergegeben {welche also, wie nochmals bemerkt sei, die von den
Handelsbanken ohne Inanspruchnahme der Nationalbank finanzierten Betrdge
nicht enthalt).

Auf Grund einer Vereinbarung mit Deutschland (bernahm die ungarische
Regierung im September 1942 von der Nationalbank 161 Millionen Reichsmark;
bis Ende des Jahres hatte sie 225 Millionen Reichsmark im Rahmen des
deutsch-ungarischen Devisenausgleichs gekauft. Die fir diese Reichsmarkankiufe
erforderlichen Pengdbetrige wurden durch Ausgabe von Schatzscheinen auf-
gebracht, die aber griéBtenteils von den Banken zur Rediskontierung bei der
Nationalbank eingereicht wurden (diese verbuchte sie unter demselben Posten
wie die refinanzierten Pengdvorschiisse, dessen Bezeichnung am 7. Dezember
1942 in ,,zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs mit dem Auslande gewahrte
Vorlagen' geandert wurde).

Die von Ungarn unmittelbar {bernommenen Reichsmarkbetrige und die
Pengdvorschiisse beliefen sich Ende 1942 zusammen auf 540 Millionen Reichs-
mark, was eine Zunahme um 357 Millionen Reichsmark wéhrend des Jahres
bedeutet. AuBerdem waren 137 Millionen Reichsmark vom Schatzamt fir
besondere Zahlungen verwendet worden, Die von der Ungarischen Nationai-
bank Ende 1942 ausgewiesene und in der Ubersicht auf Seite 167 enthaltene
Gesamtforderung bezifferte sich auf den Gegenwert von 310 Millionen Relchs-
mark ",

1 Ferner werden dia Clearingguthaben und die enisprechenden Forderungen an ungarische Exporteure in den
Ausweisen der Naticnalbank unter , Sonstige Aktiva" und ,.Sonstige Passiva’' gebucht, bis die Auvuszahlung

erfolgt oder ein formaler Vorschull geleistet wird (siehe Fulinote ' zur Tabelle (her die Ungarische Natienal-
bank auf Seite 239).
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Der Reichsmarkbesitz der Ruminischen Nationalbank ist 1942 nach der
Ubersicht um 115 Millionen Reichsmark angewachsen, also um weniger als
die Haifte der Zunahme von 275 Millionen im Jahre 1941, Tatsachlich kaufte
aber die Nationalbank ungefahr den gleichen Reichsmarkbetrag wie im Vorjahr,
doch wurde in den ersten beiden Monaten des Jahres 1942 der Gegenwert von
50 Millionen Reichsmark dazu benutzt, von Deutschland Geld zu erwerben,
und 85 Millionen Reichsmark wurden an die Regierung verkauft, die sie zum
Rickkauf ruméanischer Anleihen von Deutschland und fiir andere Zwecke ver-
wendete, In den ersten Monaten 1943 gingen die Clearingforderungen abermals
um 100 Millionen Reichsmark zuriick, wovon 50 Millionen zum Goldankauf dienten.
Die Rumanische Nationalbank haf den Ankauf von Reichsmark zweimal fir
langere Zeit ausgesetzt, das erste Mal von Ende Oktober 1941 bis Januar 1942
(vor dem ersten Goldkauf) und das zweite Mal von Ende Oktober 1942 his
Januar 1943 (unmittelbar vor dem zweiten Goldkauf). Ende 1942 betrug die
gesamte Clearingforderung etwa 400 Millionen Reichsmark.

Bei der Bulgarischen Nationalbank belief sich der Reichsmarkbesitz
Ende 1942 auf nahezu 700 Millicnen Reichsmark; davon entfielen rund 450 Mil-
lionen .Reichsmark auf Clearingforderungen und 250 Millionen Reichsmark auf
wAnlagen''. Diese Anlagen bestehen aus bulgarischen Schatzwechseln, die
iiber Reichsmark lauten und der deutschen Ristungs- und Schwerindustrie
fiir erteilte Auftriage im voraus in Zahlung gegeben werden. Die Nationalbank
kaufte sie zuriick, um Reichsmarkguthaben zu verwerten. Spiter wurden Vor-
kehrungen getroffen, wonach die Nationalbank dem Staat unmittelbar Reichs-
mark gegen Schatzwechsel zur Verfiigung stellt.

Der Reichsmarkbesitz der Nationatbank fiir Béhmen und Mahren nahm
1942 weiter zu und wédre noch hdher, wenn zwei Umstédnde nicht von EinfluB
gewesen wiren: der Kauf von Reichspapieren durch die Handelshanken und
die Zahlung eines , Matrikularbeitrags'‘ durch das Protektorat an das Reich.
Reichsmarkguthaben entstehen nicht nur im Handel mit Deutschland, sondern
auch durch die Ausfuhr nach den silidosteuropdischen Léndern, soweit
diese ihre Schulden an das Protektorat aus Reichsmarkforderungen gegeniiber
Deutschland begleichen dirfen. 1942 wurden einige in Privatbesitz befindliche
Schuldverschreibungen siidosteuropdischer Lander zur Ablieferung an die
Naticnalbank aufgerufen, um zur Verrechnung mit Clearingschulden gegeniber
diesen Landern zu dienen.

Uber den Verrechnungsverkehr anderer Linder mit Deutschland liegen
weniger statistische Angaben vor, einige Hinweise kénnen aber doch ge-
geben werden. Die slowakischen Forderungen gegeniiber Deutschland stiegen
1941 von 85 Millionen auf 170 Millionen Reichsmark und wuchsen 1942
weiter an'. Im November 1942 wurde das Finanzministerium ermachtigt, von

1 Nur ein Teil der Clearingforderungen wird von der Slowakischen Malionalbank finanziert; ihre Bilanz zum
Jahresende 1942 gibt diese Forderungen mit 1.575 Millienen Kronen {185 Millionen RM) an, gegenfiber 845 Mil-
lienen Kronen Millionen RM) Ende 1841.
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der Nationalbank Reichsmark bis zum Betrage von 700 Millionen slowakische
Kronen (60 Millionen Reichsmark} zu kaufen; hiervon sollten 500 Millionen
Kronen zu Zahlungen an Deutschland im Zusammenhang mit der Auswande-
rung von dJuden aus der Slowakei und 200 Millionen Kronen fiir Lieferungen
aus Deutschland verwendet werden. {m dJuni 1943 wurde dem Finanzministerium
eine weitere Erméchtigung erteilt, von der Nationalbank Reichsmark zu kaufen.

Nur wenige Nachrichten stehen (ber die Verhdltnisse in Griechenland zur
Verfiigung. Die Ausfuhr ging fast ausschlieBlich nach Deutschland; die bekannt-
gegebenen Ziffern {fir die ersten finf Monate 1942 ergaben folgende Lage
{(umgerechnet in Reichsmark).

Der griechische Ausfuhriber-

AuBenhandel Griechenlands schu3 gegeniiber Deutschland betrug

Januar-Mai 1942 in der genannten Zeit fast 3 Millionen

Doerschun]  Reichsmark monatlich; danach hatte

Eintune | avet Mﬂﬁfrm Griechenland eine Clearingforderung

Lander S e von insgesamt 78 Millionen Reichs-
Einfuhr (—)

mark gegentiber Deutschland, die bei
gleicher durchschnittlicher Zunahme

in Milllonen Reichsmark!

R:ﬂ;ﬂ“??d. .. 3:: 23:: 11313 am Jahresende rund 100 Millionen
alle Gibrigen. . . |__ 120 12| —108 Reichsmark erreicht hatte. Im zweiten
Zusammen . - .| 248 256 | * 98 | Halbjahr 1942 erlebte Griechenland
1 Zum amtlichen Kurs 60 Drachmen — 1 RM. aber eine heftige |nflationsperiode;

die Ausfuhr nach Deutschland ging
stark zurdck und lebte erst nach der Grindung der ,,Degriges’' wieder auf
(siche Seite 70 und 254), Italien dagegen fahrte mehr nach Griechenland
aus, als es von dort erhielt. Als im Marz 1943 die griechische Schuld auf
100 Millionen Lire (oder etwa 13 Millionen Reichsmark) angewachsen war
und die italienischen Exporteure 250 Tage auf den Lire-Erlds ihrer Ausfuhren
rnach Griechenland warten muBten, wurden sie mit Hilfe eines Vorschusses der
italienischen Staatskasse bezahM, der aus einem neuen Clearingkonto allméhlich
abzudecken war, das auf italienischer Seite durch die Uberwachung der Ausfuhr-
genehmigungen im Gleichgewicht gehalten werden sclite. Die (ibrigen Lander,
darunter die Tiirkei, Serbien und Rumaénien, lieferten in den ersten fiinf
Monaten des Jahres 1942 zehnmal so viel nach Griechenland als sie von dort
bezichen konnten.

Nach Berichten aus Spanien wurden die wéhrend des Blrgerkrieges ein-
degangenen Schulden gegeniiber Deutschiand durch Zahlungen fiir die an der
russischen Front kdmpfende ,,Blaue Division* und durch die Ubernahme der
Uberweisungen in Deutschland beschéftigter spanischer Arbeiter durch Spanien
allméhlich getilgt. Die {fiir 1942 veréffentlichten AuBenhandelsziffern lassen
ein Anhalten des spanischen Ausfuhriiberschusses gegeniiber Deutschiand
erkennen. Nach Angaben von deutscher Seite hatte Spanien eine bedeutende
Reichsmarkforderung im laufenden Clearing, so daBl die nach Deutschland
liefernden spanischen Exporteure etwa drei Monate auf die Auszahiung ihres
Ausfuhrerloses in Peseten warten muGten.



— 174 —

Fiir die meisten der vorstehend erwéhnten Lander waren die im Wege des
Clearingverfahrens an Deutschland gegebenen Kredite nach Umfang und Dauer
vertraglich nicht begrenzt. Die oben behandelten ungarischen Vorschiisse waren
nur der Hohe nach beschrankt, wahrend ihre Falligkeit unbestimmt blieb. Ahn-
llch verhielt es sich mit den von der Schweiz eingerdumten Krediten. Im Juli
1941 wurde bekanntgegeben, daf3 die Bundesregierung den Schweizer Expor-
teuren im Rahmen des Verrechnungsabkommens mit Deutschland Kredite bis
zu 400 Millionen Schweizer Franken garantieren wiirde (ither den bereits aus-
stehenden ,,normalen’’ Befrag von etwa 50 Millionen Franken hinaus), wihrend
weitere 400 Millionen Franken fir die Zeit bis Ende 1942 zur Verfligung gestelit
werden wirden (insgesamt also zum amtlichen Kurse von 1 Reichsmark =
1,76 Schweizer Franken Kredite im Gegenwert von etwa 465 Millionen Reichsmark);
die Wartezeit fiir die Schweizer Exporteure sollte nicht mehr als drei Monate
betragen. Verhandlungen iber die Verldngerung des Verrechnungsabkommens,
das Ende 1942 ablief, fihrten zu keinem endglltigen Ergebnis; der bestehende
Clearing-Mechanismus wurde jedoch beibehalten, und es wurde u.a. be-
stimmt, daB die nach Deutschland liefernden Schweizer Exporteure die von
dem frilheren Kredit unbenutzt gebliebenen Restbetrige in Anspruch nehmen
kénnten. Am 1. Oktober 1943 wurde ein neues Abkommen unterzeichnet, das
auf dem Grundsatz beruht, daB der Verrechnungsverkehr kitnftig in der Haupt-
sache ohne Kredite auskommen soll; daher ist mit einer aliméhlichen Ver-
langerung der Wartezeit fir die Schweizer Exporteure bis zum Erhalt der
~ Zahlung in ihrer Wéhrung zu rechnen.

Im Gegensatz zu den Krediten, die Deutschland von anderen Lindern ein-
gerdumt wurden, waren die von Schweden bewilligten verzinslich und sowohl
der Zeit wie der HShe nach fest begrenzt. Im Herbst 1941 stellte das schwedische
Versorgungsamt dem Clearingamt fiir den Rest des Jahres einen Kredit von
100 Millionen Kronen zur Finanzierung der Ausfuhr nach Deutschland zur
Verfiigung; der Kredit sollte durch eine erststellige Belastung der deutschen
Lieferungen von Kohle, Koks und chemischen Erzeugnissen wéhrend des ersten
Halbjahres 1942 zuriickgezahlt werden. Bis zum Jahresende waren von diesem
Kredit 90 Millionen Kronen in Anspruch genommen; drei Viertel dieses Betrages
wurden bei Falligkeit im Juni 1942, der Rest im zweiten Halbjahr zurlickgezahit.

Die unmittelbar von schwedischen Exporteuren selbst gewihrten Kredite
konnten (berdies teilweise durch das Staatliche Exportkreditamt gesichert
werden; im Herbst 1941 gaben schwedische Exporteure von Zellulose, Nutzholz
und Papier fiir Auftrage von 59 Millionen Kronen bis zum Méarz 1942 befristete
Kradite von 44 Millionen Kronen, wovon 22 Millionen Kronen garantiert waren;
auch diese Kredite sind schon zuriickgezahlt. Fir 1942 wurden von schwedischen
Exporteuren neue Kredite von rund 115 Millionen Kronen im allgemeinen etwa
auf ein Jahr gewdhrt, die ebenfalls zur Hélfte durch amtliche Garantien
gedeckt waren. Die Summe der Ende 1942 ausstehenden amtlichen und
privaten Kredite im Gegenwert von rund 70 Millionen Reichsmark entsprach also
ungefihr dem Stande des Vorjahres. Neben den Krediten hatte Deutschland
Ende 1942 ein Guthaben auf dem Clearingkonto von etwa 30 Millionen Kronen,
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dag mit der jahreszeitlichen Zunahme des Handeis bis Mai 1943 auf mehr als
90 Millionen Krenen angewachsen war, in den spateren Monaten aber abnahm.
Fiir das erste Halbjahr 1943 wurden keine neuen amtlichen oder privaten
Kredite gewdhrt, sondern von den ausstehenden Vorschiissen 8 Millionen
Kronen zuriickgezahlt.

In ltalien wurden wéchentlich Angaben verdffentlicht, aus denen Datum
und Nummer des letzten im Verrechnungsverkehr abgewickelten Ausfuhr-
geschafts hervorgehen. Diese Nummern lieBen zwar nicht den Wert, wohl aber
den Umfang der Exportgeschaite mit jedem einzelnen Clearingpartner erkennen.
Sie wurden fiir die folgende Ubersicht benutzt, welche die Anzahi der Ge-
schafte in den Kalenderjahren 193942 zeigt (die nicht notwendigerweise im
gleichen Jahr bezahlt wurden}.

Anzahl der Ausfuhrgeschéfte ltaliens 1939-42

Tausend Geschifte v. H, der Gesamtzahl
Clearingpariner -
1939 l 1940 | 1941 1942 1939 1940 1941 1942

Deutschland®, . .. . ... 107 118 146 109 30 43 56 s0
Schweiz. . .. ....... 69 62 52 28 ] 23 20 i3
Ungarn . ., ......... 2 12 i6 16 H Y, 6 TV
Schwedan. . . ... ... . 17 12 13 12 H L4/ E 5%
Alle (ibrigen. . . . .. ... 161 &7 22 52 45 25 iz 24

' Zusammen , , . 356 268 260 217 100 foo 100 joo

1 Mit Bdhmen und Méahren.

Die Anzahl sa&mtlicher (ber das Clearing ahgewickelten italienischen
Exportgeschafte ging also von 356.000 im Jahre 1939 {(als England noch beteiligt
war) auf 260.000 im Jahre 1941 und 217.000 im Jahre 1942 zurlick. im Verkehr
mit Deutschland stieg

Deutsch-italignischer Verrechnungsverkehr die Zahl der Ausfuhren
Warizsi n, Tagen bie zur Auszahiung In Lic bis 1941 sowohi ab-
" T . solut wie relativ, wah-
Uu|||‘||||| ||||||||||||||||I| T HITTTTY ] T T T Te R T I r [ vrT T rrrre ]20
,m_lz@___ ______ 10 rend sie gegeniiber
wob -l den anderen Lé&ndern
7 IR S (auBer Ungarn) ab-
DTy Y R 4 nahm, 1942 sank auch
1] SN - die Zahl der Expotte
] A > nach Deutschland um
S0fg - - ein Viertel”, und der
m ——————————— 7 deutsche Anteil, der
52 | P 4 i
30 // von 30 v, H. im Jahre
20-- 1939 auf 56 v. H.
100 X ’/ . fiir 1 en
///j%%ﬂ // ; iir 1941 langewachs f
oo BT 138 1939 1%0 1w 92 1943 war, ging 1842 au

50 v. H. zuriick. Der

1 Nach halbamtlichen Mittellungen hat jedoch der Umsatz im deutsch-italienischen Handel wertm&8ig von 6§50 Mil-
lionen RM im Jahre 1938 auf mebr als 2 Milliarden RM im Jahre 1941 und auch 1942 noch weiter Zugenoemmen.
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Anteil der vier an der Spitze der Liste stehenden Lander zusammen stellte sich
1940 auf 75 v. H., 1941 auf 87 v.H. und 1942 auf 76 v. H. der italienischen Export-
geschéfte. Im zuletzt genannten Jahr trat eine bemerkenswerte Steigerung des
Exportgeschifts mit den Lindern Rumaénien, Bulgarien und Kroatien ein (die in
der Ubersicht auf der vorhergehenden Seite unter ,,alle (ibrigen Clearingpartner''
enthalten sind).

Der ltalienische AusfuhriiberschuB im Verkehr mit Deutschland und die
Heimsendung von Ersparnissen der in Deutschland beschéftigten italienischen
Arbeiter hat zu einem standigen Anwachsen der deutschen Clearingschuld an
ltalien gefiihrt. Eine Vorstellung hiervon vermittelt die Zeichnung auf der vorher-
gehenden Selte, welche zeigt, wieviel Tage die italienischen Exporteure vom
Zeitpunkt der Reichsmark-Einzahlung des deutschen Importeurs in Berlin bls zur
Auszahlung des Lire-Erléses in Rom warten muBten. Diese Zeit war im ersten
Halbjahr 1942 vertraglich auf 50 Tage begrenzi; seit September stieg die Zahl

der Wartetage jedoch ununterbrochen

Wartezeit im bis {ber 100 am Jahresende. Infolge
italienischen Verrechnungsverkehr neuer Verhandlungen zu Beginn des
in Tagen von dar Einzablung des auslandischen Impor-  Jahres 1943 ging sie aber Mitte Aprll

teurs an sein Verrechnungsinstitut in Landeswahrung R ..
bis zur Auszahlung des Lire-Erldses an den italienischen  wieder auf 50 Tage zuriick.

Exporteur?
Am Ende des Jahres Die politischen Ereignisse im
Land i Bt
1929 | 1940 | 1941 | 1942 Septe'ml:.’er .1943 flihrten zu einigen
- Schwierigkeiten. Zwar nahm die
Kroatian® . . . . . | 29 9 8 | 202 Verrechnungskasse in Berlin weiter
Grischenland . . . 13 — —_ 169 T
Deutschland ... | 13 1 s | 105 Zahlungen fir italienische Exporteure
Dinemark . ... | 49 65 14 70 entgegen, die Betrige konnten aber
Bulgarlen 59 1 15 53 . . .
Frankrsich . . .. | — — — 42 nicht in Lire umgewandelt werden,
Tarkei ... .. | 8 | T2 |37 | 36 | 4a auf italienischer Seite kein voll
Finnland . . . . . 35 43 72 23 o et w ., .
Spanlen. . . .. . 22 22 22 22 arbeitsfahiges Clearinginstitut mehr
Slowakei . . ... 20 i7 15 22 hande Auch die Loh
Portugal . . ... 11 1 1 17 vor| n war n-
Schwaden . .., . 45 3 11 17 i italiani i
i - I I ersparnisse der ltahenlsc_hen Arbeiter
Ungarn . . .. .. — 8 3] 15 konnten nicht transferiert werden,
e s 13 . . . .
Schweiz 7 8 8 Die Lira wurde mit Wirkung vom

! Beriicksichtlgt sind nur die Verrechnungsabkommen, die i1
Ende 1942 noch in Kraft waren. Andere sind weggelassen, 15. September 1943 gegenuber der

z, B. wurde der Verrechnungsverkehr mit Estland, Left- i i
landund Litaven im November 1542 aus der amiiichen Belchsmark von 7'6b auf 10 Lire
stik auageschieden, nachdem die enischen Ex- i i i

°ﬁt:"rfd|saﬁ' 1531 um‘i oo e a%f !ﬁah'ung Ee“{a':m fiir die Relchslmark abgewertet, und

atten e letzien eingegangenen Zahlungen beziehen i

sich fiir Estland und Lettland auf Mai 1941 und fir Litauen bei den Zah ungen der " deutschen

auf Januar 1840}, Wehrmacht wurden voribergehend
2 Fior 1939 und 1940 Jugoslawlen. Die anteilsmaBige R ' R

Bedeufung Deutschlands und Itafiens fir den kroatischen  Reichskreditkassenscheine benutzt (s.

Handel kommt in dem Umsatz ihrer Wahruongen an der

Bérse in Agram (Zagreb) zum Ausdruck: Seite 205),

Zeitraum RM Lire Die nebenstehende Tabelle gibt
in Millionen Kuna | a2 wie viele Tage die italienischen
1941 Juli-September . . .., | 416 150 Exporteure jeweils am Ende der Jahre

Qkiober-Dezember . . . 788 344 1030-49 fd Li 16s i A
1042 Januar-Marz . . . . . . . g9 | 547 3 auf den Lire-Erlés ihrer Aus-
.?':irlléiu;:nihér """ i e tuhr nach verschiedenen Landern war-

ul ptember ., ., ., .. A

ten muBten. Die Anzahl der Ausfuhr-
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geschafte mit der Schweiz fiel 1942 auf wenig mehr als die Halfte derjenigen
im Jahre 1941, und gleichzeitig stieg die italienische Clearingschuld; trotzdem
blieb die Schweiz nachst Deutschland noch immer der bei weitem bedeutendste
Clearingpartner ltaliens. Im Verkehr mit Ungarn konnte die Zahl der Geschifte
gehalten werden. Ungarn eréffnete 1941 im Verrechnungsverkehr mit italien einen
Kredit, der aber erst im Dezember 1942 mit 16 Millionen Pengd (Gegenwert von etwa
10 Millionen Relchsmark) in Anspruch genommen wurde. Weder fiir die Schweiz
nach fir Ungarn dauerte die Wartezeit im Jahre 1942 Ianger als 20 Tage;
gewdhnlich betrug sie nur 10 Tage oder noch weniger (d. h. nur die fir den
Postlauf und das normale amtliche Verfahren erforderliche Mindestzeit).

Gegeniber Schweden hat sich der Stand des italienischen Clearings im
zweiten Halbjahr 1942 etwas verschlechtert; am Jahresende belief sich die
Schuld Htaliens auf 12 Millionen schwedische Kronen, und die schwedischen
Exporteure muBten ungefihr sechs Wochen auf den Erlés ihrer Ausfuhr in
Kronen warten. Der Handel mit anderen Landern war weniger umfangreich,
allerdings wurde im September 1942 berichtet, daBl Ruménien eine Clearing-
forderung gegenlber Italien von 1 Milliarde Lei hatte (Gegenwert von rund
17 Millionen Reichsmark); die italienische Schuld an die Slowakei bezifferte sich
Ende 1942 auf 50 Millionen slowakische Kronen (434 Millionen Reichsmark),
gegeniiber Bulgarien war ltalien aber Gléaubiger,

Das Jahr 1942 war gekennzeichnet durch besondere Bemilhungen der
Glaubigerlander, ihre Reichsmarkforderungen zu verwerten. Dieses Ziel wurde
hauptsachlich auf folgenden Wegen angestrebt:

a) Ankauf von Gold.

Wie auf Seite 172 erwahnt, kaufte die Rumé#nische Nationalbank unter
Verwendung ihres Reichsmarkbesitzes zwei Posten Gold im Gesamtwert
von 100 Millionen Reichsmark.

Weitere Bezahlungen von Clearingschulden in Gold sind nicht be-
kannt; in einigen Féallen scheint sogar Deutschland Gold gegen Reichs-
mark gekauft zu haben, z., B. Ende August 1940 fir rund 25 Millionen
Reichsmark von den Niederlanden '

Der Gouverneur der Slowakischen Natlonalbank erkldrte auf der
ordentlichen Generalversammlung der Bank am 27. Februar 1943, daf} sie
mit Unterstiitzung der Deutschen Reichsbank fir nahezu 200 Millionen
slowakische Kronen (ungefahr 17 Milllonen Reichsmark) freie Devisen
erworben habe, die zum Ankauf wichtiger Rohstoffe im Ausland benétigt
wurden,

b) Repatriierung von Wertpapieren aus deutschem Besitz.

1941 hatte deutsches Kapital eine bedeutende Rolle bei der Anlage-
titigkeit in den siidosteuropéischen und anderen Léndern gespielt, wobei

1 Der niedevidndische Goldbestand hat in dar Zeit von August 1940 bis Juni 1843 verschiedentlich abgenommen, .
insgesamt um 250 Miflionen hfl oder um den Gegenwert von 330 Millionen RM. Am 5. Juli 1943 wurden
einige Anderun%en im Auswels der Miederlandischen Bank vorgenommen; der Goldbesitz nahm um 48 MIi)-
lionen hfl zu, olfenbar durch eine Obertragung von dem Posten ,Sonstige Aktiva‘,
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die Landeswdhrung vieffach gegen Reichsmark-Clearingforderungen be-
schafft wurde. Diese Tétigkeit scheint 1942 erheblich nachgelassen zu
haben, da sie in den betreffenden Landern eine gewisse Beunruhigung
hervorgerufen hatte. In Rumanien und Bulgarien fand eine Bestands-
aufnahme -auslandischer Anlagen statt; in Bulgarien wurde ein neues
Gesetz uber Aktiengesellschaften eingebracht, auf Grund dessen Gesell-
schaften, deren Kapital sich zu mehr als der Haifte in ausldndischen
Handen befindet, auf gerichtliche Anordnung hin liguidiert werden kdnnen.
In Ungarn wurde zum erstenmal der Umfang der ausléndischen Be-
teiligung an ungarischen Gesellschaften verdffentlicht. Eine Verordnung
iiber die Anlage auslandischen Kapitals in Italien wurde im Okfober
1942 zum Gesetz erhoben; amtlich wurde erklart, es sei nicht beabsichtigt,
auslandisches Kapital dberhaupt auszuschlieBen, sein ZufluB solle nur
entsprechend den Erfordernissen des Landes geregelt werden; insbeson-
dere sollte ohne besondere Genehmigung der Ankauf von Gebduden und
Industrieunternehmungen in [talien oder von Aktien italienischer Handels-
und Industriegesellschaften mit auslindischem Kapital verboten sein.

AuBer den auf Seite 172 erwihnten Rickzahlungen der ruménischen
Regierung wurde die Abdeckung weiterer ruménischer Schulden gegen-
{iber Deutschland vereinbart, und im Mai 1943 wurde die Mobilisierung
bestimmter ruménischer Anleihen, die sich in deutschen Handen befinden,
von der Reichsbank angeordnet.

Die ungarische Regierung leistete 1942 besondere Zahlungen, ,wie
sie unter normalen Verhdltnissen nicht stattgefunden hatten‘'; dazu gehérte
inshesondere die Tilgung des ungarischen Anteils an den alten tschecho-
slowakischen und jugoslawischen Staatsschulden sowie die Riickzahlung
bestimmter Kronen- und Markschulden Osterreich-Ungarns aus der Zeit
vor 1918, die in Deutschland untergebracht waren. Im August 1943 fand
ein weiterer Aufruf ungarischer Schuldverschreibungen und Zinsscheine
in Deutschland statt. Ferner wird berichtet, daBl zwischen deutschen
und ungarischen Banken Vereinbarungen (iber den Rickkauf ungarischer
Aktien aus deutschem Besitz getroffen wurden und daB diese Trans-
aktionen Anfang 1943 begannen; der Umfang des Abkommens ist noch
nicht bekannt, Kapitalbeteiligungen scheinen aber ausgeschlossen zu sein.

In den zweieinhalb Monaten bis Mitte August 1942 nahm der Reichs-
markbesitz der Bulgarischen Nationalbank um rund 50 Millionen ab,
eine Bewegung, die zum mindesten teilweise auf der Riickgabe in
Deutschland hefindlicher bulgarischer Staatspapiere aus den dJahren 1892
bis 1909 beruht, deren Mobilisierung von der Reichsbank im September
1942 angeordnet wurde.

Erteilung von Auftrdgen nach Deutschiand.

Ein Verfahren, vorhandenen Reichsmarkguthaben eine bestimmte Ver-
wendung zu geben, bestand darin, daB bedeutende Auftrage in Deutschland
zur Lieferung nach dem Kriege vergeben wurden, z.B. von den rumé-
nischen Eisenbahnen (auf Grund des Abkommens vom 4. Dezember 1940).
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Eine weitere wichtige Vereinbarung dieser Art wurde im August 1942
bekanntgegehen; es waren deutsche Sonderlieferungen von Maschinen,
Werkzeugen, Rohstoffen usw. an amtliche Steilen in Bulgarien im Gegen-
wartswert von insgesamt 12 Milliarden Lewa (360 Millionen Reichsmark) zu
bewirken; die Plane sahen Lieferungszeiten von 2 bis 2% Jahren vor, so
daB mit dem Eintreffen des Materials in Bulgarien etwa Ende 1944 gerech-
net wurde. Im April 1943 wurde erklart, daB3 die nach Deutschland gelegten
bulgarischen Auftrige 20 Milliarden Lewa (600 Millionen Reichsmark) erreicht
hatten. Im September 1943 wurde das ruménische Finanzministerium
ermachtigt, von der Nationalbank 200 Millionen Reichsmark zur Regelung
von Anspriichen aus in Deutschland erteilten Ristungsauftrigen und
anderen Bestellungen zu iibernehmen. Die Vergebung &bnlicher Aufirdge
stand auch in Ungarn zur Erdrterung.

Die besetzten Gebiete leisteten Beitrage zur deutschen Kriegswirtschaft auch
in Gestalt von Zahlungen an die deutschen (in weit geringerem Ausmall auch
an die italienischen) Behérden fiir Besatzungskosten und &hnliche Lasten
wie Einquartierung von Truppen und Requisitionen. Um die Bedeutung auch
dieses Faktors zu zeigen, wurde die folgende Tabelle fiir vier Lander zusammen-
gestellt, fiir welche Angaben zur Verfilgung stehen.

Das Anwachsen der Clearingforderungen
und die Zahlung der Besatzungskosten 1940-42

Jahrliches Summen Gesamtbetrige
1940 1941 1942 1940 bis 1942
Land
Clea- Clea- R Clea- . Clea- .
ring- f;:at' Zusam-| ring- Besat Zusam-] ring- Besat Zusam-| ring- Besat_ Zusarn-|
gs- zungs- ZUNgS. zungs
forde- kosten | Men forde- kosten | Men forde- kosten | MOD forda. kosten | mMen
rungen rungan rungen rungan

in Millionen Reichsmark }

Frankreich. | 150 | 2,000 | 2,150 600 | 6500 | 6.100 | t.650 | 8.600 |10.250 | 2.400 |16,100 [18.500 |
Belglen . .] 250 350 600 680 | 1.300 | 1.980| 1.480 | 1.500| 2980 | 2410 | 3,150 | 8.560
Niederlands | 180 S0Q 660 | 1.250 | 1.600 | 2850 | 1.400 | 2.000| 3.400| 2810 | 4.100| 6.910
Dianemark . | 190 200 320 210 210 420 170 260 430| 570 670 1.240

Zusammen 750 | 3,050 | 3.800 | 2,740 | 8.610 |11.350| 4,700 |12.360 [17.060 | 8.190 |24.020 {32.210

-

Die Ziffern sind auf die nlichsten 10 Millionen abgerundet.

Anmerkung: Die Zahlen fir die Clearingforderungen sind nach frilheren Angaben wiederholt. Fiir die
Niedarlande ist der im April 1342 durch das Schatzamt Gbernommene Betrag berlicksichtipt.

Bei den Besatzungskosten wurde die Tabelle aus folgenden Untetlagen zusammengestellt: die in
Frankreich fir Besatzungskosten tatsdchlich gezahlten Betrige (vom 25, Juni 1940 big zum 10. Mai
1941 faglich 400 Millionen Franken, seit dam 11, Mai 1941 thglich 300 Millionen Franken}, umgerechnet 2u
20 Franken = {RM, beliefen sich 1940 auf 4 Milliarden RM, 1941 auf 6.075 Millionen RM und 1942 auf 5.475 Mil-
lionen M. Die fatsédchlich in Anspruch genommenen (d. h. von den Konten bei der Bank ven Frankreich
aba%ez?ﬁenen) Betrige bezifferten sich 1940 auf 1,73 Milliarden RM, 1941 auf 5.116 Millionen RM upd 1942 auf
7.881 Millionen RM. Dile Requisitionen und Einquartierungskosten usw, wurden 1941 mit 375 Millienen RM
angegeben und sind fiir 1942 mit 750 Millionen RM verbucht. In der Dbersicht wurden die tatsichlich in An-
i;r.nn.:’c:r;1 gﬁlaq‘g;menen Botrage ruziglich Requisilionen angegeben {mit einem Zuschlag fir die Requlsitionen
m Jahre B

Fir Belgien glbt der Haushalt fir 1841 die Besatzungskosten mit 1.242 Millicnen RM und die Kosten
fir Elnguartierung u. dgl. mit 82 Millionen RM an, Dle Betrdge filr Besatzungskosten in den Niederlanden
heruhen auf der fir 1841 gegebenen, nicht amtlichen Schatzung von 100 Millionen Gulden meonatlich. Saowoht
fiir Belglen wie fir Holland sind die Zablen fir 1940 und 1942 Schitzungen, dle . a. auf den fiir 1941 vorhandenan
Zlffern beruhen. Fir Danemark zeigt die Statlstik das Anwachsen der Reichsmarkforderungen infolge von
Vorschissen an die Besatzungsbehdrden (im Ausweis der Mationafbank unter , Sonstige Akiiva‘' gebucht),
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Die von diesen vier Landern — Frankreich, Belgien, Niederlande und
Danemark — im Verrechnungsverkehr und durch Zahlung von Besatzungs-
kosten jahrlich beigesteuerten Betriige stiegen von 3,8 Milliarden Reichsmark im
Jahre 1940 (dessen zweite Halfe allein in Frage kam) auf 11,3 Milliarden fir 1941
und auf 17,1 Milliarden im Jahre 1942. Von dem Gesamtbetrag von mehr als
32 Milliarden Reichsmark in den zweieinhalb Jahren bis Ende 1942 entfielen
drei Viertel auf Besatzungskosten, wéhrend ein Viertel Ober die Verrechnungs-
konten ging; zwei Drittel der Besatzungskosten zahlte Frankreich, das restliche
Dritfel die anderen drei Lander zusammen. Schatzungen fir die ersten neun
Monate 1943, wie sie die folgende Tabelle enthalt, ergeben fiir diese vier Linder
einen Jahreshetrag von mehr als 20 Milliarden Reichsmark.

Auch andere Lander in Europa zahlen Besatzungskosten, doch sind die
Angahen dariiber lickenhaft. Die gesamten bei der Bank von Norwegen
von den Besatzungsbehdrden aufgenommenen Kredite sollen nach Schétzungen
unterrichteter Kreise von 1,5 Milllarden norwegische Kronen im Dezember 1940

' auf 3,8 Milliarden im Dezember 1941

Das Anwachsen der Clearing- und auf mehr als 8 Milliarden Kronen
forderungen und die Zahlung im Dezember 1942 gestiegen sein, d.h.
von Besatzungskosten auf rund 3,5 Milliarden Reichsmark;
Schatzung f0r 1943 (neun Monate) dem steht im Verrechnungsverkehr

eine geringe Schuld an Deutschland

Januar-Septamber 1943 . )
gegeniiber, die indessen auf Ein-

Clearing- |  Be-

Land forde- saktzuengs- a2 fuhren der Besatzungstruppen be-
te . .

rungen | xosen ruht. Die Vorschiisse der Bank von

in Millionen Reichsmark

Griechenland im Verrechnungsver-
Frankraich . . . 2.000 7.800 2.800

Belgien , . . . . 1.400 1300 | 2700 kehr und fur die Besatzungskosten

Holland . . . . . 1.200 1.600 2,800 hatten sich Ende 1942 (seit April 1941)
Danetnark . . . 300 as0 €50 .

zusammen auf einen Betrag von rund

Zusammen . .| 4.900 | 11.050 | 15950 | o0 Milliarden Drachmen erhéht (Gegen-

wert von 3,33 Milliarden Reichsmark

zum amtlichen Kurs von 60 Drachmen = 1 Reichsmark, ein Betrag, dessen

Hohe durch die bedeutende Preissteigerung in Griechenland bedingt ist). In dem
ersten von der Kroatischen Staatshank verdffentlichten Ausweis fir April 1943
erschienen , Forderungen an das Ausland', die auf Vorschiissen an die
verbliindeten Heere beruhten, in Héhe von 2,750 Millionen Kuna; bis Ende
September 1943 waren diese Forderungen auf 9.020 Millionen angewachsen.
Auch Serbien leistet Zahlungen fiir die dort stehenden Truppen, ihre Hdhe ist
jedoch nicht bekannt.

EinschlieBlich der Kriegsbeitrdge des Generalgouvernements und des
Protektorats B&hmen und Mé&hren, aber ohne die gesamten Abgaben der
besetzten Teile RuBllands diirfte Deutschland nach den vorliegenden Berichten
in den zweieinhalb Jahren bis Ende 1942 von europdischen Léandern rund
45-50 Milliarden Reichsmark' als Besatzungskosten und im Verrechnungsverkehr

! Dr. Giinter Keiser gab im , Bank-Archiv'* vom 15. Februar 1842 fiir gamtliche Lander im Jahre 1941 einen
Gesamtbetrag von 1517 Milliarden RM an. Auf die in der Tabelle auf der vorhergehenden Seite enthaltenen
vier Ldnder entfallen also elwa drei Viertel der Summe {ir das genannte Jahr.
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erhalten haben. Von der Gesamtsumme stellen etwa zwei Drittel Besatzungs-
kosten dar, wahrend fiir das restliche Drittel deutsche Schulden auf Ver-
rechnungskonto eingegangen wurden.

Die Aufbringung - dieser gewaltigen Summen hatte naturgemaB erhebliche
wahrungspolitische Auswirkungen in den betreffenden Léndern. Um  den
gesamten amtlich finanzierten Betrag fiir jedes Land zu erhalten, mu3 man die
Zahlungen fiir Besatzungskosten und die Clearingvorschiisse zu den Ausgaben
des nationalen Haushalts hinzurechnen; die finanziell entscheidende Frage
ist dann, welche Anteile von dem Gesamtbetrag durch Steuvern (und andere
lavfende Einnahmen), durch Ausweitung des Bankkredits und durch direkts
Inanspruchnahme der Zentralbank gedeckt sind. Das Verhdltnis ist in den
einzelnen Léndern verschieden, gewdhnlich tragt aber einen (berragenden Teil
der Lasten die Zentralbank. Es ist daher von Interesse, in welchem Grade
einerseits die Zahlung von Besatzungskosten sowie das Anwachsen der Clearing-
forderungen, andererseits die Erhdhung des Notenumlaufs einander entsprechen,
soweit die betreffenden Posten in den Bilanzen der Zentralbanken ausgewiesen
werden; eine solche Ubersicht gibt die folgende Tabelle,

Clearingforderungen, Besatzungskosten und Notenumlauf

Auszahiungen Auszahlungen Geasamtbetrag
fitr Clearing- Erhhung des in v, H, der Clearingforderungen
forderungen oder Notenumlaufs der Erhghung {oder Besatzungskostean)
Blesatzungskosten ! des Motenumlaufs | in v. H. des Notenumlaufs
Land wihrend des Jahres am Jahresende

1941 | 1942 | 1941 | 1942 1941 1942 1840 | 1941 \ 1942

"Ser Landsewihrong in v. K. in v.H.
Belgien? . . . . . 8,6 18,4 13,6 19,4 63 95 9 24 44
Bulgariepn?® . , . .| 11,0 8,2 5,9 58 159 199 51 107 ire
Dénemark® . , . .| 0,88 069 | o0 014 | sao 493 109 2071 243
Frankreich®. ., . .| 42,0 116,2 48,1 1126 &6 103 37 53 55
Nlsdsarlande. , . . 0,95 0,81 0,56 0,92 170 &8 & 49 62
Ungarn . . . . . . 0,14 0,37 0,60 0,97 23 3a — 7 17
Ruménien ... .| 165 66 323 20,7 L3 33 H 1a 20
Slowakei . . . . . 0,45 0,73 0,37 0,72 122 for 24 42 57
Bdhmen und
Mihren . . . . . 5,1 4.4 2,9 47 176 94 101 124 114
! Sowsit von der Zenfralbank ausgewiesen. ? EinschlieBlich der eingezogenen Reichskreditkassenscheine,
3 Einschlie@lich der , Anlagen” in Reich k. Ohne di Posten hétten die Netto-Clearingforderungen Ende
1842 80 v. H. des Notenumlaufs betragen,

1 Verrechnungsverkehr und Besatzungskosten zusammen,
¢ Besatzungskosten (Nellobewegung der Sondervorschiisse der Bank von Frankreich urnd des Konfes. der Reichs-
kreditkaszsen wihrend des Jahres — siehe Seite 219).

Im Jahre 1942 bestand eine weitgehende Ubereinstimmung zwischen dem
Anwachsen der Clearingforderungen und der Ausweitung des Notenumlaufs in
Belgien, den Niederlanden, der Slowakei sowie in B6hmen und Mihren; in
Frankreich war eine Parallelitit mit der Zahlung der Besatzungskosten zu
beobachten.

In Ungarn und Rumdénien stieg der Notenumiauf im Jahre 1942 bedeutend
starker als die von der Zentralbank ausgewiesenen Clearingforderungen — das
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bedeutet, daB der Zentralbankkredit auch aus anderen Griinden ausgeweitet
wurde; ohne die Reichsmarkkiufe der Schatzamter in diesen Landern wire die
Ubereinstimmung aber gréBer gewesen. In D&nemark und Bulgarien dagegen
hat sich der Notenumlauf weniger erhdht als die Clearingforderungen — in
jedem dieser beiden Lénder sind aber die ,,Sonstigen Verbindlichkeiten'* der
Zentralbank betrachtlich gestiegen, in Danemark die Guthaben der Banken und
in Bulgarien das Konto des Schatzamtes.

In Danemark, Bulgarien sowie in B&hmen und Mihren war Ende 1942
der Gesamtbetrag der Clearingforderungen héher als die Notenausgabe; in den
Niederlanden und der Slowakei betrugen die Clearingforderungen rund 60 v. H.
der Notenausgabe, in Belgien UGber 40 v. H. und in Ruminien und Ungarn
rund 20 v.H, In dieser Hinsicht erklarte einer der Vizeprisidenten der Deutschen
Reichsbank', es sei die eigene Angelegenheit der einzelnen Lander, mit den
kriegshedingten Mangelerscheinungen fertig zu werden und die erforderlichen
Vorkehrungen zu treffen, daBl schadigende Rickwirkungen auf ihre
Wéhrung vermieden bleiben. Wie im zwdlften Jahresbericht der Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich erwdhnt, wurde schon in verschiedener
Weise versucht, die unerwiinschten wahrungspolitischen Auswirkungen direkter
Vorschiisse der Zentralbanken zur Finanzierung von Clearingforderungen und
Besatzungskosten auszugleichen. In Danemark, we die Zunahme des Noten-
umlaufs am wenigsten ausgepragt war, wurden MafBnahmen zur Bindung der
Kassenreserven der Banken und zur Ausgabe von , Sterilisierungs''-Anleihen
getroffen. In Bdhmen und Mahren gab die Zentralbank mehrere Jahre lang
verzinsliche Kassenscheine aus, um die (berschilssigen Gelder am Markt
abzuschopfen; das niederlandische Schatzamt dbernahm einen Teil der Reichs-
markforderungen gegen Schatzscheine, welche die Niederidandische Bank am
Markt verkaufen kann. In Ungarn werden die Clearingforderungen teilweise
von den Handelsbhanken finanziert, und in Belgien gingen die Bemithungen
dahin, die Ausweitung durch Bezahiung der Forderungen von Exporteuren in
gesperrten Schatzscheinen zu unterhinden. MNaheres (ber die verschiedenen
kreditpolitischen Mafinahmen, die von den einzelnen Léndern getroffen wurden,
enthidlt Kapitel V.

Um den unerwiinschten wahrungspolitischen Folgen entgegenzuwirken,
bemiithte man sich, das Anwachsen der Zentralbankvorschiisse einzudammen;
so haben z.B. die Zentralbanken in Ungarn, Bulgarien und Ruménien von Zeit
zu Zeit ihren Ankauf von Reichsmarkbetrigen (namentlich aus der Kapital-
einfuhr) streng begrenzt. Vom Standpunkt der Geldausweitung ist es aber
nutzles, lediglich die eine Anlage der Zentralbank gegen eine andere auszu-
wechseln; das Austauschen von Clearingforderungen im Zentralbank-Ausweis
gegen etwas anderes, sei es nun ein Schatzschein (wie in den Niederlanden)
oder selbst Gold (wie in Rumiénien), bringt keine Verminderung des Geldum-
laufs mit sich (wenn es auch aus anderen Griinden erwlinscht sein mag).

Eine gewisse Gegenwirkung gegen die Ausfuhriiberschiisse und mit ihnen
auch gegen die Geldausweitung wird dadurch erzeugt, da man die Exporteure

1 E. Puhl, Die Stellung der Reichsmark im Siidosten. Sidost-Echo vom 16. Oktober 1942,
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auf ihr Geld warten i1aBt, bis es durch den natiirlichen Ablauf des Verrech-
nungsverkehrs frei wird, d. h. bis durch Einfuhrgeschafte ein Ausgleich zustande
kommt. Wie bereits in diesem Kapitel erwéhnt, erhShte sich die Frist fiir die Be-
zahlung der italienischen Ausfuhr nach Deutschland, die auf 50 Tage begrenzt
worden war, 1942 auf mehr als 100 Tage; die Vereinbarung, welche die Warte-
zeit fir Schweizer Ausfuhrfirmen im Verkehr mit Deutschland auf 90 Tage
beschrinkte, lief Ende 1942 ab’'. Die spanischen und slowakischen Exporteure
hatten bei der Ausfuhr nach Deutschland ebenfalls etwa 100 Tage auf die
Auszahlung des Erldses zu warten; auch in Schweden und Ungarn erhielten die
Exporteure nicht mit Sicherheit sofortige Zahlung in ihrer heimischen Wahrung.
Anfang 1943 wurden von Deutschland sowohl mit [talien wie mit Ungarn Ver-
handlungen eingeleitet, um die Auszahlung an die Ausfuhrfirmen in diesen
Landern zu beschleunigen, '

Das Anwachsen der deutschen Clearingschulden beruht auf dem deutschen
Einfuhriiberschu3 nebst Fracht~ und Versicherungskosten usw., auf Zahlungs-
verpilichtungen flir deutsche Ristungsauftrdge an Lieferanien in den besetzten
Gebieten sowie auf Zahlungen fiir die deutsche Wehrmacht und der Oberweisung
von Ersparnissen ausléndischer Arbeiter” in Deutschland. Die Beschleunigung
der Zunahme der deutschen Clearingschulden in den Jahren 1942 und 1943 ist
nicht nur eine Folge der Verscharfung des Krieges, sondern weitgehend auch
der gestiegenen Preise in den Ausfuhrlandern,

Im Verrechnungsverkehr besteht ein offensichtlicher Interessenkonflikt
zwischen den Glaubigern, die einfiihren, d. h. ihre Reichsmarkforderungen in
Waren umwandeln wollen, und Deutschland, das den gréBtméglichen Beitrag der
europdischen Wirtschaft erstrebt. Zu dieser Frage hat einer der Vizeprasidenten
der Deutschen Reichsbank erklart’, Deutschland wisse, daB seine wachsende
Clearingverschuldung an andere Lander zum Teil mit Besorgnis betrachtet
wird; man miisse sich aber dariber klar sein, daB Deutschiand bei seiner
Kriegfihrung gezwungen ist, auch auf die europdischen Hilfsquellen zuriickzu-
greifen, so daB zur Zeit der volle giiferméBige Ausgleich zwischen den einzelnen
Landern notgedrungen zuriickgestellt werden milsse.

Es gibt jedoch noch einen weiteren, weniger offenkundigen Widerstreit
zwischen den deutschen Interessen selbst. In dem Bestreben, Reibungen
im Clearingverkehr zu vermeiden und die Zahlungen an die auslandischen
Exporteure sofort in ihrer Landeswahrung zu leisten (so daB die Ausfuhrfirmen
in ihrer Geschéfistatigkeit nicht dadurch behindert werden, daB ihre Mittel
auf unbestimmte Zeit im Verrechnungsverkehr festliegen), wird der Clearing-
verkehr in fast allen Lindern unmittelbar von der Zentralbank finanziert. Das
bedeutet, daB der Zentralbankkredit und im allgemeinen auch der Notenumlauf

! Das neue, am 1.Oktober 1943 unterzeichnete Abkommen sah dia® allmihliche Verldnperung der Warlezelt bis
aui neun Monale cder 270 Tage vor.

? Die Uberwalsun&en yon auslandischen Arbeitern durch die deutachen Devisenbanken beliefen sich 1940 auf
120 Millionen RM, 1341 aui 383 Millionen RM, 1842 auf 606 Millionen RM und in den ersten vler Monaten
des Jahres 1943 auf 230 Millionen RM, im ganzen also auf 1.339 Millionen RM. MHierbei handelt es sich nur
uri Oberweisungen durch die Banken von zwél Landern; ausgenommen sind die Niederlande sowie BShmen
und Mahren {yegen welche heine Devisengrenze hesteht), ferngr Rumanien, Kroatien, die Balischen Siaaten
und schlielich die Ukraine und WeiBruBlland (bei denen andere Zahlungsmeihoden angewandt wurden),

¥ In dem bereits auf der voripen Seite erwihnten Aufsatz im Stidost-Echo.
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mehr oder weniger gleichlaufend mit den Clearingguthaben steigen (wie oben
gezeigt wurde). Bei der betrachilichen Héhe dieser Forderungen, berechnet in
der Wéhrung der Glaubigerlander, und dem verhaltnismaBig geringen Umfang
ihrer Kapitalmérkte ist es immer schwieriger geworden, einen nennenswerten
Teil dieser Forderungen auBerhalb der Zentralbank zu finanzieren, so daB die
unerwiinschten wihrungspolitischen Auswirkungen der Anhédufung von Clearing-
forderungen in den Glaubigerldndern sich also verschirften. Erhéhter Notenumlauf
zur Finanzierung der Clearingforderungen (und Besatzungskosten) in Verbindung
mit sinkender Inlandserzeugung und abnehmender Einfuhr waren dann die Ur-
sache rasch steigender Preise und Kurse, einer Suche nach ,,Sachwerten' und
anderer Inflationsanzeichen. Hohere Preise in groBen Teilen Europas miissen
aber die deutsche Einfuhr verteuern, und die Mobilisierung von Hilfsmitteln fiir
Deutschland kann durch die sozialen Einflisse einer kumulativen Inflation
ernstlich gefdhrdet werden,

Die GegenmaBnahmen, die auf diesem Gebiete getroffen wurden, sind
der Preisstop und dle Stabilisierung der Devisenkurse. Wenn sich auch ein
européischer Preisstop fir sémtliche Giter als unmdéglich erwiesen hat, so
konnte doch wenigstens ein Preisstop fir AuBenhandelswaren angestrebt
werden. Die meisten neuen Verrechnungs- und Handelsabkommen (die haufig
nur flr jewells wenige Monate getroffen werden) enthalten Bestimmungen,
welche die Preise der wichtigeren Austauschgiiter festlegen; auBerdem wurden
MafBnahmen ergriffen, um durch Einsatz von Sondermitteln zu einem Preis-
ausgleich zu gelangen. Ferner wurden, wie der Jahresbericht der Deutschen
Reichsbank ausfiihrt, trotz einer Schmélerung der Kaufkraft in einigen Landern
durch Preis- und Lohnsteigerungen oder aus anderen Griinden die Devisenkurse
nicht angepaBt, weil Deutschland die Bemiihungen dieser Lander um die Stabil-
erhaltung des Wertes ihrer Wahrungen unterstitzen will.

Demnach ergeben sich aus der Clearinglage zwei Probleme, die Deutschland
und die Clearinggldubiger gleichermaBen beriihren: die viel erdrterte Frage der
kiinftigen Riickzahlung und das ndherliegende Problem der Inflation in der
Gegenwart.



V. DIE STAATSFINANZEN, KREDITMARKTE UND AKTIENBORSEN

1. DIE STAATSFINANZEN UND KREDITMARKTE

Die Methoden der Kriegsfinanzierung haben im vergangenen Jahr im
ganzen gesehen keine auffallenden Veranderungen erfahren, doch filihrt die
lange Dauer des Krieges zu betrachtlichen Anspannungen, ‘von denen in
einigen Fallen Anzeichen sichtbar geworden sind. Das eigentliche Problem ist
immer die Abschépfung der durch Staatsausgaben geschaffenen Gberschilssigen
Kaufkraft, Die Vereinigten Staaten und Japan haben neue und erhebliche Steuer-
erhdhungen vorgenommen; dagegen sfanden in England und Deutschland, wo
die Besteuerung bereits mehr oder weniger die Grenzen des Moglichen erreicht
hatte, andere Methoden der Abschopfung im Vordergrund: in England (wie
Gbrigens auch in den Vereinigten Staaten) sind mit groBem Nachdruck
Werbefeldziige fir das Sparen (,,savings campaigns®) durchgefiihrt worden,
und in Deutschland wurden Mafinakhmen ergriffen, um Sondereinnahmen zu
erlangen und um den Staat der Vorlage von Betriebskapital an die Riistungs-
industrie zu entheben. In den genannten vier Landern sind die Zinssatze fiir
lang- und mittelfristige Staatsanleihen wihrend detr Berichtszeit unverandert
geblieben, und zwar betrugen sie etwa 315 v. H. in Deutschland und Japan,
214 v. H. in England und 2-21% v. H. in den Vereinigten Staaten., Zeichen von
Anspannung waren deutlicher in lalien zu erkennen, wo ein kleinerer Teil der
Staatsausgaben durch Steuern gedeckt wurde als in den anderen krieg-
fiilhrenden Landern und wo Anfang 1943 bei der Emission eines neuen drei-
jahrigen Staatspapiers eine Rendite von mehr als 6 v. H. ohne Steuerabzug
geboten wurde, Die anderen europaischen Linder hatten neben der Deckung
ihrer eigenen Staatsausgaben verschiedentlich Besaftzungskosten und Clearing-
vorschiisse an Deutschland zu finanzieren; der schwerste Fall von Inflation lag
in Griechenland vor.

Einen rohen MaBstab fiir den Erfolg der Bestrebungen zur Abschépiung
der Oberschissigen Kaufkraft bietet der Grad der Ausweitung des Notenumlaufs,
die in Kapitel VI untersucht wird. Die folgenden Ausfithrungen bringen zunichst
Einzelheiten (iber die interessanteren Falle der finanziellen Entwicklung.

In Deutschland wurde die Zunahme der éffentlichen Schuld vom Herbst
1942 bhis zum Frithjahr 1943 durch besondere MaBnahmen etwas verlangsamt,
Diese erfolgten in den beiden Richtungen einer Kirzung der Ausgaben durch
Einschrinkung der VorschuBzahlungen bei Riistungsauftrdgen und einer Erho-
hung der Einnahmen mit Hilfe einer Abldsung der Gebaudeentschuldungssteuer.

Von Kriegsbeginn an waren die Ristungsauftrige bis zu 60 v. H. und
mehr durch zinsfreie Staatsvorschiisse finanziert worden, deren Gesamtbetrag
zeitweise etwa 5 Milliarden Reichsmark erreichte (wéahrend die zu demselben
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Zweck ausgegebenen Wehrmachtverpﬂichtungsscheine’ bei einem durchschnitt-
lichen Umlauf von nur 300 Millionen Reichsmark weit geringere Bedeutung
hatten); fiir Teillieferungen waren auch Teilzahlungen geleistet worden.

Das Verfahren der Teilzahlungen blieb bestehen, aber die VorschuB-
zahlungen wurden vom 1. Oktober 1942 an erheblich verringert mit dem Ziel
ihrer allgemeinen Finstellung nach einer Ubergangszeit von sechs Monaten.
Nach Ablauf dieser Zwischenzeit sollten die Auftragnehmer ihre eigenen Mittel
in vollem Umfange heranziehen und darlber hinaus erforderliche Betrige sich
durch Bankkredite beschaffen. Den Banken kdnnen alle aus diesen Auftrdgen
entstehenden Forderungen in vereinfachter Form als Sicherheit abgefreten
werden. Findet sine Bank diese Abtretung und etwaige andere ihr verpfindets
Sicherheiten zur Deckung des Kredites nicht geniigend, so kann sie noch eine
Staatsgarantie bis zu 30 v. H. der Auftragssumme verlangen (fiir welche die
Bank dem Reich 1 v.H. jadhrlich von dem in Anspruch genommenen Kredit
zu zahlen hat). Es wurde geschatzt, daB ungefidhr die Halfte der erwéhnten
Summe von 5 Milliarden Reichsmark von den Auftragnehmern aus ihren eigenen
Mitteln aufgebracht werden kénnte, wahrend die andere Héalfte hei den Banken
entliehen werden miBte.

Die "allméhliche Abschaffung der VorschuBzahlungen im Laufe von sechs
Monaten hétte fir die Reichskasse wéhrend der Ubergangszeit eine Entlastung
von menatlich etwa 800 Millionen Reichsmark bedeutet. Amtliche Zahlen sind
nicht verdffentlicht worden, doch wurde berichtet, daB in der Praxis viele
Ausnahmen von der Regel gemacht wurden, besonders in jenen Industrie-
zweigen, wo VorschuBzahlungen auch im Frieden Ublich waren, und gegeniber
Firmen, die infolge des geringen Umfangs ihrer Kapitalmittel im Verhaltnis zu
ihrem Umsatz im Kriege nur mit Schwierigkeit Bankkredit erhalten konnten,
Die Entlastung der Reichskasse blieb daher hinter der oben erwdhnten Ziffer
zuriick,

Die zweite auBerordentliche MaBnahme war die Ablésung der Gebdude-
entschuldungssteuer durch eine Pauschalzahlung. Diese Steuer war dem
Hausbesitz urspriinglich im Jahre 1926 auferlegt worden, nachdem die inflation
die Last der Hypothekenschulden vermindert hatte; sie wurde von den Landern
des Reiches meist unter dem Namen ,,Hauszinssteuer’* erhoben.

Durch Verordnung vom 31. Juli 1842 wurde die Hauszinssteuer mit Wirkung
vom 1. Januar 1943 abgeschafft; die Lander sind seitdem ohne eigene steuer-
liche Einnahmequelle, und (ber einen Ausgleich wurde noch nichis bekannt-
gegeben’, Die Hauseigentiimer hatten per 31. Dezember 1942 eine einmalige
Abgeltungszahlung in bar an das Reich in Héhe der zehnfachen jahrlichen
Steuer, d. h. im Gegenwartswert von 13Y, Jahreszahlungen zu leisten, wobei
allerdings gewisse Erleichterungen vorgesehen waren, Besondere Steuer-
' Dlese Wehrmachiverpflichtungsscheing, welche verschiedentlich zur Vorfinanzierung benutzt wurden, waren

in Wirklichkeit unverzinsliche Schatzanweisungen mit verschiedenen Laufzeiten. Sie waren nicht lombardfahig,
die Banken nahmen sie aber von der Industrie mit 334 v. H. zum Diskent herein.

? Die Gesamtausgaben der LAnder beliefen sich auf ungefdhr 3 Milliarden RM und ihr reiner Finanzhedarf nach
Abzug verschiedener Einkinfte auf 26 Milllarden RM, so daB die Hauszinssteuer von verhélinleméBip erhebe
licher Bedeutung war. Dle lelzten erhidllichen amitlichen Ziffern fiir die Hauszinssteuer sind von 1040 und
::Iagmmeinen rﬁ:samtbetran von 842 Millionen RM, davon zahlte PreuBen 511 Millionen RM und Berlin allein

onen B



— 187 —

vergiinstigungen wurden den Steuerpflichtigen gewéhrt, wenn sie die Bar-
zahlung aus vorhandenen eigenen Mitteln leisteten (z. B. durch Abhebung von
Bankguthaben oder Verkauf von Woertpapieren) oder private Kredite bei Ver-
wandten und Freunden, bei Banken oder gegen eine gewdhnliche Hypothek
aufnahmen. Andererseits konnten die Hauseigentiimer auch die Steuerzahlung
ganz oder teilweise durch amtliche ,,Abgeltungsdarlehen’ von Hypotheken-
banken, - Bodenkreditinstituten, Sparkassen oder Versicherungsgeselischaften
decken; diese Darlehen sind jahrlich mit 4% v. H. zu verzinsen und mit 4 v. H.
des urspriinglichen Kredithetrages zu ftilgen, so daB die dJahresleistungen
85 v. H, der friilheren jahrlichen Steuer betragen und sich auf 17 Jahre er-
strecken. Es wurde erwartet, daB die Versicherungsgesefischaften und Sparkassen
solche Darlehen aus vorhandenen Mitteln und den regelmiBigen Eingéngen
aus Pramien und dem EinlagenzufluB geben wiirden; die Hypothekenbanken
und ‘Bodenkreditinstitute, deren Einnahmen aus neuen Mitteln kleiner waren,
durften besondere Pfandbriefe auf den Markt bringen.

Die gesamten Einnahmen des Reiches aus der Ablésung hétten ohne die
bewilligten Ausnahmen, bei denen Kriegsschiaden und andere Umstande
beriicksichtigt wurden, etwa 8,5 Milliarden Reichsmark betragen; der tatséchliche
Ertrag wurde auf 7,75 Milliarden Reichsmark' geschatzt, von denen wahrschein-
lich etwa 3,6 Milliarden mit Hilfe von Abgeltungsdarlehen und etwas mehr als
4 Milliarden in anderer Weise bezahlt wurden. Die ersten Abgeltungspfandbriefe
wurden im Okiober 1942 ausgegeben, und bis zum Fridhjahr 1943 waren ins<
gesamt fir etwa 1,1 Milliarde Reichsmark solcher 4prozentigen Pfandbrlefe
zum festgesetzten Kurse von 1021: ausgegeben.

Obgleich die Ablésungszahlungen durch die Steuerpflichtigen bis zum
31. Dezember 1942 geleistet werden sollten, wurden zur Schonung des Geid-
marktes am Jahresende technische MaBnahmen ergriffen, so daB ein groBer
Teil der Erlése (schitzungsweise 4 Milliarden Reichsmark) von den Banken
erst im Laufe der ersten Halfte des Januar 1943 an das Reich abgefiihrt wurde.

Haushaltsrechnungen werden in Deutschland seit zehn Jahren nicht
verdffentlicht, doch liegen einige Angaben (bser die Einnahmen vor, die
gestatten, mit einer gewissen Genauigkeit auch die Ausgaben zu schétzen,
Diese Schitzungen sind allerdings im Berichtsjahr ebenfalls schwieriger
geworden; die Statistik der ordentlichen Steuersinkiinfte wird seit Marz 1942
nicht mehr verdffentlicht, die Zahlung der Hauszinssteuer-Ablésung erstreckte
sich (ber das Jahresende hinaus, und iber die anderen laufenden Einkiinfte
auBer den Steuern sind nur wenige Angaben verdffentlicht. Durch Verbindung
aller iber Steuereinnahmen, andere laufende Einkiinfte und die Kreditaufnahme
vorliegenden [nformationen ist jedoch versucht worden, ein Bild zu geben, das
so vollstandig ist, wie es die liickenhaften Unterlagen erlauben.

! Eine gewisse Bestdtigung dieser Ziffior ergibt sich aus der Bewenun der Raichsschulden.  Die Gesamitschuld
stieg im Oktober um 5,18 und im Movember um 6,59 Milliarden R in beiden Monaten zusammen um
11,77 Milliarden RM; im Dezember belief sich der Zuwachs auf 413 Mllllarden RM, wihrend im Januar eine
YVerminderung um ¢,08 Milliarden RM <intrat, so daB der Metlto-Anstieg fir diese zwel Monate 405 Milliarden RM
ausmachte. Der Unterschied von 7,72 Milliarden RM zwischen den beiden Zeitrdumen entspricht ungefihr dem
Ertrag det Hauszinssteuer-Abldsung. Im Februar 1943 wurde die frihere Zuwachsrate mit 64 Milliarden RM
wieder aufgencmmen, ein Anzeichen dafir, dafll die Hauszinssleuer-Ablésung beendet war.



In groBlen Zigen laBit sich sagen, dal3 die gesamten Haushaltseinnahmen
des Reiches und daher auch die gesamten Ausgaben von 75 Milliarden
Reichsmark 1940/41 auf annahernd 100 Milliarden 1941/42 und auf mehr als
120 Milliarden Reichsmark 1942/43 gestiegen sind, wobei die Rechnungsjahre
joweils mit dem Monat Marz enden; die Ausgaben fir zivile Zwecke wurden
im September 1941 amtlich auf jahrlich 20 Milliarden Reichsmark beziffert. Die
gesamten Einnahmen aus Steuern und anderen laufenden Einkinften
stiegen von 37 Milliarden Reichsmark 1940/41 auf 47 Milliarden 1941/42 und
68 Milliarden 1942/43. Das ordentliche Steueraufkommen war 1942/43 mit
34,7 Milliarden um 7 v.H. hdher als 1941/42, wiahrend der jahrliche Anstieg
im ersten Jahre des Krieges 33 v. H. betragen hatte. Wenn man aber die
auBerordentlichen Einnahmen aus der Hauszinssteuer-Abldsung im Jahre
1942/43 hinzurechnet, ergibt sich gegenilber 1941/42 ein absolutes Mehr von
10 Milliarden, verglichen mit 5 Milliarden im Vorjahr. Die anderen laufenden
Einkinfte stiegen ebenfails betrdchtlich, insbescndere durch die Zahlung von
Besatzungskosten, wie die Tabelle zelgt.

Haushaltseinnahmen des Reiches

Andera

laufende Einnahmen Gesamte - Gesamta

Zeit Stevern nn laufende | K 1 yaushalts-

e inners Aubere Einnahmen sinnahmen

1 o 3
in Milliarden Reichsmark
Rechoungsjahr

1940141 . ., ... .. 27,2 33 6,5 370 37.8 74,8
1941042 , ., .. .. 323 3.6 11,0 469 52,1 99,0
1942/43 . . . . ... 42,4 4,0 220 68,4 55,8 124,2
Kalgnderjahr .
1940, . . . . o0 v 28, 2,9 4.0 as, 33,7 66,6
1941, .. ...... 30,7 3.4 10,0 441 48,9 93,0
1942, . .., . ... 37.8 39 19,0 60,7 57,2 117,92

T Amtliche vierteljahrliche Statistik his Marz 19842, Fiir das Haushaltglahr 1942743 ist die im MNovember 1943
vom Staatasekretar Im Relchsfinanzministerium genannte Zahl von 34,7 Milliarden RM, vermehrt um 7.7 Mil=
llarden RM aus der Hauszingsteuer-Ablésung, eingesetzt. Die ordentlichen Steuereinkunﬂe fir das Kalender-
jahr 1942 diirften etwa 34,1 Milliarden RM betragen; zusammen mit den bis zum 31. Dezember 1942 flirj die
Hauszingsteuer-Ablosung schatzungswense emge?angenen 3.7 Milliarden RM ergehen sich die 37.8 Mil
llarden RM in der Tabelle. Wis ohen dargelegt, ist ein Teil der Hauszi lasung in Wirklichkeit
durch Iﬁreditaufnahme gedeckt worden, aber es isl nicht leicht, eing entsprechende Berichtigung der Zahlen
vorzunehmen,

! Schitzungen auf Grund bekannter Zahlen fiir die laufenden Einkinfle aus dem Inland in friheren Jahren,

¥ Runde Zahlen {(gestitzt v.a. auf die Angaben in Kapitel IV) fiir die von den besetzten Gebieten bezahlten
Besatzungskosten einschliellich der Kriegsbeitrdge Bbhmens und Méhrens sowie des Generalgouvernements.
Mach den amtlichen {vom Staatssekretir im Reichsfinanzministerium mitgeteilten) Zahlen betragen die ge-
samfen inneren und AuBeren laufenden Einnahmen auBer den Steuerginnahmen 1941/42 etwa 14 Milliarden RM
und 1942/43 rund 26 Milliarden RM,

Die gesamte Kreditaufnahme des Reiches stieg von 38 Milliarden
Reichsmark 1940/41 auf 52 Milliarden 1941/42 und auf 56 Milliarden Reichsmark
1942/43. Die jahrliche VergrbBerung des aufgenommenen Betrages war somit
1942/43 niedriger als vorher; dies beruhte auf zwei Umstanden, namlich einer
geringeren Zunahme der Ausgaben und einer starkeren Erhohung der laufenden
Einnahmen (durch die Hauszinssteuer-Ablésung und die Besatzungskosten).
Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iber die Kreditaufnahme des Reiches
in den letzten drei Jahren,
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Zunahme oder Abnahme (-} der Reichsschuld’

Lang- und mittelfristig Kurzfristig Geo-
Ligut 8:“‘;1& Relchs-
Schatz- " Reichs- | Schatz- uf- | kredit- | | .
Zeit anwei. | dVt8te- | 10508- | hank |wechsel [ Steusr- | Insge- | nahme kassen- ::E:l
sungen Anlei- | samt (Be- ‘und gut- samt von dar-

hen | (netto) | triebe- |.anwel- | scheine | (netto) | Kassen-| 1ahen
(netto) (“32“"’) kredit) |sungen . mitteln

2
n Millionen Reichsmark

387 | 3,784 | T.499 634 8.133
59 | 4620 | 8.699 B75 9.574
9| 4514 | 9800 — 9.800
2| 6019 | 9,808 411 | 10,303
1
2
i
1

387

3

1.766 | 3.715 3I70 | 3.726 |—
Juli-Sept. .| 2383 | 1696 | 4.079 [— 5¢ | 4,738 |—
Okt-Dez.. .| 2,717 | 2597 | 5,286 [— 46| 4.509 |—

1941 Jan-Marz .| 3,777 | 1.312 | 4.879 |— 400 | 5.421 |—

1941 April-huni .| 3.47¢ | 1.251 | 4.586 719 | 5.420 |—
Juli-Sept. .| 2714 2721 | 5,398 |— 139 6.700 |—
Okt-Dez.. .| 3.652 | 2,553 | 6.183 134 | 6.982 |—

1942 Jan-Marz .| 3.829 | 2,745 | 7.102 |— 445 | 5909 |— 5613 12715 751 | 13.466

1942 April-Juni .| 3.784 | 2235 | 6.024 360 | 8.201 |— 8,194 | 14.218 594 | 14812
Juli-Sept. .| 2,618 | 1.461 | 4.046 123 [10.003 |—1.144 | 8.9982 | 13.028 768 | 13.816
Okt-Dez.. .| 4.397 | 2558 | 6.931 |— 933 | 9.414 |— 823 | 7.658 | 14,589 566 | 15.155

1940 April-duni . | 2.000

6,203 | 10.788 664 | 11.452
6.559 [ 11957 1,168 | 13.12§5
7.115 ] 13,288 764 | 14,062

1943 Jan.-Mérz .| 1172 | 3.470 | 4.468 873 | 8995 |— 28| 6.940|11.308 688 | 11.996
1943 April-Juni .| 3.453 | 2,583 | 5,984 | — 83 12025 |— 7 |11.235 {17,829 361 18,290
Juli-Sept. .| 2,895 | 2,780 | 5.631 |— 26 [13.365 |— 5 ]13.335 | 18.966 497 | 19.463
Rechnungsjahr
940/ ., [10.8T77 | 7.271 |17.989 [— 135 {18,394 | — 457 |17.937 | 35.896 | 1.920 | 37.816
1941442 . . |13.674 | 9.270 [23.268 269 25011 | — 5 |25.480 | 48,758 | 3.347 | 52.108

1942743 . . |11.972 | 9.724 |21.469 423 |33.613 |—2.362 |31.674 | 83.143 | 2,636 | 55,779

Kalenderjahr

1940 , . . .| 7.841 | 8,232 115880 |— 205 |17.358 | —1.124 [16.279 | 32,159 | 1.508 | 33.667
1941 . . . . |13.622 | 7.837 (21.045 314 |24.523 |— 6 24,896 | 45,841 | 3.007 | 48.948
1942 . . . . [14,628 | 9,999 (24103 |— 895 {33.527 |—2.335 |[30.447 | 54,550 | 2.699 | 57.249

Gesamte Schuld
Ende 1842 |, | | 47,392 |32.149 |80.307 —_ 88,742 1.206 |91.009 171,396 | 7.219 1?9.6155_

! Der Tabelle liegt die ausfiibrliche Statistik der Reicheschuld zugrunde, die regelmaig jeden Manat verdffentlicht
wird. Wiedergagebsn ist die viertelfabrliche Zu- oder Abnahme der Hauptposten, jedoch mit folgenden
Abweichungen von den amtlichen Unterlagen: Zundchst sind nur die inlandischen ,,neven’ Schulden, d.bh. die
seit 1924 begrindeten, berUcksichtigt. Zweitens sind, um dle Netto-Aufnahme von K itteln zu erhalten,
- Emisgionen chne Eingang wvon Barmitteln und zu Entschidigungszwecken weggelassen worden, Inshesondere
die Emijssionen zur Entschidigung deutscher Inhaber 8sterreichischer Staatsanleihen und tschechoslowakischer
Staatsanleihen, Es war allerdings nicht médglich, die Schatzanwelsungen auszusondern, die zur Abfindung
der deutschen Aktiondre der Usterreichischen Natiopatbank, der Bank von Danzig und der Irliheren Wertpapler-
sammelbanken sowie zur Umwandlung des deutschen Anfeils an den jugoslawischen Regierungsanleihen
ausgegeben wurden, da kein Unterschied zwischen dissen und den anderen am Markt begebenen Stiicken
pemacht wurde: der In Frage kommende Betrag dirfte jedoch nicht sehr khedeutend sein. Drittens wurden
einige Umgrupplerungen vorgenommen. Die Steuergutscheine von 1939 und Einlagen bei der Reichskasse
{Batri¢chsanlape- und Warenbeschaffungs-Guthaben), welche amilich ,unter dem Strich'’, d.h. auBerhalb der
verbffentlichten Gesamischuld ausgewiesen werden, sind hier unter die kurz- bzw. langfristigen Schulden
aufgenommen. Dle Darlehen yon der Rentenbank {gegen welche Noten ausgegeben sind} stellen eine Art
von Zantralbankkredit dar und wurden in Oberginstimmung mit dem in diesem Bericht auch bei andern
Lindern gewahHen Verfahren zy den hurzfristigen Verbindlichkelten iUbertragen (von den langfristigen in der
verdffantlichten Obersicht), Andererseits stellt das Darlehen von den Reichskreditkassen, das in der amftlichen
Statistik unter den kurzfristigen ,sonstigen Darlehen" erscheint, e¢ine austindische Einnahmequelle dar; es ist
daher aus der regelmaBigen kurzfristigen Verschuldung herausgenommen und in einer besonderen Spalte
aufgeflhrt worden. Das Ergebnis dieser Anderungen st besonders flir 1942/43 erheblich: wie die Tabelle zeigt,
betrigt der durch die Aussonderung des Reichskreditkassendarlehns und dle Einbeziehung der (getilgten)
Stevergutscheine entstehonde Unterschied im ganzen mehe als 5 Milliarden RM im Jahr, um welche die
kurtfristige Verschuldung in der Tabelle niedriger ist als nach der amilichen Dbersicht.

2 Konversionen und Tilgungen sind von den laufenden Net gaben abgesetzt, u,a. die 1941 vorgenommens
Rickzahlung der Sprozentigen Anleihe von 1927,

3 Die Zahten fir die vierteljahrliche und j&hrliche Kreditaufnahme verstehen sich netto, d.h. abzlglich der
Tilgung und Einldsung der besonderen, nicht mit Elngang von Barmitteln verbundenen Kredite, die In den
vorhergehenden Spaften nicht enthalten sind. Fir 1942 enthiéilt die Gesamtziffer auch 765 Millionen RM Ein-
lagen bei der Reichskasse {(Betriehsanlage- und Warenbeschaffungs-Guthaben).

4 Darunter Darlehen von der Rentenbank: 252 Milliopen RM fiir 1340, 65 Millionen RM fiir 1841 und 1530 Mil-
lionen RM fiir 1942, .

% Die Summe aller VYerbindlichkeiten des Reiches am Ende des Jahras 1842 wurde amtlich mit 1856 Milliarden RM

angegeben: hiervon sind in der Tabelle nicht beriicksichtigt 2,6 Milllarden RM , Altverschuldung’, 1.2 MIl-
liard RM Auslandzschulden und 3,2 Mifliarden RM Verpflichtungen aus Sonderemissionen und ohne Ein-

gang von Kassenmitteln.
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Der monatliche Durchschnittsbetrag der vom Reich im Kreditwege auf-
genommenen Kassenmittel, der sich 1941/42 auf 4,1 Milliarden Reichsmark und
1942/43 ‘auf 4,4 Milliarden stellte, ist neuerdings in rascherem ZeitmaB ange-
stiegen: er erhShte sich fiir das Vierteljahr April-duni 1943 auf monatlich 6 Mil-
liarden und fir Juli-September desselben Jahres auf 6,3 Milliarden Reichsmark.
Das Reich nimmt hauptsdchlich in drei Formen Kredit auf: langfristig durch
(verzinsliche) Schatzanweisungen und durch Liquiditats-Anleihen, kurziristig
durch (unverzinsliche) Schatzanweisungen und Reichswechsel, Der Anteil der
kurzfristigen Schuldaufnahme stieg von etwas mehr als 50 v. H. fiir die Jahre
1940/41 - und 1941/42 auf 60 v.H. fiar 1942/43 und fir das Vierteljahr Juli-
September 1943 weiter auf 70 v. H.

Neus Formen von Anleihen sind in lefzter Zeit nicht eingefiilhrt worden,
doch wurden die Ende 1941 geschaffenen Einrichtungen des ,,Eisernen Sparens*'
sowie der , Betriebsanlage-Guthaben' und ,,Warenbeschaffungs-Guthaben®
beibehalten. Das ,,Eiserne Sparen', das eine Bildung von Sparguthaben
bedeutet, die bis mindestens ein Jahr nach Kriegsende gesperrt sind, wurde
fir den Sparer noch ginstiger gestaltet {durch VergréBierung des Steuervor-
teilg), technisch vereinfacht (besondetrs beziiglich der Zinsberechnung, die den
Kreditinstituten sehr viel Mehrarbeit verursacht hatte} und mit Wirkung vom
1. Januar 1943 weiter ausgedehnt: der monatliche Mindestbetrag wurde ermiBigt
und der Héchstbetrag allgemein von 26 auf 39 Reichsmark heraufgesefzt,
wahrend der Betrag, der von einmaligen Zuwendungen eisern gespart werden
kann, auf insgesamt héchstens 1.000 Reichsmark im Jahr erhéht wurde. Die
»Eisernen*' Sparkonten haben jedoch nur einen kleinen Bruchteil der laufenden
Ersparnisse gebunden, namlich etwa 70-80 Millionen Reichsmark im Monat von
einer Zunahme aller Spareinlagen um monatlich 1.750 Milllonen im Jahre 1842;
der Bestand der Eisernen Sparguthaben hatte Ende Marz 1943 die Summe
von 1 Milliarde Reichsmark iiberschritten. Die Einzahlungen auf Betriebs-
anlage-Guthaben und ahnliche Guthaben bei der Reichskasse, die ebenfalls
bis nach dem Kriege gebunden sind, ergaben innerhalb der ersten Frist, die
bis zum 10. Januar 1942 lief, 710 Millionen Reichsmark. Eine zweite Einzahlung,
die bis zum 30. April 1942 zugelassen war, ergab noch eine Summe von rund
50 Millionen Reichsmark; =zu weiteren Einzahlungen ist nicht aufgefordert
worden,

Im Jahre 1942 machte das deutsche System der staatlichen Kreditauf-
nahme, das auf Seite 201-202 des zwdiften Jahresberichtes dargestellt wurde,
weitere Fortschritte in der Richtung auf eine vollkommene Stiickelosigkeit,
d.h. auf die Ausgabe und Ubertragung von Reichsanlethen ausschlieBlich durch
Eintragung im Reichsschuidbuch ohne Ausgabe effektiver Anleihestiicke oder
anderer Urkunden (Ersatz des Wertpapiers durch das ,Wertrecht'). Das
System wurde wéhrend des Jahres vereinfacht und weiter ausgedehnt.

_Der Berliner Kassenverein, der sich seit 1832 im Woertpapierdepotgeschaft
und im stiickelosen Ubertragungsverkehr f_i.'lr die Banken spezialisiert hatte,
wurde mit Wirkung vom 1, Juli 1942 durch die Reichsbank {ibernommen, und
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auch das Spezialgeschaft der anderen zehn Kassenvereine wurde bei der
Reichsbank zentralisiert. Seit Januar 1943 ist die Reichsbank die einzige
Wertpapiersammelbank in Deutschland, d.h. die alleinige Zentralstelle des
Reiches fiir die Sammelverwahrung und den Verkehr mit Schuldbuchforderungen.

Dieser Verkehr erfuhr im Jahre 1942 zwei beachtliche Ausdehnungen.
Erstens wurden vom 10. August an die unverzinslichen Schatzanweisun-
gen mit langerer Laufzeit in das System der Sammelverwahrung einbezogen;
es war dies das erste Geldmarktpapier, das in dieser Weise behandelt wurde.
Zweitens wurde vom 17. August an das Verfahren bei der Ausgabe der ver-
zinslichen Schatzanweisungen gedndert. Frilher muBten die Zeichner
ausdricklich erklaren, ob sie effektive Stiicke zu erhalten wiinschten, oder ob
sie sich mit einer Eintragung im Schuldbuch begniigten. Bei einer neuen Folge,
deren Abgabe im August 1942 bhegann, wurden die ,,Schatzanweisungen
grundsatzlich als Anteile an Schuldbucheintragungen auf den Namen einer
Sammelbank ausgegeben, wéhrend solche Zeichner, die effektive Stiicke zu
erhalten wiinschten, einen besondern Antrag stellen und auf die Stiicke warten
muBten. Auf diese Weise steht mit wenigen unbedeutenden Ausnahmen diese
ganze Anleihe im Reichsschuldbuch auf den Namen der Reichsbank (Wert-
papiersammelbank) als Glaubiger; die Reichsbank flhrt Konten fir die Banken,
durch welche sie die Zeichnungen erhalten hat, und die Banken erkennen
wiederum in ihren Biichern die einzelnen Geldgeber mit den von diesen
gekauften Schatzanweisungen.

Es wird geltend gemacht, daB die Schuldbucheintragung auBer einer
groBen Ersparnis fiir die Reichsschuldenverwaltung an Zeit, Arbeit und Material
fiir den Geldgeber die Vorteile gréBerer Bequemlichkeit, geringerer Kosten und
héherer Sicherheit gegen Verlust oder Diebstahl biete als die alte Methode
der Ausgabe von Anleihestiicken und Zinsscheinen wie in anderen Landern.
Ferner sei bemerkt, daB die Einflhrung solcher Schuldbuchforderungen an der
Effektenborse beschleunigt wurde; die Schatzanweisungen von 1942 Serie |l
sind schon zwdlf Tage nach Schluf der Emission eingefithrt worden, wéhrend
bei der ersten Serie 4% Monate vergangen waren, bevor sie notiert wurde.

Eine neue Verordnung vom 22. Dezember 1942 brachte eine wichtige
Anderung des Gesetzes von 1937 iiber die Verwahrung von Wertpapieren;
frither war die ausdrlckliche Genehmigung des Eigentiimers erforderlich, besvor
seine einer Privatbank anvertrauten Wertpapiere in einem ,,Sammeldepot”’
zusammengefalit werden konnten. Seit dem 1. Februar 1943 sind nun die Kredit-
institute berechtigt, die von ihnen verwahrten Wertpapiere ohne vorherige
" Zustimmung des Hinterlegers der Reichshank (Wertpapiersammelbank)} zur
Sammelverwahrung anzuvertrauen. Diese MaBnahme zur Versinfachung des
Wertpapierverkehrs wurde besonders den Banken in den durch Luftangriffe
gefdhrdeten Gebieten als Sicherung gegen Verlust oder Zerstérung empiohlen.
Auf Grund der gegenwirtigen Entwicklung ist die Reichshank im Begriff,
allmahlich sowohl die einzige Depotstelle fiir effektive Einzelstiicke als auch
die Zentralstelle fir den gesamfen Verkehr in Schuldbuchforderungen zu
werden.
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Das deutsche Verfahren der Ausgabe, Ubertragung, Verzinsung und
Tilgung von Anleihen einfach durch zentrale Buchungen, das seit Beginn
des Krieges auBerordentliche Fortschritte gemacht hat — der Reichsbank war
zuerst durch das neue Gesetz von 1939 der Charakter einer Wertpapiersammel-
bank verliehen worden —, darf nicht nur als ein Kriegsnotbehelf betrachtet
werden, sondern ist das Ergebnis einer zusammenhéngenden Entwicklung, die
sich (ber mehr als zehn Jahre erstreckt.

Die Ausweissumme der Deutschen Reichsbank stieg 1942 um fast
7 Milliarden Reichsmark gegen 6,5 Milliarden im Vorjahr; mehr als zwei Drittel
der Erhdhung von 1942 entfiel auf das letzte Vierteljahr, wie aus der folgenden
Tabelle ersichtlich ist.

Deutsche Reichsbank

Aktiva Passiva
Kreditgewdhrung an das Reich Aus- Alle
Alle wels- anderen
Fremd

Monatsende anderon | SUMM® | Noten Gr:;'ge: Verbind-
Betriebs-| Schatz- | Reichs- ins- Anlagen lich-

krodit |wechsel |anlelhan| gesamt kelten

1 H 3 + 5 &
In Millionen Reichsmark

1939 August . . . 680 10,272 | 1.308 12,260 | 1.421 13.681 | 10907 | 1.480 1.294
Dezember, . 785 11.392 | 197 | 13,374 | 1.B20 | 15,194 | 11,798 | 2018 1.379
1940 Dezember, . 580 15419 389 | 16,3889 1.6802 | 17,990 | 14,033 | 2.661 1.396
1941 Dezember, . 89S 21.656 i} 22942 | 1,524 | 24.466 | 19.325 | 3.649 1.492
1942 Marz ., . . 450 21.673 298 | 22421 1.402 | 23.823 | 19.774 | 2.762 1.2a7
dJual ., L. B1O 22.848 220 | 23.878 1.468 | 25,346 | 20,954 | 2.990 1.402
September ., 233 23,996 272 | 25.201 1.416 | 26.617 | 22,037 | 2,985 1.695
Dezembar, . — 29.283 297 | 29.580 | 1,767 | 31.347 | 24.375 | 5.292 1.680
1943 Mé&rz . . . . BT3 27.869 125 | 28.867 1.667 | 30.434 | 24.697 | 4,240 1.397
Juni ., ., 790 30.820 68 | 31.748 | 1.494 | 33.242 | 26.650 | 4.881 1.711
September . 765 35.010 106 | 35.881 1771 31.652 | 30,099 | 5.601 1.952

t Dieser Posten wird im Reithsbank-Ausweis nicht gesondert aufgefiihrt; die Zahlen sind den Obersichten
{iber die Reichsschuld satnommen.

? Darunter auch Klelne Betrige anderer Inlandswechsel wund die Auslandswechsel. Der gesamte Wechsel-
bestand der Regichsbank bel Ausbruch des HKrieges belief sich auf 10-11 Milliarden RM und entsprach an-
ndhernd dem Gesamtbetrag der alten , Sonderwechsel', die sich damals vollstindip im Besitz der Reichsbank
befanden. Die Sonderwechsel hatten mit ihren Prolongationen urspriinglich eine Laufzeit von 5 Jahren, aber
es kann woh! angenommen werden, daB thre Einldsung den praktischen Bedirfnissen des Relches und der
Zentralbank angephBt wurde (s. auch FuBnote zu 5.198). Da gewdhnliche Handelswechsel kaum noch vor-
handen sind, darf angenommen werden, daB die Erhihung des Bestandes der Reichsbank an , Wechseln
und Schecks einschlieBlich Schatzwechseln' von 10 Milliarden RM im August 1939 auwf fast 30 Milliarden RM
Ende 1942 ausschlieflich der Hereinnahme von Schatzwechseln zuzuschreiben war.

3 Darunter wahrscheinlich kleine Betrige anderer Anleihen.

4 §indschli]elt31lch der unbelasteten Golddeckung, die mit 71 Millionen RM seit der Vorkriegszeit praktisch unver-

ndert ist.

5 Mur die wichﬁ%sten Aktiva und Passiva werden wéichentlich ohne Additlon verdfientlicht. Dhe Summe ist
hier zur Erleichterung hinzugefiipt, § Ausgewlesen als | tiglich fillige Verbindlichkeiten's.

Die Verteilung der Ausweitung auf das Jahr 1942 war durch die Haus-
zinssteuer-Ablésung erheblich beeinfluit. Nachdem diese Ende Juli angeordnet
worden war, kam es zu Verkdufen von Reichsanleihen zu Liquiditdtszwecken
mit einer riickgangigen Kurstendenz. Die Reichshank kaufte einen kleinen
Betrag dieser Anleihen am Markte, insgesamt bis zum Jahresende noch nicht
80 Millionen Reichsmark; der ganze Betrag wurde mit weiteren Posten Anfang
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1943 wieder verkauft, und Ende Juni belief sich der Bestand der Zentralbank
an Reichsanleihen auf die auBerordentlich niedrige Ziffer von nur 68 Millionen
Reichsmark.

Zur Hauptsache erfolgte die Ausweitung 1842 durch Ankauf und Dis-
kontierung von Schatzwechseln, deren Bestand bel der Reichshank sich um
7.6 Milliarden Reichsmark erhdhte; hiervon entfielen 5,3 Milliarden auf das
letzte Vierteljahr und 3,7 Milliarden allein auf die letzten zehn Tage im
Dezember, da die (ibliche Anspannung zum dJahresende durch die Zahlung von
etwa 3,7 Miiliarden Reichsmark fiir die Hauszinssteuer-Abldsung noch ver-
scharft wurde. Der Zuflu von Mitteln zu den Reichskassen kam darin zum Aus-
druck, daB der Betriebskredit des Reiches im Dezember vollstindig abgedeckt
wurde, wahrend er gewdhnlich um das Jahresende besonders stark in Anspruch
genommen wird; auch der betrachtliche Anstieg der fremden Gelder zu der
Rekordziffer von fast 5,3 Milliarden Reichsmark war wohl wenigstens teil-
weise auf das Konto des Reiches zuriickzufiihren, das nicht besonders aus-
gewiesen wird. Ein bemerkenswerter Zug des Ausweises ist es, daB dieser
Posten auch 1943 so hoch blieb. Die Notenausgabe, welche 1941 um 5,3 Mil-
liarden Reichsmark gestiegen war, erhéhte sich 1942 nur um 5.050 Millionen,
wovon 2,3 Milliarden auf das letzte Vierteljahr entfielen. |lm ersten Viertel des
Jahres 1943 blieb der Notenumlauf entsprechend der Jahreszeit ziemlich unver-
andert, die dann folgenden Erweiterungen — um 1.950 Millionen im zweiten
und 3.450 Millicnen im dritten Vierteljahr — brachten ihn jedoch im September
1943 zum ersten Male auf mehr als 30 Miilliarden Reichsmark, womit der Vor-
jahrstand um etwa 8 Milliarden iiberschritten war,

Am Jahresende 1942 befand sich das deutsche Banksystem in einer
Ubergangsperiode; die Konten der Steuerzahler muBten bis zum 31. Dezember
1942 mit der Zahlung fir die Hauszinssteuer-Ablosung belastet werden, aber
die meisten Privatbanken {iberwiesen die Eing#nge hieraus weitgehend erst
in der Zeit vom 2. bis zum 16. Januar 1943 an das Reich. Am 31. Dezember
1942, dem Stichtag fiir die Bilanzen, waren fiir das Reich Zwischenkonten
erdffnet worden, auf denen ein groBer Teil der noch ausstehenden Steuer-
eingdnge vorldufig verbucht wurde. Diese Zwischenkonten wurden von den
Banken nicht besonders ausgewiesen, sie sind vielmehr in der Tabelle auf
der folgenden Seite unter den fremden Geldern enthalten. :

Die zusammengefa3ten Bilanzsummen von neun wichtigen Banken
wiesen 1942 eine Erhdhung um etwa ein Drittel auf, dhnlich wie 1941 und 1940.
Andererseits sind die fiinf GroBbanken beziiglich des Anwachsens ihrer
Einlagen und ihrer Bilanzziffern deutlich in eine Periode des , Ritardando'
eingetreten, und die fiir eine von ihnen verétientlichten Ziffern zeigen auch eine
Verlangsamung des Umsatzes seit dem Kriege'. Die fremden Gelder der GroB-
banken sind im Jahre 1942 um 2,3 Milliarden Reichsmark gestiegen, schatzungs-
weise etwa 1,1 Milliarde stand jedoch auf dem Zwischenkonto des Reiches, so
daB der wirkliche Zuwachs an privaten Einlagen nur 1,2 Milliarden betragen

! Die Deutsche Bank gab bei Verd8ffentlichung ihres Jahresberichts fiir 1942 Zahlen bekannt, aus denen_ hervor-
%inn, dall der jahrliche Umsatz von 1933 bis 1838 mit ungefdhr dem Siebzlgfachen der gesamten Eintagen
ohne Bankeinlagen) ziemlich konstant geblieben, seit dem Kriege aber verhéltnismaBig zuriickgegangen lst
und 1942 nur noch die vierzigfache Einlagenhbdhe betrug.
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Deutsche Bankbhilanzen

Aktiva Passiva Prozen-
tuale
Reich iere Fremde Gelder| Erhd-
Banken eichspap Bilanz- usw, hung
B wirt- lang- summe . der
ar- | hatts| WeEh 2 hiervon| Bilanz-
Jahresende reserve|| odite sel | gurz. | UM loggam. ins- | Spar. { summe
fristig T!“T" men gesamt| @in- gegen
, . . . "it a . lagan das
Vorjahr
in Mifllionen Reichsmark
5 GroBbanken?
1938, .. . . v 0 v 751 [ 3.365 | 2046 | 1,229 ]| 603 | 1,832| 9.012| 7.627| @66 | 11,7
1939, .. ... ... 741 | 3495 | 2,039 | 2,627 | 347 | 297410143 | 8,804 | 1083 | 12,6
1940, . . . .. 0 v 896 | 2.748 | 2167 | 5139 1171 | 6310 (12,995 (11,699 | 1.516 | 28,7
1941 . . . L .. 1.005 | 3.081 | 2,166 | 7.043 ] 1.791 | 8.834 {15927 |14.623 | 2.178 | 22,6
1942, ... ... 1.0B4 | 3,889 | 2,366 | 8.823 | 1.243 10.066 |18.259 [16.882 | 3.081 14,6
Bank der Deutschen
Arbeit s
1938 . . . .. .« . 62 171 89 57 103 160 513 473 o1 16,5
1939, . . . .. .. 58 179 45 590 18 608 o18 880 99 | 78,9
1940 . . . . . 0 v o 63 266 o7 | 1.108| 234 1.342] 1,795 | 1,751 130 | 95,6
1941, . . .. 0 95 410 120 | 1,744 | 259 | 2,003 | 2.654 | 2.597 181 | 47,8
1942 . ... . .. 133 493 223 | 2.525| 282 | 2.807| 3.68B1 | 3.606| 280 | 38,7
3 Banken mit
Sonderaufgabant®
1938, . ..... .. M7 g0 | 1.387 TOO| 355 1,055 | 23.925| 2.839 2 9,9
1939 . . . . ... .. 4186 146 Ba1 | 2.499| 356 | 2.855| 5.304 | 4.248 2| as,7
1940, . . ... ... 498 241 11407 | 3.613| 528 | 4141 | 7,136]| 6,122 2| 345
1941 , . . . 00 u s 579 323 916 | 6,627 | 924 | 7.551 (10.128] 9,226 4| 429
1942, .. ... ... 631 605 | 1.9124 11.964 | 1.160 [13.124 |16.224 |15,294 5| 59,1
2 Banken zusammen ¢ )
1938 . . . .. v 0 v 1.229 | 3.627 } 3.622 | 1,986 | 1.061 | 3,047 13,450 [10.940| 959 | 71,3
1939 . . .. . . v .. | 1,215 | 3.820 | 3025 | 5.716| 721 | 6,437 |16,365 13,933 | 1,184 | 27,7
1380, ., . . ... . 1.444 | 3,255 | 3671 | 9.860 | 1.933 (11,793 |21,926 19,572 1.648 | 320
L 7. § 1.679 | 3.814 | 3,202 |15.414 | 2,974 |18.398 |2B8.778 [26.446 | 2,363 | 31,3
1942, . ... ... 1.848 | 4987 | 3.713 |23.312 | 2.685 |25.997 |3B.164 |35,782 | 3.366 | 32,6

1 Kagse, Reichsbank- und Postscheckguthaben, Kupons, Schecks, ,Nostroguthaben® und Kredite an Banken,
? Sonstige Kredite und Warenvorschiigse.

Diese ,Wechsel" kinnen gBraBtenteiIs als einmal weiferbegehene Reichspaplere angesehen werden, und zwar
als Solawachsel und Mefo- escheinigungen, die bei den Banken beliebt waren, da sie zum Vorteil des Bilanz-
bildes als Wechsel ausgewiesen werden konnten,

Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungan, & Anleihen und verzinsliche Schatzanweisungan,
EBinschlieBlich anderer Posten auBer den besonders ausgewiesenen,

Deutache Bank, Dresdner Bank, Commerzbank, Reichs-Kredit-Gesellschatt und Berliner Handels-Gesellschaft,
Die Bank der Deutschen Arbeit kann zwar auf Giund ihres Bilanzumfangs, der sich selt 1938 verfinffacht hat
{gegeniiber elner Yerdoppelung bel den anderen GroBbanken zusammen), Jetzt zu den Grofbanken gezihlt
werden {an dritter Stelle nach der Deutschen Bank und der Dresdner Bank, aber vor der Commerzbank),
dirfte Jedoch wegen Jhrer Stryktur und der Art ihrer Tatigkeit eber umer die Spezialbanken einzureihen
sein: als Hausbank der Deutschen Arbeitsfront spiepelt sie deren finanzielle Stirke wider, insbesondere die
vermehrten Einnahmen aus Mitgliedsbeitrigen bei verminderten Ausgingen und die Spargelder fir den
Ankauf der Volkswapen. In Anbetracht der Ausdebnung ihrer Bilanz verdoppelte die Bank im Jahre 1942
ihr Kapital von 25 auf 50 Millionen RM.

? Die drei Geldzentralen, namlich die Deutsche Girozentrale (fir die Sparkassen), die Deutsche Zentral-
frer haftsh (filr die Genossenschaften) und die PreuBische Staatsbank (Seehandlung).

¥ Die Gesamtmittal der neun Banken beliefen sich Ende 1938 auf 44 v.H. der Mittel aller ,,berichtenden
Banken'', d.h. derfenigen, welche bis Jull 1939 Monatsbilanzen verbientlichten,

“

w = om s

haben diirfte (gegen 2,9 Milliarden 1941), Von diesen 1,2 Milliarden entfielen
otwa 900 Millionen auf Spareinlagen (bei den drei Banken mit einem aus-
gedehnten Filialnetz). Damit stiegen die Spareinlagen bei diesen Banken 1842
um mehr als 40 v.H., wahrend das fiir sie wichtigste Geschift der kommer-
ziollen Einlagen stockte',

! Dieser Stillstand der kommerzlellen FEinlagen bei den GroBbanken dauerte, wie berlchtet wird, im ersten

Viertel des Jahres 1943 noch an, wurde aber etwa seit April durch eine neue Zunahme ab?slést (wihrend
Qleichzeltig Wirtschaftskredite aus den Erlésen von Industrie-Emissionen am Markt zuriickgezahlt wurden).



— 195 ~—

Andererseits hat sich das Geschaft der GroBbanken in Wirtschaftskrediten
wieder belebt; diese stiegen von 2,75 Milliarden Reichsmark Ende 1940 (dem
niedrigsten Punkt seit vielen Jahren) auf 3,1 Milliarden Ende 1941 und dann in
beschieunigtem Tempo auf 3,9 Milliarden Ende 1942. Dieser Anstieg scheint
hauptsachlich mit der Kreditgewahrung an 6&ffentliche Stellen des Reiches und
andere zentrale Organe fir die Wareneinfuhr oder -verteilung zusammenzu-
hingen, womit auch eine Tendenz zum GroBkredit verbunden ist, wie der
héhere Durchschnittsbetrag der neu gewahrten Kredite zeigf. Bei steigenden
Wirtschaftskrediten und anndhernd unverdnderten kommerziellen FEinlagen
mufiten andere Aktiva zuriickgehen: tatsdchlich waren die langfristigen Reichs-
titel um 550 Millicnen Reichsmark niedriger als im Vorjahr, Die Zunahme des
Schatzwechselbestandes um 1,8 Milliarden im Jahre 1942 beruhte auf Vor-
bereitungen fir die Zahlung der Hauszinssteuer-Ablésung im Januar 1943,

Die Bank der Deutschen Arbeit setzte ihr Wachstum im Vergleich
mit den GroBbanken fort, doch war thre Entwicklung ebenfalls verlangsamt,
Anders als die Grof3banken UObertrug sie vor dem dJahresende alle bei ihr fiir
die Hauszinssteuer-Ablésung eingegangenen Betrige an das Reich, so daB die
Zunahme ihrer fremden Gelder um 1.010 Millionen Reichsmark eine Nettoziffer dar-
stell, die unmittelbar mit den 850 Millionen fiir 1941 zu vergleichen ist. Auch diese
Bank weist einen Anstieg der Wirtschaftskredite auf, aber nur um 80 Millionen
(20 v. H. gegeniiber 26 v. H. bei den finf GroBbanken); im Gegensatz zu den
GroBbanken ist ihr Bestand an langfristigen Reichsanleihen leicht angewachsen,

Die erwahnten sechs Banken zusammen kauften 1942 fir mehr als
2,5 Milliarden Reichsmark kurzfristige Reichspapiere, wahrend sie fiir mehr als
500 Millionen langfristige abgaben, so daB sich ein Nettozugang von 2 Mil-
liarden zu ihrem Bestande ergab, welcher am JahresschiuB 12,9 Milliarden oder
fast 60 v. H. ihrer gesamten Aktiva betrug.

Bei den drei Banken mit Sonderaufgaben nahmen die fremden
Gelder um 6 Milliarden Reichsmark zu, woven 4,2 Milliarden auf die Deutsche
Girozentrale entfielen; im Jahresbericht dieser Bank wird jedoch erklart, daB
von dieser Summe 2,3 Milliarden fiir die Zahlung der Hauszinssteuer-Ablésung
im neuen Jahr beiseite gestelit worden waren. Auch ohne diese Zahlung war
der Zuwachs bei der Deutschen Girozentrale weit bedeutender als bei den
GroBbanken, woraus die erhéhte Bedeutung der Sparkassen fiir die Reichs-
finanzen hervorgeht.

Die Sparkasseneinlagen (auf welche rund drei Viertel aller Spar-
einlagen entfzllen) haben in den Jahren 1937 und 1938 um je 10 v. H. zugenom-
men., 1939 wurden zum ersten Male die Spareinlagen der Ostmark und des
Sudetenlandes in die Reichsstatistik esinbezogen; wére dies nicht der Fall
gewesen, so hdtte auch 1939 der Anstieg 10 v, H. ausgemacht. Die gewaltige
Aufwirtsbewegung der Spareinlagen setzte nach Ausbruch des Krieges
ein; der Zuwachs betrug 1940 615 Milliarden, 1941 gegen 9% Milliarden
und 1942 annahernd 14 Milliarden, d. h. 30, 33 und 37 v. H. Die anderen Ein-
lagen bei den Sparkassen stehen grofitenteils auf Girokonten oder hiingen mit
dem Kreditgeschaft zusammen, das verhéltnismaBig an Bedeutung verloren
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hat. Im August 1943 wurden im Zusammenhang mit Luftangriffen und umfang-
reichen Evakuationen efniger Stadte solchen Sparern, die sich zum Wechsel ihres
Wohnortes gezwungen sahen, besondere Erleichterungen bei der Abhebung
von Sparguthaben zugestanden, was bei der Ausweitung des Notenumlaufs zu
jener Zeit eine gewisse Rolle spielte. Im November wurden Erleichterungen &hn-
licher Art auch von den

Sparkasseneinlagen in Deutschland’ stadtischen und  1And-

Bestand am Ende des Jahres lichen Kreditgenossen-
Zuwachs wihrand h

Jabr Spar- Giro- | Samtliche des Jahres schaften gewdhrt durch
einlagen | einlagen | Einiagen | 20 SPRarsinmagen Ausgabe von ,,Garantie-

n Milliarden Reichsmark in v.H, schecks', mit denen die

1039 21,6 . . 3,8 21 Inhaber (iber ihr Konto bei

280 56 8 : 30 .

129 579 3% PP o3 3 einer Genossenschafts-
1942 51,2 80 60,2 13,9 37 bank durch die Vermitt-

' Fir Ende September 1943 wurden die gesamien Einlagen mit 73 Milliar- i -
den BM ange?eben. und zwar die Spareinlagen mit 61,3 Milliarden und die |UI‘Ig einer anderen ver
senstipen Einlagen (Glrosinfagen} mit 11,2 Milliarden RM. fﬁgen ké&nnen.

Als Ergénzung zur Statistik der Reichsfinanzen und des Banksystems sind
Schitzungen der Geldkapitalbildung in Deutschiand von besonderem [nter-
esse, wie sie die folgende Tabelle fiir die letzten Jahre wiedergibt.

Diese Tabelle ist
insofern aufschluBreich,
als sie verschiedene

Die deutsche Geldkapitalbildung
und die Verschuldung des Reiches’

Aug.- Ins Merkmale der deutschen
Finanzierungsguetien F;& 1940 | 1941 1942 | gesamt Kriegsfinanzierung er-

kennen lat. VYon der
gesamten von August

In Milllarden Reichsmark

Moternumlauf . . . . .. 3,4 2.3 55 50 16,2 .
Bankelinlagen? . . . . . 2,2 8,9 83 56 25,0 1939 bis Dezember 1942
Spareinlagend. . . . .. 0,8 B9 14,2 210 44 9 H -
Versicharungen usw.? 0.8 3,6 4.2 4:5 131 angenommenen Reichs
Kapitalmarkts, . . . . . —_ 3,6 6.0 50 146 schuld waren 15 v, H.
Inland, sowalit bekannt . 72 27,3 38,2 41,1 1i3,8 mit auslidndischen Mit-
Ausland: teln finanziert — zu de-
Reichskreditkassen® — 1.5 30 2,7 T2 T
Verrachnungskasse’ — 1,8 6.0 7.0 14,5 nen wahrscheinlich auch
Ausland, soweitbekannt | — 3,0 2,0 87 21,7 noch ein Tell der Mittel
Insgesamt, ' au nich ekannten
soweit bekannt . . . 7,2 30,3 47,2 50,8 | 1355 S cht o b o
Nicht bekannte Quallent | 2,1 1,2 1,6 5,8 10,7 Quellen gehoért (die im

Gasamte .
Geldkapitalbildung® 9,3 31,5 48,8 56,6 1452 ganzen weitere 7 v. H.

1
Zunahme ausmachen) . Etwa 114
der Reichsschuld™ . | 10,3 | 33,7 | 489 | 532 | 145, Milliarden  Reichsmark

Nach Keiser, Dle Hypothek des Krieges. Bankwirtschaft 1943, Nr. 5,
Samtliche Giroginlagen bel Banken, Sparkassen usw, Guthaben des Auslands sind fir 1941 und 1942 abge-
selzt, im letzten Jahre auch fiir die Hauszinssteuer-Abltsung auf Zwischenkonto verbuchte Zahlungen in

w o

Hahe von 4 Milliarden RM. 3 Bei allan Instituten, nicht allein bei den Sparkassen.
4 Durch Versicherungsgeselischaften und Gemeinden (bernommene Liquiditdts-Anteihen.
8 Vo Markt, d.h. auBerhalb der Bank fgenon Schatzanweisungen einschlieBlich einiger Kiufe der

VYersicherunpseinrichfungen und anderer Anstalten.

Die Erhdhung des Dariehns der Reichshkreditkassen an das Reich nach der amtlichen Schuldeniibersicht.
Anlage von Clearing-Guthaben durch die Vermmechnunpskasse in Berlin und unmittelbare Kiufe von Reichs-
papieren in dan Niederlanden sowie in Béhmen und Mihren,

Erwerb Wurzfristiger Reichspaﬁlere durch unbekannte Stellen; 1839 dberwiegend Steuergutscheine. Kelser
meint in dem erwahnien Artikel, die Tatsache, daB eln_ erheblicher Tell der nicht nachzuweisenden Kaufe
1942 stattfand, lege die Vermutung nahe, dal eine der Uffentlichkeit nicht bekannte neue Flnarzierungsquelle
erschlossen worden sei. Er deutet auch an, daB ein Teil der Mittel unbekannten Ursprungs aus dem Aus-
land stammen kipne. [Waiters FuBneten siehe nichste Seite]

~ @
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sind aus bekannten inl&ndischen Quellen finanziert worden: 36 v. H. von den
Banken (Zentralbank und Handelsbanken), der sehr hohe Anteil von 39 v. H,
von den Sparkassen und 12 v. H. von Versicherungsgesellschaften; auf alle
diese Stellen entfallen somit 87 v. H. der Gesamtziffer, wahrend nur 13 v. H.
am Markt untergebracht wurden. In Wahrheit war der Anteil der Anstalten noch
héher, da ein Teil der Kéufe am Markt ebenfalls fiir ihre Rechnung erfolgte.

Der ,,Markt' bedeutet hier also nicht das ,,Publikum'‘, Die kurzfristige
Kreditaufnahme des Reiches erfolgte fast ausschlieBlich bei Anstalten; ein
erheblicher Teil entfallt auf die Reichsbank und die Handelsbanken, aber auch
die Sparkassen und manche andere Kreditinstitute sind auf die Wahrung einer
liquiden Verfassung bedacht. Weitere Geldgeber, die ihre Mittel in kurzfristigen
Reichswerten anlegen, sind u,a. die Deutsche Verrechnungskasse, die Kon-
versionskasse fiir deutsche Auslandsschulden sowie Banken in den Niederlanden
und in Béhmen und Mahren. Auch {ber die Verteilung der lang- und mittel-
fristigen Kreditaufnahme des Reiches unter Einschlufl der Steuergutscheine
sind neuerdings interessante Schatzungen verdffentlicht worden.

Verteilung der lang- und mittelfristigen Kreditaufnahme des Reiches’

Kreditinstitute
Sonstige
Kalenderlahre und Schuldarten o Genossen- Abnehnger Zusammen
Banken |Spar | “schaften [Zusamimen .
in_Milliarden Relch k
1940 Schatzanwelsungen . . . . . 2,1 2,4 0,9 5,4 2,85 8,253
Liqulditats-Anleiben . . . . . —_ a7 o5 4.2 4,1 8,3
Steuergutscheine. . . . . . . 0.6 — R 0,7 {—1,8) —1,13
Zusammen . . . . . . ... 2.7 é,1 1.5 10,3 515 15,45
1941 Schatzanweisungen . . . . . 20 47 1,65 8,35 4,75 13,1
Liquiditats-Anleihen , . . . . — 28 0,25 3,05 4,85 9
Steuergutscheine . . . . . . . — —— — —_ - .
Zusammen . . . . . .. .. 2,0 7.8 1.9 11,4 j=A-} 21,0
1942 Schatzanweisungen . . . . . 0,5 6,8 19 9.2 5,85 15,05
Liquiditats-anleihen . . . . . —_ 3.6 0.6 4,2 4.8 9,0
Steuergutscheine . . . . . . . 1,2 - —0,1) —1,3) —1,0 —23)
Zusammen . . . . ... 0 s =0,7 10,4 2,4 121 9,65 21,75
Drei Jahrs 1940-42
Schatzanweisungen . . . . . 4.6 13,9 4,45 22,95 13,45 36,4
Liqulditats-Anleihen . . . . . — 10,1 1,35 11,45 13,75 252
Stauergutschalne . . . . . . . (—0,5) — — {—0.6) —2.8) (—3,4}
Zusammen . . ..o v o4 s s 4,0 24,0 5,8 338 24,4 58,2

1 Schitzungen aus ,,Bankwirtschaft’* 183, Nr. 15.

2 Die geringen Abwelchungen der Gesamtziffern von den auf Seite 189 angegebenen dirften auf Berichtigungen
in der vorstehenden Ubersicht beruhen.

3 Unter Berichsichlipung der von der Reichsbank 1940 abpestoB Schatzanweisungen.

L)

Fortsetzung der FuBinoten von Saite 196:

? Die gesamte Geldkapitalbildung braucht nicht notwendlgerweise der Zunahme der Reichgschuld zu entsprechen,
aber in Kriegszeiten, wenn die Privaten Kreditoperationen unbedeutend sind, Ist der Unterschied nicht grof. Die
Tatsache, daB die Geldkapitalbildung in den Jahren 1939 bis 1841 niedriger war als die Kreditauinahme des
Reiches, dirfte eine Netto-Riickzahlung wvon privaten Krediten anzeigen, 1842 scheint gine Netto-Erhdhung um
mehr als 2 Milliarden RM stattgefunden zu haben, zum Teil infolpe dar Hauszinsstsuer-Abgsettungsdarlehen.

It GemaB den Schatzungen auf den vorhergehenden Seiten, 1842 abziighich 4 Milllarden RM wegen der ver-
ztgerten Zahlung der Hauszinssteuer-Abldsung. Die Zahlen unferscheiden sich sebr wenig wvon denen
Keisers, der fir den ganzen Zejtraum 145 Milliarden RM rechnet.

" Yon den 21,7 Milliarden RM for die Verrechnunﬂskasse und die Rejchskreditkassen entsprechen 2,6 Mil-
liarden RM dem Umlauf an Reichshkreditkassenscheinen, ohne den sich der Gesamtbefray also auf etwa
19 Milliarden RM belaufen wiirde; weitere Einzelheiten sishe Kapitel 1V,



— 198 —

Von den 58 Milliarden Reichsmark fir die drei Jahre 194042 nahmen die
verschiedenen Gruppen der Kreditinstitute fast 34 Milliarden auf, hiervon aliein
die Sparkassen 24 Milliarden. Auf die Versicherungsgesellschaften, die Reichs-
post und ahnliche Unternehmungen entfielen jéhrlich 4-5 Milliarden Reichsmark
Liquiditats-Anleihen, die an ,,sonstige Abnehmer' ausgegeben wurden. Hier-
nach verbleiben im Jahre 1940 nur etwa 1 Milliarde Reichsmark und in den
Jahren 1841 und 1942 je 434 Milliarden, im ganzen ailso ungefahr 10% Milliarden
Reichsmark netto (ausgegebene Schatzanweisungen abziglich singereichte
Steuergutscheine) oder etwa 7-8 v.H. der gesamten Kreditaufnahme des
Reiches in den drei Jahren. Von diesen verbieibenden 1014 Milliarden Reichs-
mark wurde aber ein erheblicher Teil von den Gemeinden als Anlage fiir ihre
Reserven, von den Versicherungsgesellschaften, von Reichspost und Reichs-
bahn sowie von anderen dtfentlichen oder halbéffentlichen Fonds aufgenommen,
so daB der Betrag der unmittelbar vom ,,Publikum* (im Sinne von Einzel-
personen) gekaufien Reichswerte tatsédchlich sehr gering war.

Die Zinssétze am deutschen Geld- und Kapitaimarkt waren bis 1941 im
Fallen, aber 1942 zeigten sie trotz auflerordentlich hoher Geldflissigkeit eine
bemerkenswerte Stabilitdt unter dem EinfluB des sogenannten Zinsstops, d. h.
der Entscheidung der Behdrden, zur Erhaltung der reibungslosen Tatigkeit des
Kreditsystems kein weiteres Fallen der Satze zuzulassen; der Zinssatz iy
Gemeindeanleihen wurde jedoch auf 4 v.H. ermaBigt. Am Markt fiir kurz-
fristige Gelder ist der Banksatz seit April 1940 mit 3% v. H. unverdndert
geblieben; der Privatdiskontsatz, der 1940 dreimal und 1941 einmal gesenkt
worden war, betrug das ganze Jahr 1942 hindurch unverdndert 2'/s v. H.

Dreimonatsschatzwechsel (Reichswechsel), die zum Privatdiskontsatz
ausgegeben wurden und fir jedes gewlinschte Datum erhdltlich waren, hatten
1941 an Bedeutung gewonnen und blieben auch 1942 als besonders geeignete
Liguiditatsanlage begehrt. Auch die ehenfalls dreimonatigen Solawechsel der
Golddiskontbank mit der etwas geringeren Rendite von 2'f;s v. H. wurden
von den Banken gekauft, namentlich zur Verbesserung des Bilanzbildes am
Jahresende; obwohl sie namlich von der Golddiskontbank gegen von der
Reichsbank (ibernommene Staatspapiere ausgegeben wurden, konnten sie in
den Bankbilanzen gemaf den gesetzlichen Bestimmungen unter ,,Wechsel®
{also nicht unter den Reichsweiten) eingesetzt werden. Im Jahre 1942 stieg
in bemerkenswerter Weise die Bedeutung der von der Reichshank ausgegebenen
Sonderwechsel-Bescheinigungen'; Ende 1942 besaBen die Banken usw.
hiervon 2,758 Millionen Reichsmark gegeniiber 1.985 Millionen Ende 1941,
Diese Papiere hatten, obwohl sie nicht weiterbegeben werden konntfen, den

1 In der Zeit des Wiederaufbaus der deutschen Wehrmacht wurden die steatlichen Riistungsaufirige von Anfang
1935 bis Mérz 1938 mit Sechsmonatswechseln bezahilt, die von der Melallurpischen Forschungsgesellschatt
G.m, b, H. akzeptiert waren, den sogenannten ,Mefo''- oder Sonderwechseln. Diese waren nach Ablauf von
drei Monaten bei der Reichshank diskontierbar und entwickelten sich zu einem wichtinen Anlagepapier fiir die
Banken. Als ihre Ausgabe 1938 elngestellt wurde, flod die gesamte umtiaufende Menge von etwa 12-13 Mil-
liarden RM zur Reichsbank, die an hrer Stelle bis zum Frithjahr 1939 sechsmonatige ,,Blockwechsel’ an den
Markt gab. Im Herbst 1938 sammelte sich wiederum der g t gegebene Betrag, der durch Einlbsunpen
auf 10-11 Milliarden zuriickgegangen war, bei der Reichsbank. Seitdem gab die Reichsbank wahrscheinlich
den grigten Teil dieser Wechsel an die Deutsche Golddiskontbank, die Konversionskasse fir Auslands-
schulden und die Deutsche Verrechnungskasse welter, deren Anlagebedarf erheblich gewachsen war. Der bei
der Reichsbank verbliebene Rest diente his Juni 1942 als Unterlage fiir die Ausgabe eines Geldmarktpapiers,
der sogenannten Mefo-Bescheinigung oder Sonderwechsel-Bescheinigunyg.
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Ausgegebene Solawechsel groBen Vorteil, daB sie fiir jeden
der Deutschen Golddiskontbhank Betrag und jede beliebige Falligkeit

von drei Monaten bis zu einem

Monatsende | 1932 [ 1940 | 1941 [ 1942 | 1043 |  Jahr erhaltlich - waren; sie wurden

in_Mitionen Refchsmark von den Banken viel zur Vor-

Mirz , ... . 1.507 | 306| e72| 448| =82 hereitung der Hauszinssteuer- Ab-
[T 1.3 53 w .

ntember . | Gaa |23 | asa| 2oy | 39| lésung verwendet. Auch sie durften

Dozember . . | 6372524 |1.973 1847 | . in den Bankbilanzen als ,Wechsel'

ausgewiesen werden, Als ihre Aus-
gabe Anfang Juli 1943 eingestelt wurde, stieg wieder die Bedeutung der
Solawechsel der Deutschen Golddiskonthank, deren Umlauf bis November 1943
auf 2276 Millionen anwuchs. Die langerfristigen unverzinslichen Schatz-
anweisungen wurden 1942 unverdndert mit Laufzeiten von etwa sechs
Monaten und zwei Jahren zum Satze von 23%/s und 27/s v.H. abgegeben. Der
Tagesgeldsatz zeigte geringe Schwankungen um den Durchschnitt von 1,83 v. H,

1942 bestand bei der Kreditaufnahme des Reiches im ganzen gesehen eine
Tendenz, den Nachdruck mehr auf kurzfristige Emissionen zu verlegen. |In
diesem Zusammenhang ist es interessant festzustellen, daB die Reichsbank
{iber das Jahresende an die Banken fiir ungefahr 500 Millionen Reichsmark
Reichswechsel mit der ausnehmend kurzen Laufzeit von 10-14 Tagen verkaufte.
Obwohl die Reichskasse auBer den normalen Steuern den zehnfachen Jahres-
betrag der Hauszinssteuer innerhalb von drei Monaten einzog, waren die von
den Banken und am Markt getroffenen Vorbereitungen ausreichend, und es gab
keinerlei besondere Schwierigkeiten in den Augenblicken der griBten Anspan-
nung, weder am JahresschiuB noch wihrend der ersten Hélfte des Januar 1943,

Am Markt fir langfristiges Geld wurde der Satz der verzinslichen
Schatzanweisungen auf 314 v. H. gehalten, aber infolge einer Anderung der
Provisionsberechnung erhéhte sich im April 1943 der Ausgabekurs tatsachlich
um ¥, auf 99% v, H. Entsprechend wurde auch der Abgabekurs fiir Liquiditats-
Anleihen um /zv. H, heraufgesetzt. AuBer diesen geringfiligigen Erhéhungen
der Abgabekurse wurde die Laufzeit der Schatzanweisungen und Liquiditéts-
Anleihen etwas verlangert. :

Das Jahr 1942 war bemerkenswert durch die ersten groBen Konversionen
von Vorkriegsanleihen des Reiches. Im Mai und August 1942 wurden die
zweite und die dritte Folge der 4Y%prozentigen Schatzanweisungen von 1937
in Hohe von 800 und 850 Millionen Reichsmark konvertiert; fast die gesamten
Betrige wurden in 3lprozentige Schatzanweisungen umgetauscht, wéhrend
Umwandlungen in Liquiditats-Anleihe und Barriickzahlungen nur in geringem
MaBe stattfanden. Die vier Folgen der 4lprozentigen Schatzanweisungen von
1938 im Gesamthetrage von ungefdhr 6,8 Milliarden Reichsmark wurden alle zu
verschiedenen Daten im Jahre 1943 gekiindigt. Nachdem die vierte Tranche
im November 1943 erledigt war, blieben zundchst keine weiteren Konversionen
von Bedeutung mehr méglich,

Bei den anderen als Reichsanleihen war der allgemeine Zinsstop weiter in
Kraft, und der Reichswirtschaftsminister machte es in einem Erlal vom 10, August
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1942 den Kreditinstituten und Versicherungsunternehmen zur Pflicht, fiir jede
ZinsermaBigung, die sie allgemein oder filr einzelne Kredite vornehmen wollen,
vorher eine besondere Genehmigung einzuholen; Ausnahmen galten besonders
im Zusammenhang mit der Pfandbriefkonversion nach dem im zwolfien Jahres-
bericht erwdhnten vereinfachten Verfahren. Die privaten Emissionen nahmen
1942 zu; die Ausgabe neuer Industrieobligationen (zu 4 v.H.) stieg von 540 Mil-
lionen Reichsmark 1941 auf 850 Millionen fir 1942 und etwa 900 Millionen
in den ersten drei Vierteljahren von 1943. Vom Ausbruch des Krieges bis
zum September 1943 wurden etwa hundert Industrieanleihen von zusammen
3,2 Milliarden Reichsmark ausgegeben — dieser Betrag erscheint zwar wenig
bedeutend im Vergleich zu den Reichsanleihen, Ubersteigt aber andererseits
den Gesamtumlauf an intandischen Industneanlelhen Ende 1938, der sich nur
auf 2,740 Millionen Reichsmark stellte.

Es ist nicht mbglich, einen Uberblick liber die Lage der Staatsfinanzen
im Protektorat Bohmen und Mahren zu geben, da weder Haushaltsrech-
nungen noch Statistiken {ber Steueraufkommen und Kreditaufnahme ver-
Sffentlicht werden. Es wird ein jéhrlicher , Matrikularbeitrag'* an das Reich
gezahlt, dessen Betrag aber nicht bekanntgegeben wurde., Um die Mittel fiir
diese Auflage zu beschaifen, sind 1942 zwei Anleihen aufgelegt worden, die
sich zusammen auf 55 Milliarden Kronen (den Gegenwert von 550 Millionen
Reichsmark) beliefen, und zwar 3 Milliarden Kronen 33;prozentige 50jéhrige
Obligationen zu pari und 2,5 Milliarden 314prozentige 20jahrige Schatzanwei-
sungen zu 99. Zu denselben Bedingungen wurden 1943 weitere Zertifikate
ausgegeben, und zwar fir 4 Milliarden Kronen im Méarz und fiir 2 Milliarden im
September. Im September 1943 wurde auch eine 3l%prozentige Liquiditats-
Anleihe von 1 Milliarde Kronen nach deutscher Weise laufend aufgelegt.

Die Wahrungslage des Protektorats wird von den engen Beziehungen zu
Deutschland beherrscht und der sich daraus ergebenden Anhidufung von
Reichsmarkforderungen, die seit 1940 den Notenumlauf Gberstiegen,

Nationalbank fiir Bédhmen und M&hren

Aktiva Passiva
Reichs- Bilanz-

Monatsende ?a;k- intands- G“': sumime | Naten- kG"t‘" Kassen-
orde- kradite un umlaut onten scheine

rungen Devisen USW.

i 7
In Millionen Kronen

1939 Dezember . . . . . 3.791 1.896 2,402 10.046 6,345 1.054 525
1940 Dezember . . . . . 7.916 24 2.232 11.140 S.453 1.560 1.002
1941 Dezember . . . . . 12.957 B4O 2.300 16.548 9.398 2,800 1.842
1942 Mérz . ... ... 12,735 B840 2,291 16.363 0.765 2,943 1,837
dJuni ... L. 14,207 217 2,291 17.810 10.409 3.679 1.847
September . . . . 14,025 o917 2,267 17.605 11.404 2,015 1,847
Dezember . . . . . 17.366 845 2.243 20.879 14.089 1.666 1.775
1943 Mérz. . . ... .. 19.306 896 2241 22,824 15,408 2.574 1,826
Jund ... L. L 22.368 Qdd 2,261 25.816 17.450 2437 2174
September. . . . . 26.122 1.202 2,287 30.216 20.086 1,960 2.432

"im Ausweis , Andere Aktiven*'. Ende 1939 wurden von 3.7¢1 Millionen 2.831 Millionen K als Forderun?en an
Deutschland spezifiziert, und es kann angenommen werden, da@ die anderen in dieser Rubrik aufgefiheten
Posten seitdern unveridndert rund 1 Milliarde K betragen haben.

# Mit EinschluB anderer Posten auBer den hier aufgefOhrten.,
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Der Zuwachs an Reichsmarkforderungen (4,4 Milliarden Kronen im Jahre
1942 und mehr als 5 Milliarden 1941) wére ohne die Zahlung des Matrikular-
beitrags und die unmittelbaren Kiufe von Reichsanleihen durch die Handels-
banken noch bsdeutender gewesen. In fritheren Jahren stand nur einem Teil
der Zunahme der Reichsmarkforderungen eine Erhéhung des Notenumlaufs
gegeniiber, wahrend andere Teile auf die Girokonten entfielen und durch
Kassenschein-Verkdufe der Nationalbank am Markie absorbiert wurden. 1942
dehnte sich dagegen der Notenumlauf um 4,7 Milliarden Kronen (rund 50 v. H.)
aus, also um einen Betrag, der gréBer war als der Anstieg der Reichsmark-
forderungen. Die Giroguthaben erreichten ihren héchsten Stand von mehr als
4,3 Milliarden Kronen gegen Ende Juli 1942, gingen jedoch in den folgenden
Wochen rasch zuriick und lagen Ende Dezember gegen das Vorjahr um mehr
als 1,1 Milliarde niedriger, was anscheinend dem Abbau der Vorschufzahlungen
bei Staatsauftrigen zuzuschreiben war, der entsprechend den MaBnahmen im
tibrigen Reiche vorgenommen wurde.

Den Berichten zufolge sind die Einlagen bei den weitgehend unter deutschem
EinfluB stehenden groBen Handelsbanken um 5.060 Millionen auf 28.440 Millionen
Kronen Ende 1942 gestiegen; im Jahre 1941 standen einer ErhShung der Ein-
fagen um 4.450 Millionen Kronen Kiufe von Reichsschatzwechseln im Betrage von
2,970 Millionen und von Anleihen des Protektorates in Héhe von 1.270 Millionen
gegeniiber, wihrend die Kreditgewdhrung an die Privatwirtschaft Im ganzen
unveréndert blieb, und dieselben Einflisse waren auch 1942 maBgebend. Die
Einlagen bei den Sparkassen stiegen um 3.840 Millionen auf 20.863 Millionen
Kronen. Die Konzentration des Bankwesens durch Liquidationen und Fusionen,
die in den fetzten Jahren vor sich ging, wurde im Sommer 1943 abgeschlossen.

Im letzten Vierteljahr 1942 wurden zum erstenmal Reichsanleihen an der
Prager Bérse eingefithrt. Der offizielle Diskontsatz blieb unveréandert 3% v. H.;
auf diese Hdhe war er im Oktober 1940 heraufgesetzt worden, um ihn dem
Reichsbank-Diskontsatz anzugleichen; auch die anderen Zinss#tze sind durch
die im {tbrigen Reich geltenden Sitze bestimmt.

Anders als das Protektorat Béhmen und Méhren, das jetzt weitgehend in das
Reich eingegliedert ist, blieb das Generalgouvernement ein , Nebenland®,
Seine Haushaltsvoranschlage sind in der folgenden Tabelle zusammengefaBt.

Die Ausgaben sind

Haushalt des Generalgouvernements von der Errichtung

des Generalgouver-
nements bis 1942/43
1940/41 | 1941742 | 1942/43 | 1943/44 auf das 215fache ge-
in Miilionen Zloty stiegen, wobel sich
der in den ordent-

Voranschlige fir April - Mérz

Bezeichnung

Auspaben = prdenttiche . . . 1.004 1,768 2,701 3.656

auBerordentliche 278 714 477 628 lichen Haushalt ein-
Insgesamt . . .| 1,282 2.492 3.178 4.284 gestellte, in den letz-
Ordentliche Einpahmen 974 1.76a 2.701 3.656 ten beiden Jahren
Fehlbetrag . . . . ... .. 208 T1a a77 628 durch die ordent-

lichen Einnahmen
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gedeckte Betrag jedes Jahr erhéht hat. Die auBerordentlichen Ausgaben wurden
grundsétzlich durch Kreditaufnahme gedeckt, und zwar beliefen sich die Kredit-
erméchtigungen 1940/41 auf 258 Millionen Zloty und in den drei folgenden Jahren
auf 461, 372 und 594 Millionen Zloty; auflerdem wurde fiir 1942/43 die Genehmi-
gung erteilt, bis zu 100 Millionen Zloty hei der Emissionshank als Betriebskredit
in Anspruch zu nehmen. Im Rechnungsjahr 1941/42 wurde das Gebiet des
Generalgouvernements durch die Eingliederung des Distrikts Galizien erweitert.
Das Generalgouvernement zahit jahrlich einen , Kriegsbeitrag" an das Reich,
dessen Héhe nicht bekanntgegeben wurde; er ist vermutlich in den ordentlichen
Ausgaben des Haushalts enthalten.

Ein Uberblick iber die wahrungspolitische Entwicklung kann nicht gegeben
werden, da die Emissionsbank in Krakau, die den Geschaftsbetrieb im April
1940 aufgenommen hat, keine Ausweise oder Bilanzen versffentlicht. Auch
iber die Lage der Handelsbanken liegen keine Ausweise vor. Die bei ihnen
bestehenden ,,Altguthaben®* aus der Zeit vor der Besetzung blieben grund-
satzlich gesperrt, doch wurden gewisse Teilrickzahiungen vorgenommen. Der
grofte Teil des Bankgeschaftes im Generalgouvernement entfillt auf die Hilfs-
institute der deutschen GroBbanken. Ende 1942 arbeiteten im Generalgouverne-
ment 57 Sparkassen mit insgesamt 578 Millionen Zioty Einlagen, von denen
167 Millionen ,,Altguthaben** waren; zur Hauptsache handelte es sich um
Einlagen in laufender Rechnung, nur 30 Millionen Zloty waren Spareinlagen,

Die Reichskreditkassen, welche anfdnglich nur Zahlstellen fir die
deutsche Wehrmacht waren und unter dem Namen ,,Reichskreditkassenscheine’!
tatsachlich deutsches Staats-

Reichskreditkassen (Militar-)geld ausgaben, erwei-
Darlehen an das Relich und Umiauf terten ihre Geschaftstatigkeit

von Reichskreditkassenscheinen . b1 =
(in Millionen Reichsmark) hauptséchlich wahrend des Ost-
9000 9000 feldzuges und wurden zu Hilfs-
A Zentralbanken fir die besetzten
8000 Dartehen on d2s e 8000 Gebiete sowie zu Clearingstellen
aniehen,an das e":f zwischen  diesen und dem
7000 7000 Reich. Strenge ,,Devisen''-Vor-
6000 schriften wurden erlassen, um
6000 zu verhindern, daffi die Aus-
5000 000 gabe der Kassenscheine den
Wert der Reichsbanknoten in
4000 / w00 | Deutschland unginstig beein-
Gesetzicher / flussen kénnte. Die Ausgabe
3000 fochs el s | der Kassenscheine wurde be-

Umlauf «

.-*""“ schrankt; sobald Vorkehrungen
2000 7 pe i w0 | getroffen werden konnten, um
/\4 .,-"' die deutschen Wehrmachtsange-
1000 s 1000 horigen jeweils in der Wahrung
Eﬁ;” .J.u.. {..Tf.u..l. T des besetzten Landes zu besol-
mﬁ_ 939 19 (941 1942 93 den, wurden die Scheine zuriick-
gezogen und die Kassen im
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aligemeinen geschlossen. In Dédnemark wurden der deutschen Wehrmacht
danische Kronen aegen Reichsmarkgutschrift bei der Hauptverwaltung der
Reichskreditkassen in Berlin zur Verfligung gestellt; in Belgien, den Niederlanden,
Frankreich und spéter in Griechenland wurde die weitere Ausgabe von Reichs-
kreditkassenscheinen dadurch Oberfliissig, daB die bestehenden Zentralbanken
Zahlungen in heimischer Wéahrung flir Besatzungskosten leisteten; in Polen,
Kroatien, Serbien, der Ukraine und dem ,,Ostland wurden dagegen neue
Zentralbanken gegriindet. In der U.d.8.8.R. erhjelt man Rubelzahlungsmittel,
wenn russische Heereskassen erbeutet wurden, und spiter auch, als die Spar-
tatigkelt wieder begann, und entsprechend wurde die Ausgabe von Kassen-
scheinen eingeschrénkt.

Die Politik, den Umlauf von Reichskreditkassenscheinen zu beschréanken
und sie, sobald sich die Méglichkeit bot, durch die Landeswahrung zu ersetzen,
wurde aus praktischen Griinden eingeschlagen. Da die Reichskreditkassen-
scheine ein festes Wertverhilthis zur Landeswdhrung haben, war ihre Kaufkraft
in den einzeinen Landern verschieden; weil sie aber knapper sind als die
heimische Wéhrung und dadurch, daB sie auf Reichsmark lauten, einen ge-
wissen Nimbus haben, wurden sie vielfach der Landeswéhrung vorgezogen und
hatten die Tendenz, ein Aufgeld zu bekommen oder gehortet zu werden.

Obwohl die Tatigkeit der Reichskreditkassen auch 1942 eine gewisse
weitere Ausdehnung erfuhr, lag das bescndere Kennzeichen dieses Jahres
und der ersten Monate 1943 in der Anzahl der aufgehobenen Kassen. Die
Ausdehnung betraf 1942 hauptséchlich die U.d.S$.8.R. und Frankreich, wo zwei
neue Kassen (in Caén und in Reims) eriéffnet wurden, wihrend eine weitere
(in Tours) wiedereréfinet wurde, nachdem die Truppen Im November die
Demarkationslinie iiberschritten hatten. Ferner wurde mit Sitz in Briissel ein
»3Sonderbevollmachtigter West** fiir die Reichskreditkassen im Westen eingeschaltet
(wahrend die Hauptverwaltung in Berlin ihr Hauptaugenmerk auf die Kassen im
Osten und Sidosten richtete). Andererseits wurden im Mai zehn Kassen (in
den hesetzten polnischen und russischen Gebieten) und im September 1942
eine Kasse in Zweigstellen der Zentralnotenbank Ukraine umgewandelt, zwei
Kassen (in Transnistrien) wurden von der Ruménischen Natienalbank iibernommen
und 16 (davon 14 in den friiheren baltischen L&ndern) glngen im Marz 1943 in der
neugegriindeten Notenbank im Ostland auf.

Ende 1942 bestanden 52 Reichskreditkassen: 16 in Westeuropa, namlich eine
in den Niederlanden (Amsterdam), 4 in Belgien (davon eine in Briissel} und 11
in Frankrelch {davon eine in Paris); 5 waren in Sddosteuropa, und zwar je eine
in Ruménien (Bukarest), Bulgarien (Sofia), Griechenland (Saloniki), Kroatien
(Agram) und Serbien (Belgrad); von den Ende 1942 in den &stlichen Gebieten
bestehenden 31 Kassen wurden ungefihr die Hilfte in den ersten Monaten des
Jahres 1943 geschlossen, AuBler den 52 Kassen umfaBte die Organisation Ende
1942 noch 74 Wechselstellen verschiedener Art (darunter 16 in Urlauberzigen).
In allen Gebieten, wo Reichskreditkassenscheine in Umlauf gewesen waren, blieben
sie gesetzliches Zahlungsmittel mit einem festen Kurs im Verhditnis zur Landes-
wahrung und kénnten jederzeit wieder ausgegeben werden, sofern die deutschen
Behorden dies im militdrischen Interesse als wiinschenswert ansehen sollten,
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Bilanzen der Reichskreditkassen werden nicht verdffentlicht, doch sind
einige Angaben verfligbar, welche die untenstehende Tabelle zelgt.

Das Darlehen der Reichskreditkassen an das Reich zeigt an

a) die Ausgabe von Kassenscheinen (soweit sie nicht durch andere
Aktiva, z.B. Vorschisse und Diskontierungen, gedeckt sind, die aber, wie
bekannt ist, sehr unbedeutend sind) sowie

b) die Schuld der Reichskreditkassen an auslandische Zentralbanken aus
Verbindlichkeiten, die von der deutschen Wehrmacht in Landeswéhrung ein-
gegangen sind, Die fiir die Reichskreditkassen angegebenen Zahlen enthalten
weder die als Besatzungskosten in den verschiedenen Lindern (auBer Dénemark)
bezahlten Betrdge noch die Clearingschulden der Deutschen Verrechnungs-
kasse gegenliber dem Ausiand. Das Reichskreditkassendariehen an das Reich
stieg 1942 um 2,7 Milliarden Reichsmark gegen 3 Milliarden 1941 und betrug
Ende 1942 im ganzen efwa 7,2 Milliarden Reichsmark. Bis September 1943 war
es auf 8.760 Milllonen Reichsmark angswachsen. Die Ausweitung des Umlaufs
um 800 Millionen Reichsmark im dJahre 1942 ist natirlich das Nettoergebnis der
gesamten Neuausgaben abziiglich der Rickzlehungen; von den Ende 1942 noch
in Umlauf befindlichen Reichskreditkassenscheinen In Héhe von 2,6 Milliarden
Reichsmark war ein wesentlicher Teil im Ostland im Verkehr.

Die in Sofia und Bukarest eriéffneten Reichskreditkassen dienten nur als
Verbindungsstellen. Durch eine im Januar 1942 getroffene Vereinbarung wurde
der Betrag in Landeswdhrung, mit dem die Bulgarische Nationalbank die
deutsche Wehrmacht versorgte, auf wochentlich héchstens 100.000 Reichsmark
begrenzt. Das {rithere , Kantinengeld' in Gestalt von Relchskreditkassen-
miinzen, welches auf dem Balkan von den deutschen Soldaten bei Einkiufen in
den Kantinen und Marketendereien zum zehnfachen Nennwert in Zahlung gege-
ben werden konnte, wurde im August 1942 eingezogen und in Bulgarien durch
ein neu ausgegebenes ,Behelfszahlungsmittel fir die deutsche Wehrmacht*

erselzt; dieses bestand aus Schei-
Reichskreditkassen nen dber 1, 5, 10 und 50 Reichs-
pfennig und wurde im Truppengeld-

Dartehen | Reaut¥o™l gehutden |  verkehr ebenfalls mit dem zehn-
Jahresende an das | kredit. zontrat. | fachen Nennwert verwendet (aber nur
ala -

schelnen | banken zum Nennwert, wenn es zu Kaufen
'In M“"onenzﬂelchsmrka von Zivilpersonen benutzt wurde).
Im Mérz 1943 wurde das Wehr-

1940, . ..., 1.500 (700 {800)
1941, ... .. 4.600 1.800 2,700 machtsbehelfsgeld zum erstenmal
1942. .., .. 7.200 2,600 4,600

auch in Griechenland verwendet,

1 Gesamtbetrag der kurzfristigen ,,sonstigan Darlehen', wie in der Reichsachuldeniiberelcht angegeben, abziglich
eines kleinen Betrages fiir andere Posten, die dleser Titel auBer dem Reichskreditkassendarlehen enthalten
kann, Die gesetzliche Hichsigrenze von 3 Milliarden RM wurde im August 1941 aufgehoben.

? Tatsachlich in Umltauf befindiiche Reichskreditkassenscheina. Die Zahlen fir Ende 1941 und 182 wurden
amtlich im Verwaltungsbericht der Rejchsbank fiir 1842 ver&ffentlicht. Fir Ende 1940 wurde die Mitte zwischen
den halbamtlichen Zitfern genommen, die M. Kretzschmann in einem Aufsatz in ,Deutsche Geldpolitik*
{Schriften der Akademle fiir Deutsches Recht) erwdhnt, namlich hdchstens rund 1 Milliarde RM fir Herbst
1840 und etwa 400 Millionen fiir Ende April 1941,

? Die Differenz zwlschen den beiden ersten Spalten umiaBt die Schulden der Reichskreditkassen aus der Ein-
ziehung von Kassenscheinen gegen Landeswéhrung und aus der direkten Ausgabe von Landeswdhrung an
die deutschen Militirbehtrden gegen Reichamarkgutschrift in Berlin. Von dem Gesamibetrag Ende 1942
wurden etwa 300 Millionen RM der Emissionshank in Brissel und gegen 650 Millionen RM der Nationalbank
von DAnemark geschuldat. 1941 und 1942 war der Haupteil der neuven WVerschuldung in den neubeseizten
dstlichen Gebieten entstanden, doch war auch Sidosteuropa daran beteiligt.
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Vor der Kapitulation ltaliens wurde der Zahlungsbedarf der deutschen
Streitkrafte in Ralien auf Grund einer besonderen Regelung finanziert, die den
Verrechnungsverkehr nicht belastete und auch keine Verpflichtung der Reichs-
kreditkassen begriindete. Nur ein Teil der deutschen Soldzahlungen wurde in
tire zur Verfliigung gestelit, der Rest aber in Deutschland in Reichsmark
gezahlt. Im September 1943 begannen die deutschen Militairbehdrden unter
Verwertung vorhandener Lireguthaben mit der Ausgabe von Reichskreditkassen-
scheinen {zum Kurs von 1 Reichsmark = 10 Lire). Mit Wirkung vom 26. Oktober
1943 trat eine Regelung in Kraft, nach welcher laufend Lire in den benétigten
Betfrdgen zur Verfigung zu stellen waren, und die Ausgabe von Reichskredit-
kassenscheinen wurde wieder eingestelt. Die umlaufenden Scheine wurden
von den Handelsbanken bis zum 10, November eingezogen und bis zum
16. November an die Banca d’'ltalia zur Einlésung in Lire abgefihrt. Auch die
gine Zeitlang von den deutschen Militdrbehdrden ausgegebenen Zirkularschecks
wurden aus dem Verkehr gezogen.

Infolge des Mangels an statistischen Unterlagen wurde es immer schwieriger,
die Entwicklung der Finanz- und Wahrungslage in (talien zu verfolgen, bis
Anfang August 1943 der neue Finanzminister in einer Rede einige der wichtigsten
Zitfern bekanntgab; diese Zahlen sind in den folgenden Absatzen zusammen
mit anderen verfiigharen statistischen Angaben verwertet. Die Lage des Staats-
haushaltes in den |etzten Jahren ist in der folgenden Tabelle dargestellt.

Staatshaushalt Italiens’

Ausgaben Stevern Schulden
und Haus-
Rechhungsjahe . andete halts-
(uli bis Juni) | ML | sonstige | Insgesamt Eln. | fohIBOTRI ) pnlsinen | andere |insgesamt
2 a
in Mitliarden Lire
193839 15,0 24,9 29,9 27,6 12,3 0,2 12,0 12,2
1938/40 27,7 . €04 32,4 28,0 21,1 89 28,0
1940741 58,9 39,3 98,2 34,2 64,0 14,2 49,8 64,0
1941/42 T3 47,3 1185 41,2 774 45,6 31,7 77,3
1942143 81,0 54,2 1352 48,9 86,3 48,9 37.4 86,3
1943744 100,0 48,0 1480 | 500 98,0

1 Fiir 1638/30 bis 104142 SchiuBrechnungen, fir 1942/43 vorldofige Ergebnisse und fiir 194344 Voranschlag.
Ordentlicher und auBerordentlicher Haushalt sind in der Tabelle zusammengefaBt.

2 Kurz- und langfristig; wiahrend des Krleges hauptsichlich durch Neunjahres-Schatzanwelsungen.
# Schwebende Schuld und Vorschisse der Banca d’Malla sowie noch nicht bezahlte Ausgabenriickstinde.

Die militarischen Ausgaben betrugen wéhrend des mit Juni 1841 endenden
Rechnungsjahres weniger als 5 Milliarden Lire im Monat, stiegen auf monatlich
ungefahr 7 Milliarden Lire zu Beginn des Jahres 1943 und weiter auf monatlich
8 Milliarden wéhrend des Sommers. Auch die anderen Ausgaben nahmen
betrachflich zu, wofiir Preissubventionen und Staatsschuldendienst die beiden
wichtigsten Ursachen waren. Fir das Jahr 1942/43 wurden die Beihilfen zur
Niedrighaltung der Preise mit 11,8 Milliarden Lire angegeben; der Schulden-
dienst stieg von 4,5 Milliarden Lire 1934/35 auf 14 Milliarden fir 1942/43 und
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wurde fir 1943/44 auf 16,5 Milliarden veranschlagt (womit er dann ein Drittel
der ordentlichen Einnahmen beanspruchen wiirde), 1942/43 wurden scharfe
Eingparungen an den Ausgaben vorgenommen, u.a. durch Einstellung einiger
dringender offentlicher Arbeiten fiir 3l Milliarden Lire. Die gesamten Haus-
haltsausgaben erhdhten sich von 1939/40 bis 1942/43 auf mehr als das Doppelte,
und der Prozentsatz der Deckung durch ordentliche Einnahmen fiel von 53 auf
32; nach Angabe des italienischen Finanzministers war dies der niedrigste
Prozentsatz von allen kriegfithrenden Landern.
Die in der nebenste-
Haushaltseinnahmen lialiens henden Tabelle zusammen-
Rechnungsjabr (Juli-Juni) gestellten Haushaltseinnah-
men stiegen von 1940/41
bis 1942/43 um 14,7 Mil-
liarden Lire; davon entfielen

Direkte Steuern. . . . . . , . . 8914 | o548 | 10817 9 Milliarden auf die Steuern

Indirekte Steuern und Abgaban 8.954 11.127 11.330 .
Zille und indirekte Verbrauchs- und anderen ordentlichen

Elnnahmen 1940/41 1941742 18942443

in Millionen Lire

Msleuern ............ 3.3:2 6.1135 6.132 Einnahmen und 5,7 Mil-

onopoleinnahmen. . . . . .. 4.4 6.017 8.213 . ' o

Lotteriesinnahmen . . . - . . . 519 584 673 liarden auf die ) Rucker-

Maupteinnahmequellen. . . . . 29215 | 33.412 | 37.166 stattung von Betragen, die

Riickzahlungen u. Betsiligungen 700 1.208 1217 fiir Kriegsausgaben gezahlt

Verschiedene Einnahmen . ., 4.118 3.508 4.644 worden waren.

Gesamte ordentliche Einnahmen | 34.033 38,218 43,027

Erstattung von Kriegsausgaben . 201 3,006 5.857 Wie oben gezeigt,
Gesamte Einnahmen. . .| 34.234 | 41.224 | 48.884 wurde der Haushaltsfehl-

betrag durch lang- und
kurzfristige Kreditaufnahmen und durch Erhdhung der Nettoverpflichtungen der
Staatskasse gedeckt, welche die schwebende Schuld und die unbezahlten

Vermdgen und Schulden des italienischen Staates

Vermdganswerte
Ende des 9 Gesamte | ooy qepn. | Uneedeckte
- Verpflich- Fehlbetrdge
Rechnungsjahres i N iiberschul A
(30, Juni) frei vel‘-fugbar andzere zusammen mﬂaﬂen U’e‘1 0)
in Milliarden Lire

1936 . . . . ... 24,3 72,3 96,6 126,0 29,4 16,4
1936 . .0 o v v m e 245 76,8 1013 133,4 Az, 22,3
1937 . v v v v v e e 29,4 a2.7 12,1 154,0 41,98 a3
1938 . .. .. e 27,2 89,3 1166 162,9 46,3 42,4
1939 . . ... .. ... 275 93,8 121,3 175,2 53,9 54,3
1840 . . . . - .. 3344 103,1 137,5 210,4 72,9 61,3
1941 . . oo e 419 103,5 1454 281,08 1364 1109
1942 . . v v v e . . . . . 142,86
1943 . . . .- - . . . . 180,0

Vermdgenswerle der Staalskasse (zuletzt 1935 gesondert angegeben mit 7,3 Milliarden Lire) und verschledene
bewagliche und unbewegiliche Vermbgenswerle (zuletzt 1935 gesondert angegeben mit 16,9 Milliatden Lire),
In den amtlichen Aulstellungen werden auBerdem etwa 30 Milliarden Lire industriellen Vermégens als ,,frel
verfitgbar’* aufgefiibrt, .

Hier sind auBer den wvorstehend erwahnten 30 Milliarden Lire an Industrievermigen (1935-41 fast unverindert)
erfaBt: militdrisches Materfal (1835: 24,2 Milllarden, 1941: 51,6 Milliarden), sonstiges Vermiigen der Staats-
verwaltung (1935: 4,8 Milliarden, 19841: 7.3 Milliarden} und wissenschaftliches und kinsilerisches Material
{1935-41 fast unverdndert 14 Milliarden Lire)}.

Bruito-Verbindlichkeifen det Staatskasse (zulefzt 1935 gesondert angegeben mit 23,7 Milliarden Lire) zuzlglich
der Staatsschuld (konsolidierte, ewige, tilghare und sonstige).

Finanziell bedeutsamer Tell der vorhergehenden Spalte (Netto-Verbindlichkeiten der Staatskasse); nach den
letzten gesenderten Angaben betrug am 30. Juni 1935 das Brutfovermiigen der Staatskasse 7,3 Milliarden
und thre Bruifoverbindlichkeiten 23,7 Milliarden Lire {vgl. Anm.? und %), Dle jahrliche Zunahme der Netto-
verbindlichkejten der Staatskasse stelit den nicht durch lang- und mittelfristige Kredite gedeckten Teil des
Haushaltsfehlbetrages dar,

ra

w

-
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Ausgabenriickstinde umfassen. In vorstehender Tabelle sind die gesamten Ver-
mbgenswerte und Verbindlichkeiten des italienischen Staates sowie die Netfover-
pflichtungen der Staatskasse am Ende der letzten Rechnungsjahre wisdergegeben.

Das rasche Anwachsen der Verbindlichkeiten der Staatskasse ist ein
besonderes Kennzeichen der letzten Jahre. In den drei Kriegsjahren Iltaliens
bis Juni 1943 wurde der gesamte Haushaltsfehlbetrag von 228 Milliarden Lire
(wie er sich aus der Tabelle auf Seite 205 ergibt) in Héhe von 109 Mil-
liarden durch Aufnahme {ang- und mittelfristiger Kredite gedeckt, wdhrend
119 Milliarden zu den Netto- Verbindlichkeiten (ungedeckien Fehlbetragen) der
Staatskasse hinzutraten, die dadurch von 61 Milliarden Lire Ende Juni 1940
auf 180 Miliiarden Ende Juni 1943 gestiegen sind,

Eine Ubersicht der Staatsschuld und der Verbindlichkeiten der Staatskasse
fiir Ende Marz 1943, die in einer ausléndischen Fachzeitschrift (als erste Ver-
offentlichung dieser Art seit 1935) erschienen ist, wird in der folgenden Tabelle
gekiirzt wiedergegehen.

Der Ausdruck ,,Annuitidten” bezieht slch

Italienische Staatsschuld und
Verbindlichkeiten der
Staatskasse Ende Méarz 1943

auf die Zahlungsriicksténde des Staates,
fiir welche ein System von jahrlichen Zins-
und Tilgungszahlungen vorgesehen ist, die

weitgehend durch die Banca d'ltalia unter

Bezelchnung Milllarden Vermittelung des Consorzio per sovvenzioni

sy valori industriali finanziert werden, wie

N;L;:j:‘tg:g:eisungen _____ 123,7 im zwdlften Jahresberit.:ht d:ar Bank né&her

Sonstige fundlerte und tilgbare 06.7 dargelegt ist. Die Rickstinde wuchsen
G?ﬁgz.lﬁiecnhe's'cﬁaizévéeinéel'f 423 von 2,6 Milliarden Lire im Juni 1939 auf

o oraooes ltalla | 699 16,0 Milliarden im Juni 1940; Ende Marz

Stantanotonsr oomnat 28 1942 war das Finanzministerium fur die

Annuitaten . . . . .. ... .. 389 nichsten zehn Jahre mit Annuitifenzahlun-

AL L B gen im Gegenwartswert von 29,7 Milliarden

Lire helastet, die aus der Aufschiebung

1 EinschlfeBlich der Kreditzertifikate zur Finan-
zierung Gffentlicher Arbeiten.

7 1 Milliarde Lire ordentliche und 53832 Millionen
Lire auBerordentliche Vorschiisse.

¥ Meist von der Cassa del Depositi 8 Prastit],
der Zentralanstalt der Sparkassen,

Y Die Ausgabe kleiner Staatsnoten wird in
Kapitel VI behandelt,

Die Aufnahme iangerfristiger

der Bezahlung von Kriegsauftrigen her-
rithrten (davon waren 10 Milliarden Lire bis
Ende 1941 durch das Consorzio refinan-
ziert worden); im Marz 1943 standen die
Annuitdten mit 38,9 Milliarden Lire zu Buch.

Kredite durch die italienische Regierung

erfolgte wahrend des Krieges fast nur durch Ausgabe von Sprozentigen steuer-
freien neunjahrigen Schatzanweisungen zu 97,5 v.H. (mit einer Rendite von
5,938 v.H. einschlieBlich der Pramien usw.); die 1941/42 im Kreditwege auf-
genommenen 45 Milliarden Lire wurden durch zwei Ausgaben derartiger Papiere
im September 1941 und im Februar 1942 heschafit. Unter den im Jahre
1942 sonst noch getroffenen MaBnahmen ist die Schaffung von besonderen
3prozentigen finfjahrigen Schatzanweisungen zu erwéhnen, die als gesperrte
Zwangsanlage von Mitteln aus drei verschiedenen Quellen dienten: a) von den
Steuerzahlern behaltene Kriegsgewinne, b) 20 v.H. der neuen Kapitalien aus
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privaten Aktienemissionen oder sonstigen Kapitalerhdhungen und ¢} Gelder in
Héhe jener Betrage, die zu Aktienkdufen an der Bdrse verwendet wurden;
da diese neuen Schatzanweisungen mehr fiir Zwecke der Wirtschaftslenkung
als zur Erzielung von Einnahmen geschaffen waren, wurden keine bedeutenden
Erlése aus ihnen erwartet. Anfang 1943 wurden diese MaBnahmen (brigens
geandert und fiir den unter ¢) genannten Fall berhaupt aufgehoben.

Im September 1942 wurde mit einer Ausgabe von neunjahrigen Schatz-
anweisungen zu 4 v. H. eine Zinssenkung versucht, und zwar wurde der
Ausgabeprels auf 92 erméBigt (die Rendite mit Prdmien usw. war jedoch noch
5,68 v. H.); dle Zeichnung ergab 25 Milliarden Lire. Auch einige andere Zinssatze
wurden ermaBigt, darunter der Diskont fir Schatzwechsel, und zwar fiir ZwéH-
menatgs-Wechsel von 5 auf 4 v. H. und fiir die anderen entsprechend, wahrend
die ein- bis zweimonatigen Wechsel ganzlich abgeschafft wurden. Anfang 1943
wurden jedoch die Bemiihungen zur Verbilligung der Zinssitze eingestellt. Obwohl
der Banksatz mit 414 v. H. (seit 1936) unverdndert blieb, wurde der Zinssatz fir
Einlagen der Banken bei der Banca d’ltalia im Marz 1943 mit rlickwirkender
Kraft vom 12. Dezember 1942 an von 1Y% auf 3 v. H. erh6ht und flir Einlagen
Privater, die bisher unverzinslich waren, wurde ein Satz von 114 v, H. festgesetzt.
Die Satze fir Schatzwechsel wurden wieder auf den Stand vor September
1942 erhght und die ein- bis zweimonatigen Wechsel zum Satz von 314 v. H.
wieder eingefihrt. Im Juni 1943 ergab eine Emigsion Sprozentiger steuerfreier
finfjghriger Schatzanweisungen zu 97 einen Erlds ven 12 Milliarden Lire (ohne
die Zeichnungen in Sizilien und Sardinien); diese Schatzanweisungen konnten
nach drei Jahren zu Steuerzahlungen verwendet werden, und fiir diesen Zeitraum
von drel Jahren stellt sich die steuerfreie Rendite einschlieBlich der Pramien
(die nochmals 1% v.H. jahrlich ausmachen} auf reichlich 6 v.H. Als spater
der Markt fiir Staatsanleihen infolge der Entwickiung im Juli 1943 schwécher
wurde, kam es zu Notierungen, denen Renditen bis zu 12 v. H. entsprachen
(ohne Bericksichtigung der Pramien).

Der Finanzminister erklirte in seiner Rede Anfang August 1943, daB die
lang- und mittelfristige (fundierte und tilgbare) Staatsschuld zuziglich der aus-
gegebenen Staatsnoten am 30. Juni 1943 eine Summe von 256,9 Milliarden
Lire erreicht hatte, wozu noch die schwebende Schuld von 168,9 Milliarden
hinzuzurechnen ist (Schatzwechsel und Verschuldung an die Banca d'ltalia und
dle Cassa dei Depositi e Prestiti); dies ergibt insgesamt 425,8 Milliarden Lire
ohne die Annuitdten fiir die Ausgabenriickstdnde,

Im Juli 1943, so erkidrte der Finanzminister ferner, gingen die laufenden
Einnahmen zuriick, und der Gesamtbetrag der umlaufenden Schatzanweisungen
nahm ebenfalls ab, so daB die Staatskasse sich in jenem Monat in groBtem
Umfange auf die Banca d'italia zur(ickgreifen muBte, deren Hilfe sich auf 10,4 Mii-
liarden Lire belief, womit die gesamte unmittelbare Verschuldung der Staats-
kasse bei der Bank auf 58 Milliarden Lire anwuchs. Beriicksichtigt man auBer-
dem die Unterstitzung, welche die Bank dem Consorzie per sovvenzioni su
valori industriali im Zusammenhang mit der Abtretung von Kreditzertifikaten der
Staatskasse und von Kreditforderungen fiir Mititdrlieferungen gewihrt (34,2 Mil-
liarden Lire}, ferner die Zahlungen f{ir den Unterhalt von Soldatenfamilien
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und far offentliche Arbeiten, die Bezahlung ven Kriegslieferungen und Kriegs-
dienstleistungen sowie die zahireichen anderen Fille, in denen die Bank fir
verschiedene Zwecke mittelbar oder unmittelbar Noten zur Verfiigung gestellt
hat, so ergibt sich, daB das Anwachsen des Notenumlaufs der Banca d'ltalia
von 25,3 Milliarden Lire kurz vor dem Eintritt ltaliens in den Krieg auf 96,5 Mil-
liarden Lire am 20. Juli 1943 allein auf die Anforderungen des Staates zurlick-
zufilhren war. (Die Entwicklung des Notenumlaufs in [ltalien nach MaBgabe
der neusten Ziffern wird auf Seite 334/35 behandelt.) Im Okiobher 1943 wurde
in Norditalien die Abhebung von Bankeinlagen Beschrénkungen unterworten,

Hingichtlich der besetzten Lander in Westeuropa ist es im allge-
meinen notwendig, die Anordnung der verdffentlichten Haushaltsziffern etwas
zu andern, um eine gewisse Einheitlichkeit und einen klareren Einblick in
die Verhéltnisse zu gewinnen, als ihn die amtlichen Statistiken vermitteln. In
Frankreich werden z. B. sowohl die Besatzungskosten wie die Finanzierung
des Clearingverkehrs ais auBlerordentliche Ausgaben im Zusammenhang mit
dem Waffenstillstand bezeichnet und auBlerhalb des Staatshaushalts aufgefiihrt;
in Belgien werden dagegen die Besatzungskosten als Haushaltsausgahen
behandelt, der Verrechnungsverkehr aber wird unmittelbar durch die Emissions-
bank auBerhalb des Haushalts finanziert; in Danemark schliefilich werden sowchl
die Zahlungen an die Besatzungsbhehdrden als auch die Finanzierung des
Clearings unmittelbar durch die Nationalbank auBlerhalb des Staatshaushalts
vorgenommen. Es ist klar, daB die zur Bezahlung von Besatzungskosten und
zur Bevorschussung von Clearingforderungen in Landeswdhrung {unter Staats-
garantie) erforderlichen FinanzierungsmaBinahmen vom wihrungs- und finanz-
politischen Standpunkt den Staatsausgaben gleichzustellen sind. Beispiels-
weise hat es einen bestimmten Sinn, wenn die durch die Besteuerung oder
durch Inanspruchnahme der Zentrathank aufgebrachten Betrage zur Gesamtheit
der offentlichen Finanzgebarung in Beziehung gesetzt werden, aber nicht,
wenn sie nur mit den ordentlichen Haushaltsausgaben (ausschliellich der
Besatzungskosten und des Clearings) verglichen werden. Obwohl die In-
formationen nicht vollstandig und in einigen Féllen nur |Gckenhaft sind, wird
der Grundsatz der Vereinheitlichung bei den statistischen Darstellungen auf
den folgenden Seiten doch nach Mdéglichkeit befolgt.

in Frankreich war die Haushaltslage 1942 durch die Ausgaben
beherrscht, die sich aus dem Waffenstillstand ergaben. Die monatlichen Aus-
weise der Staatskasse, die 1942 wieder verdffentlicht wurden, nachdem sie seit
August 1939 eingestellt waren, zeigen fiir das genannte Jahr insgesamt Aus-
gaben in Hdéhe von 3051 Milliarden franzdsische Franken; davon entfalien
1571, Milliarden, also mehr als die Hélfte, auf Ausgaben im Zusammenhang
mit dem Waffenstillstand. Zu diesen Ziffern miissen die Einnahmen und Aus-
gaben der Caisse autonome d'amortissement hinzugefiigt werden (die den
Schuldendienst aus besonderen Staatseinnahmen durchfihrt); sie sind mit
ungefahr 10 Milliarden Franken {netto) ausgeglichen. Von den 1941 gezahlten
Besatzungskosten wurde ein Teil erst 1942 tatsédchlich verwendet, und unter Be-
riicksichtigung dieser Tatsache ergibt sich ein ausgezahiter Gesamtbetrag von
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353% Milliarden Franken {gegen 246 Milliarden 1941), Die Steuern und anderen lau-

fenden Einnahmen deckten 33,6 v. H, der gesamten Ausgaben einschlieBlich der-

jenigen der Tilgungskasse, aber nur 29,2 v. H., wenn die verzégerte Verwendung
der Besatzungskosten in Rechnung gestellt wird.

_ Die Steuereinnahmen stie~

Frankreichs Staatshaushalt gen 1942 an; vollsténdige Ver-

und Staatskassenrechnung' 6f1fentlicl:1ungen fl‘.‘lrdies‘es Jahr

zeigen Einnahmen in Héhe von

Kalenderjahr 79 Milliarden Franken gegen-

Posten 1941 | 1002 | 10230 {(iber 64 Milliarden 1941. Fir

T FrorTen 1943 wurden héhere Steuer-

satze eingefiihrt, und die Vor-

Ausgaben nach dem - . .
Staatshaushalts. . . . . . . . . 122 133 144 anschlage be!lefen sich auf
fitr den Waffonstillstand : etwa 22 Milliarden Franken

Besatzungskostent . . . . . . 130 1244 210 - o
Clearing mit Deutschiands .| 12 a” | “so mehr als jene fur 1942. An-
Vorschiisse der Staatskasse und ’ dererseits blieben die eigent-~
sonstige Ausgaben . . . . . 2 15 15 lichen Haushaltsausgaben 1942
g::‘"‘““’:m: der Staatskasse{ 266 | 306 | 419 um etwa 51 Milliarden hinter
uarn und andare "
ordentliche Einnahmen . . ..[ 79 9 102 den Voranschidgen zurick,

G:‘sarl;tteaa Ig:ditiinanzierung 1o7 200 | 317 Infolgedessen war der tatséch-

r AS88 . . . . 4 o ox s . - .
¢ - liche Fehlbetrag fiir 1942 in
- L3 1 N e

Netto- Kreditfinanzierung® . . . 167 25714 N7 Héhe von 37 Milliarden um

Kreditaufnahms bei der Bank von ungeféhr 20 Milliarden Franken
Ff;ﬂktfte'ch - 68 niedriger als vorgesehen war,

FUTIO . . - & v & s v o o 0 s s . R
Motto?. « .\ ovn e si 118 . Dieser Fehlbetrag stellte aher

Sonstige Quellen — Insgesamt . . | 116 141y . noch nicht einmal ein Flnftel

Davon
langfristige Kreditaufnahme .| 1% | 16%{ . des Gesamtbetrages dar, der
kurzfristipe Kreditaufnahme . 89y | 1138 . auf dem Kreditwege finanziert
Verschledenest ., . . ., . . ., 25 12 .

werden mullte.

1 Filr 1941 und 1942 erzielte Ergelinisse; fiir 1943 Voranschlag,

? hn August 1943 wurden zusiétzliche Kredite in Héhe von 4,7 Milliarden firs bewillipt, groBenteils fiir Staats-
zuschisse zur Stabilislerung der Preise. Auch der Voranschlag for die Einkunﬁe wurde um 23 Mil-
fiarden firs erhdht, In den ersten neun Monalen des Jdahregs beiiefen sich die Staatsausgaben auf 965 Mil-
liarden ffrs, wihrend die Steuern und anderen Einnahmen 84,7 Milliarden ergaben; die Besatzungskosten
betrugen 1626 Milliarden und dle Vorschiisse auf das Guthaben im Clearing mit Deutschland 40,0 Milliarden ffrs,

3 Fir 1941 und 1942 ordentlicher und auBerordentlicher Haushalt zusammen; fﬁr 1943 wurde die Unterscheidung
abgeschafft. Die Ziffern enthalten nicht die Caisse aut ne d'amort

4 FOr 1941 hiéitten die Zahlungen an die deutschen Behdrden, die big zum 10, Mai 400 Millionen firs pro Tag und
nachher 300 Millionen firs ro Tag ausmachten, im ganzen 1224 Milliarden ffrs ergeben, durch Einguar-
tierungskosten und andere sgaben erhdhte sich die Summe aber auf 130 Milliarden firs. Fiir 1942 hitte
sich zum Tagessatz von 300 MH onen ein Gesamibetrag von 108% Milliarden firs ergeben, durch die sonstigen
Unkosten erhdhte er sich aber auf 123! Milliarden firs, wie im kusweis der Siaatskasse angegeben ist; hier
sind noch die Nettoauslagen fiir Requisitionen fiir Rechnung der deutschen Behdrden in Héhe von 1 Mil
llarde ftrs hinzugetiipt. Diese Ziffern enthalten auch dle Zahlungen an lialien, die jedoch vergleichsweise
geringfuglg waren; for 1942 diirflen sie auf 2,1 Milllarden firs 2u schiitzen sein. Auf Grund eines Gesetzes
vam Februar 1943 wurde ein neues Konto bei der Staatskasse fir die Vorschisse der franzdsischen
Reglerung zur Deckunp der Ausgaben der italienischen Truppen in Frankreich erbffnet. Fir 1943 ist der
Tagessatz der Zahlungen an Deutschland auf 500 Millionen firs erhbht worden, abzdglich 200 Millionen im
Monat, aber zuzilglich elnes Gesamtbetrages von 10 Milliarden frs fiir die rickwirkende Anwendung des Satzes
von 500 Millionen ffrs vam 11, November 1942 ab. Dies erﬁibt einen Gesamthetrag \ron 190 Milliarden ffrs,
wozu noch die Quartierhosten und das neue Konto fiir Zahlungen an ltali en ., z einen
zusatziichen Betrag von wenigstens 20 Milliarden firs ausmacht. Vorschusse der Simatskasse an
das franzdsische Clearinginslifut zur Firanzierung des Fehlbetrages aus dem deutsch-franzdsischen Clearing.

¢ Infolge der Auffillung des Relchskreditkassenkontos im Jahre 1941 und seines Abbaus im Jahre 1942 erpibt
sich ein zulrelfenderes Bild, wenn man nicht von der Zahlung, sondern von der Verwendung der Besatzungs-
kosten ausgeht, Die obigen Zahlen fir die Nefto-Kreditfinanzierung ergeben sich, wenn man die verwendeten
Besatzunpskosten fiir 1347 mit 10124 Milllarden firs und fir 1942 mit 15 Mllllarden fra z grunde legt, und die
jeweiligen Quartier- und Requisitionskosten beriicksichtigt, die oben unter ! angegeben sin

7 Unter Beriicksichtiguny der Yerwendung der Besatzungskosten durch die deutschen Behdrden, wie unfer £
angegeben, nicht nur der formellen Zahlungsdaten.

8 Fiir 1942 einschlieBlich der Zlehungen auf die Staatskassenkonten in Hohe von 3% Milliarden firs und etwa
& Milllarden ffrs schwebender Posten (tellwelse infolge von Geschaften mit dberseeischen Gebieten, die vom

Muttarlande abgeschnitten sind).
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Die Ausgaben im Zusammenhang mit dem Waffenstillstand, wie
sie sich aus den Ausweisen der Staatskasse ergeben (d.h. unter AusschiuB
beispielsweise der von den Eisenbahnen und der Post-, Telephon- und Tele-
graphenverwaltung getragenen Ausgaben), beliefen sich 1941 auf 142 Milliarden
Franken und sind 1942 auf 15715 Milliarden Franken gestiegen; fiir 1943 dirften
sie wahrscheinlich insgesamt etwa 260 Milliarden Franken erreichen. [n Wirk-
lichkeit war die Zunahme der Waffenstilistandsausgaben von 1941 auf 1942 noch
erheblicher, da ein groBerer Teil der fiir Besatzungskosten bereitgestellten Mittel
zur Verwendung gekommen Ist {siehe die Tabelle auf der folgenden Seite); diese
Ausgaben sind noch immer von beherrschendem EinfluB auf die Kassenlage
des franzdsischen Staates und auch auf die Wahrungsverhiltnisse Frankreichs.

1942 beliefen sich die gesamten Staatsausgaben, soweit sie nicht durch
ordentliche Einnahmen gedeckt waren, auf beinahe 210 Milliarden Franken, doch
brachte die eigentliche Kreditaufnahme nur etwas weniger als 200 Milliarden
ein. Die Bewegung der Staatsschulden seit dem Kriege zeigt die folgende
Tabelle. Die gesamte Verschuldung ist fast auf das Dreifache ihres Vorkriegs-
standes gestiegen; dabei ist der Anteil der langfristigen Schuiden von mehr als
zwei Dritteln auf weniger als ein Drittel zurlickgegangen, wihrend die kurzfristige
Verschuldung entsprechend an Gewicht zugenommen hat,

Die langfristigen Emissionen des Staates und anderer éffentlicher
Kérperschaften wurden nach dem Waffenstillstand weitgehend zu Konversions-
zwecken vorgenommen; diese Konversionen betrafen frihere Anieihen im
Betrage von etwa 100 Milliarden Franken und senkten die effektiven Renditen
bis auf etwas Ober 315 v. H. Im Januar 1943 konnte die Caisse autonome eine
Konversion alter Emissionen in 3L4prozentige Obligationen zu pari durchfiihren.

Auf die mittel- und kurzfristigen Emissionen, n&mlich Schatz-
wechsel, vieridhrige Sparscheine und Vorschiisse der Bank von Frankreich,
} , entfielen 1942 un-

Frankreichs offentliche Verschuldung gefihr 90 v. H.

der Zunahme der

Stand Ende Bewe- | Stand | Sewe- N
ouns | Ends | 9une gesamten 6ffent-
Schulden August | Dez. Dez. |im Jahee| Sept. (1,9;:, lichen Schuld.

18239 19412 1942 1942 1943

i Monaie) ' [
n Milliarden Franken Die  wichtigste

Neuerung in der

Langfristig:

fundiert. . .. ... 55 55 4 L — 1 44 - staatlichen Kre-
amortisisrbar . . . . 248 278 306 + 28 44 + a8 ditaufnahme war
Kurz- und . pm

mittelfristig: die Einfihrung
Schatzwechsel usw. 107 fcheq | 421 + 700 485 + &4 : Ty
Bank van Frankreich | 36 227 205 | + ess| g2 | + ers| SProzentigervier

jéhriger Spar-

I — " I scheine im Mai
nschlieflich der Caisse autonome d’amortiszement. . .
2 Fir 1. Januar 1842 vesdfientlichte Ziffern. 1942in Abschnit-
3 Dieser Pasten enthdlt in Wirklichkeit alle Emissionsbanken (einachlleBlich derjenigen  {en big zu 1 Mil-
der Kolonien), betrifit jedoch naturgemal fast ganz die Bank von Frankrelch. MNach .
den Jahresschlulauswaisen stiegen die Verschiisse der Bank von Frankreich 1842 lion Franken; die
um 67% Milliarden ffrs.
* Nicht alle Veriéinderungen beruhen auf Aus- oder Eingdngen von Barmitteln; gewisse Zinszahlun ge-
Faktoren wie Konversionen, Schwankungen der Devigenkurse usw. spielen ebendalls . "
sine Rolle, 1942 fihrten disse Fakioren zu einer Abnahme um 12 Milliarden firs, Schieht fiir die

so daB die Eingange aus der Kreditaufnahme sich Im ganzen auf 197 Milliarden .
beliefen. ingsnge av ¢ ersten zwei Jahre

Insgesamt . . . 446 881 1.068 + ras+4| 1,255 + 1891
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durch Abzug vom Ausgabepreis und fir die letzten zwei Jahre durch einen Zu-
schlag bei der Einldsung. Eine vorzeitige Riickzahlung kann unter gewissen genau
bestimmten Bedingungen, die spater erweitert wurden, erfolgen. Von diesen
Sparscheinen wurden im Durchschnitt ungefdhr 1 Milliarde Franken monatlich
ausgegeben, und im Marz 1943 waren etwa 10 Milliarden in Umlauf. (Im
Februar 1943 erging eine Verordnung, welche die Einzahlung von ,,Reserven
fir die Erneuerung von Vorrdten' zu Gunsten der Staatskasse zwangsweise
vorschrieb. Das so eingefiihrte System unterscheidet sich von der deutschen
Einrichtung der ,Betriebsanlage-Guthaben® und , Warenbeschaffungs-Guthaben'’
u.a, auch dadurch, daB die Reserven in Frankreich bei einer Bank und nicht
unmittelbar bei der Staatskasse eingezahit werden und 21 v. H. Zinsen tragen,
was dem Satz fir sinjahrige Schatzwechsel entspricht.)

Die gewdhnlichen Vorschiisse der Bank von Frankreich an die
Regierung gingen 1942 um 1% Milliarde Franken zurlick, aber die Sondervor-
schiisse fir die Besatzungskosten stiegen um 8% Milliarden. In
welchem Ausmal die Besatzungskosten durch unmittelbare Kreditaufnahme bei
der Bank von Frankreich bestritten worden sind, ergibt sich aus der folgenden
Tabelle.

Finanzierung der franzdsischen Besatzungskosten und anderen
Ausgaben im Zusammenhang mit dem Waffenstillstand’

Gesamte Ausgaben im Zusam- Davon Besatzungskosten
menhang mit dem Waffenstillstand! im eigentlichen Slans
pedeckt durch: davon
von den
Zeit Gesamte | . Son:%r- ZG ;?amte deutschen | Bewsgunhg
Ausgaban ;;:CB sze Schatz- ahiungen | pahsrdon |des Reichs-
vo: " wachsel verwendetes "“’-‘iﬁ:::eﬂ-
Frankreich ] Bet;éue ]
in Milliarden Franken
1940 . . . .. ... .., 9 80,0 80,7 —0,7 80,0 352 + 44,8
1941 . . .. ... 8 142,0 61,8 80,2 1215 101,7 + 19,8
1942 . ... ., ... ’ 157,5 68,5 89,0 . 109,5 157,2 (— 47,
Insgesamt . . . aras 2110 168,5 311,0 2941 + 16,9
183 Januar- September 2 202,86 84,8 1178 1444 1458 (— 1,4)
Insgesamt . . . 5821 205.8 286,3 4554 4399 + 15,5

Gesamte Kosten der Besaizung, Einguartierung usw. zuziiglich der Finanzierung des Exportiiberschusses an

Deutschland {wie in den Haushaltsrechnungen angegeben}.

2 Jn der Annahme, dal Zahlungen auf Grund der in Anmerkung ¢ zur Tabelle auf Seite 210 angegshenen
Tagessatze, und zwar jeweils fir 10 Tage im voraus geleistet wurden.

i Tatsdchlich fir Zahlungen oder zur Ansammlung eines Motenvorrats bei der Bank von Frankreich verwendet.

11940 und 1941 worden Betrdge auf dem Konto der Reichskreditkassen bei der Bank won Frankreich ange-
sammelt (1), 1942 aber wicder abgezogen {(—). 5 25, Juni 1840 bis 2. Januar 1941,

¢ 3, Januar bis 31. Dezember 1941, T Kalenderjahr 1942, 41, Januar bis 30, September 1943,

Bis Ende September 1943 beliefen sich die gesamten bezahlten Betrage
auf 582 Milliarden Franken oder den Gegenwert von 29 Milliarden Reichsmark;
davon wurden 50,8 v, H. durch Vorschiisse der Bank von Frankreich und
49,2 v, H. durch kurzfristige Schatzwechsel finanziert.

Von den Besatzungskosten im eigentlichen Sinne, die auf das Konto der
Reichskreditkassen bei der Bank von Frankreich gezahlt werden, waren 1940
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nur ungefabr die Halfte und 1941 nur vier Fiinftel der gutgeschriebenen Betrage
tatséchlich verwendet worden, 1942 aber wurden auBer den im Laufe des Jahres
eingegangenen 10915 Milliarden Franken fast 50 Milliarden von dem angesammelten
Guthaben abgezogen. Nachdem die Zahlungen Frankreichs vom 11. November
1942 an auf téglich 500 Millionen Franken erhéht wurden, entsprechen die von
den Besatzungsbehérden verwendeten Betrdge annihernd den laufenden Gut-
schriften, daher bewegte sich der Kontostand der Reichskreditkassen in den
ersten drei Vierteln des Jahres 1943 bei ziemlich geringen Verdnderungen

zwischen 7 und 16 Milliarden Franken.
im Mai 1942 be-

Konto der Reichskreditkassen bei der Bank von Frankreich gannen die Ausgaben
in Milliarden franzbsische Franken der Besatzungsbehdr-
- [jﬂ | 1” den die taglichen
S Ry &0 Einzahlungen auf das

L i o 4 .
AR TR T Konto der Reichs-

50 NH AR 5 : 5
- A T 1 kreditkassen betrécht-

.
4 M aaid 0 lich zu ibersteigen
: Nannnmn e . iy
3l AN \QQ\Q\\\\Q\Q\\\\?\\S&\\Q{Q\\\\\Q&\\\QQ\\ 30 Diese Erhéhung fiel
B NN ST WY : :
NN Q@\QQ\:;Q\@Q\QQQQ\\QQQQQY:QQ\\\\\\ ! " anscheinend mit dem
N Qi\\\\\\\\i\ii\\\\\\\\\\ N Beginn umfangreicher
T
2NN \\\\\\‘\\\%\\\. NN 10 Arbeiten  deutscher
- \\\\\\\ RN -\\\\\ \\\\\\\Q NN

olta e R 0 Stallen (z. B. der
posgs 1940 1941 1942 1943 Organisation Todt)

und mit bedeuten-

Dem Keonto der Reichskreditkassen taglich den Ristungsauftri-

gutgeschriebene Betrdge und gleitender Durchschnitt

der taglichen Abhebungen gen zusammen (fir
in Milliecnen franzdsische Franken die im Sommer halb-
w | 0o amtlich eine Ziffer von
s00|— o] o~ 00 100 Milliarden Fran-
- Tagiiche Abhebl e
’ ﬂ{,ﬁﬁﬁen_n‘ufchfgggw‘\lvﬂ ken genannt wurde),
W0l 0 v\.:ahrend glelchzelt"lg
- ﬁ\ M ] die Besatzungsbehor-
100 — L — 300 den zweifellos gréBere
- V TNV ] Tagliche Gufschifen i Notenreserven ansam-
200 } 200 melten,
100 —! 100 Somit haben nicht
-ﬁ'ﬂ - die offiziellen Termine
0|Il|l| I A A \\]|::i'-'1-‘.__=_1_‘._L.I_._L_l._'_|_'I_LJ_.0 undBetragederZah_
1 1941 4 \ .
w10 o 92 (943 lungen, wie sie die

Anmerkung., Die Zahlen filr das HKonte der Reichskreditkassen sind den isti
W?'cl;gaa#sweisgrn dar Bal;lkt qun Franktei:h eningmmer:& DeI: %urch- Statistik des Tresors
schnittlich pro Tag verwendete Betrag wurde aus den gutgeschriebenen i i
Summen und der wichentlichen Bewegung des Kontos errechnet. ze_lgt_' sondfern d!e
wirkliche Zeit sowie

die Art und Weise der Verwendung der Betrdge durch die deutschen Be-
hérden das Tempo der Ausdehnung des Geldvolumens bestimmt. Die vier

verschiedenen Stufen dieser Entwicklung sind in der Tabelle auf der folgen-
den Seite dargestelit,
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Verwendung und Finanzierung der Besatzungskosten in Frankreich

Entwicklungsstufen im ganzen

25. Juni 1940 | 1. Mai 1941 | 1. Mai 1942 |1, Januar 1943 25. Juni 1940
Bezeichnung bis bis bis bis bis
30, April 1941| 30. April 1942 31, Dez. 1942 |30, Sept. 1943]30. Sept. 1943

310 Tage 365 Tage 245 Tage 273 Tage 1.183 Tage
fn Millionen Franken

Tagesdurchschnitt

Gutschriften. . . . . . .. 4131 300 300 5292 382
Abzige . .. . ... ... 226 205 475 534 369
OberschuB . . . . . ... + 187 + &5 — 175 - & + 13
in Milllarden Franken
Gesamtbatrige

Gutschriften. . . . . . . . 128,09 1095 73,% 144,41 45544
Abziige . . v ... 0. 701 107,7 116,3 145,8 439,9
Uberschull der Gutschrif.

ten (1) oder Abzlge {—) + 87,9 + 18 — 428 — 14 + 15,5

Finanzierung der
abgezogenen Betriage
durch Schatzwechssl . . . 24,3 50,3 25,4 59,5 158,6
durch die Bank

von Frankreich:
Erhdhung der beson-

deren Vorschiisse . . 103,7 59,2 ' 48,1 84,8 295,8
Beweagung des Reichs- : .
kreditkassenkontoss . — 57,9 — 18 + 42,8 + 14 — 15,4
{nsgesamt . . , 45,8 574 20,9 86,2 280,4
Zunahme des Not laufs . 5719% . 59,3 81,1 85,2 203,5¢
in Milliarden Franken
Monatsdurchschnitt:
Abziige . . . ... ..., 6,9 2.0 14,5 16,2 111
Finanzierung
durch Schatzwechsel, . 2.4 42 3.2 5,6 4.0
durch die Bank von
Frankreich . . . ... 4,5 4.9 11,4 9,6 7,1
Zunahme des Notanumlaufs . 5,.'.' f 49 11,4 9.5 746

1 Den Zahlungen lag in dieser Perlode ein Tagessaiz von 400 Millionen firs zugrunde, der durchschnittiich
gutgeschriebene Betrag ist jedoch etwas hoher, weil die Zahlungen fiir 10 Tage im voraus erfolgten.

2 Seit dem 1. Janvar 1943 betrugen die Zahlungen 500 Millionen ffrs pro Tag, hinzu kam jedoch ein Teil der
Machzahlung fir die Zeit zeit dem 11, Movember 1942; vgl. Anm. ¢ zur Tabelle auf Seite 210.

3 EinschlieBlich 4 Milliarden ffrs, die fir die Zeit bis zum 10.Mal 1841 im voraus bezahlt wordan waren.

4 EingchlieBlich 5 Milliarden ffrs, die fir die Zeif bis zum 10, Ohktober 1943 im voraus bezahlt worden waren.

5 Ansammiung von Batrigen auf dem Konto {(—) oder UberschuB von Abziehungen (+).

¢ Vom 10. Junj 1940 an.

Abgesehen von der ersten Periode, fiir welche die Erhéhung des Noten-
umlaufs nicht genau festgestellt werden kann {da die Veréffentlichung der
Ausweise der Bank von Frankreich vom 10. Juni 1940 an eingestellt war) und
in welcher andere Kreditposten von Bedeutung waren (besonders die gewdhn-
lichen Vorschiisse an die Staatskasse), hat der Notenumlauf fast genau gleich-
lautend mit der Finanzierung der verwendeten Besatzungskosten durch die
Bank von Frankreich zugenommen. In der zweiten Phase von 12 Monaten
bis zum 30, April 1942 belief sich der monatlich von den Besatzungsbeh&rden
ahgezogene Betrag im Durchschnitt auf 9 Milliarden Franken; hiervon wurden
4,2 Milliarden durch Ausgabe von Schatzwechseln und 4,8 Milliarden von der
Bank von Frankreich gedeckt; der Notenumlauf stieg um 4,9 Milliarden im Monat.
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In der dritten Entwicklungsstufe von acht Monaten bis zum 31, Dezember 1942
belief sich der monatlich verwendete Betrag auf durchschnittlich 14,5 Milliarden
Franken; nur 3,2 Milliarden wurden durch Schatzwechsel aufgebracht und
11,4 Milliarden von der Bank von Frankreich; der Notenumlauf stieg um
11,4 Milliarden Franken monatlich. Die Besatzungshehdrden verwendeten also
vom Mai 1942 an monatlich 51 Milliarden Franken mehr, andererseits wurden
1 Milliarde Franken weniger durch Schatzwechsel aufgebracht; infolgedessen
wurden 614 Milliarden mehr von der Bank von Frankreich entnommen, und der
Notenumlauf stieg in der Zeit von Mal bis Dezember 1942 um fast 1114 Milliarden
monatlich statt wie vorher nur um weniger als 5 Milliarden, iIn den ersten
neun Monaten der vierten Phase, die mit dem Beginn des Jahres 1943 ein-
setzte, erhdhte sich der monatliche Durchschnitt der verwendeten Betrige auf
16,2 Milliarden Franken, von denen 6,6 Milliarden durch Ausgabe von Schatz-
wechseln und 9,6 Milliarden seitens der Bank von Frankreich gedeckt wurden;
der Notenumlauf stieg um 9,5 Milliarden Franken im Monat.

Die vermehrten Ausgaben der Besatzungsbehérden und als Folge davon
die Abzige vom Konto der Reichskreditkassen fdhrten, da keine "entsprechende
Erhéhung der Schatzwechselausgabe erfolgte, in den letzten acht Monaten von
1942 unmittelbar zu einer Erweiterung des Notenumlaufs von mehr als dem
Doppelten des fritheren AusmaBes. Hierzu wird im Jahresbericht der Bank von
Frankreich fir 1942 bemerkt: ,,die Bank erkennt in vollem Umfange die Last der
Frankreich auferlegten finanziellen Verpflichtungen, welche die Gefahr in sich
bergen, daB alle Anstrengungen zur Wiedergesundung des Wirtschaftslebens
vereitelt werden®’,

Das Geschaft der Bank von Frankreich befindet sich, abgesehen von
ihrer Beanspruchung fiir die Besatzungskosten und der Erhéhung des Noten-
umlaufs, im Stillstand, wie sich aus den Bankausweisen ergibt.

Bank von Frankreich

Altiva Passlva
\'orsch;:::‘an den gilanz- Laufende Konten
Um das Sonstige | gy mme | Noten-
Monatsende Gold gewidhn- ba- Kredite umiauf | Schatz- [ 5o 0 Reichs-
liche | sondere amt kredit-
1 7 3 ] 5 kassen
In Milliarden Franken
1939 August . . . a7 21 — 27 166 142 3 18 —
Dezember . a7 35 - 17 171 151 2 15 -
1840 Dezember . 85 B4 72 16 292 218 1 27 41
1941 Dezember . 85 69 143 15 365 270 2 25 65
1942 Marz . . . . 85 66 159 15 375 286 1 29 58
Juni ..., 85 62 178 15 1392 309 1 ‘30 49
September 85 &8 187 17 400 340 1 33 32
Dazember . 85 68 21 18 435 383 1 30 17
1943 Marz . . . . 85 &6 235 17 460 410 1 a5 11
Juni B85 70 261 17 486 434 1 b | 18
September . 85 0 206 17 522 468 1 33 15

' Ohne den DauervorschuB von 10 Milliarden tfrs, der die ganze Zeit hindurch unverindert war.

? Sondervarschisze an die franzésische Reglerung zur Besireitung der Besatzungskosten: die gesetzliche
Hichsigrenze dieser Kredite wurde mehefach erhdht, zuletzt am 30. September 1943 auf 321 Milliarden ffrs.

! Dighontierte Wechsel, 30tigige und andere Vorschiisse sowie am Markt gekaufte Wechsel.

1 EinschlieBlich des Konfos der autonomen Tilgungsk & EinschiieBiich anderer Sichtverbindlichhkeiten,
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Der ausgewiesene Goldbestand betrdgt unverdndert 85 Milliarden Franken;
die gewdhnlichen Vorschiisse an den Staat bewegen sich etwas unterhalb des
im Juni 1940 festgesetzten Héchstbetrages von 70 Milliarden. Die Entwicklung
in  Nordafrika brachte in der ersten Novemberhalfte 1942 eine gewisse
Belgbung des Kreditgeschiftes; infolge von Einlagenabhebungen bei den
Banken kam die Bank von Frankreich unter einen gewissen Druck, und die
Summe der ,,sonstigen Kredite'' stieg von 17 Milliarden Franken am 29. Oktober
auf 22 Milliarden Franken am 12, November; die schwierige Situation ging aber
bald voriber, und Mitte Dezember war die frihere Lage wiederhergestelit,

Das neue Bankengesetz vom 13. Juni 1941 verpflichtete alle in Frankreich
tatigen Aktienbanken, vom 31. Marz 1942 an Bilanzen nach einheitlichem
Muster zu verdtfentlichen, und zwar die Banken, deren Einlagen 500 Millionen
Franken oder mehr betragen {(von denen es 31 gibt), monatlich und die kleineren
Banken (etwa 150) vierteljdhrlich. Die gesamten Einlagen der in der Tabelle

erfaBten 24 Banken
Bankeinlagen in Frankreich stisgen 1942 um 29
o aer Panen 7o | Milliarden  Franken,
ariser Zonn LM 241 gk oum 22 v, H. (fiir
. Dedouien
Monatsende sachs zwei sechs | Provinz- o oinhei. alle Privatbanken in
GroB- | bangues | sonstige | banken |"po o . ) .
banken |d’affaires| Banken Banken 2 Frankreich belief sich
in Milliarden Franken die Zunahme in den
1941 Dezember®. . . . | 96.4 8,0 1,9 166 | 1329 wdlf  Monaten  bis
1942 Marz . .. .. .. 98,7 8,8 122 | 17,7 | 137,83«  Marz 1943 auf 4415 Mil-
T 105,1 9,4 126 186 | 1457 .
September . . . . | 112,1 9,5 13,8 20,1 155,5 liardent Franken oder
Dezember . . . . 114,9 10,9 14,7 21,2 161.8 23V.H.). Die Bewegung
1943 Mérz . . . ... . 1205 | 105 . . .o . C o
uni ... 1272 | 1. 1441 | 235 | 1760 beschleunigte sich im
September -1 19191 - - i : dritten Vierteljahr, als

die Zunahme bei den
24 Banken fast 10 Mil-
liarden Franken er-

1 Am 20. Juni ¥M43 nur fiinf Banken, da eine kleine Bank ausfiel, deren Ein-
fagen Ende 1942 auf 320 Millionen ifrs herabgesunken waren,

? AuBerdem befanden sich unter den griBerven Banken 4 auslindizche Banken
mit Einlagen von 5 Milliarden ffre Ende 1942 und eine Kolonialbank, deren
Einlagen unpefahr 1 Milllarde ffrs betrugen. Unter den auslidndischen Banken
war die bedeutendste die unter deutschem EinfluB stehende Aero-Bank,

deren Einlagen von 1,1 Milliarde ffrs am 30. Juni 1942 auf 3,0 Milliarden Hrs
am 30. Juni 1343 anstiegen.

# Die Zahlen fiir Dezember 1841, denen noch das frihere Schema zugrunde
lept, sind mit denen fiir 1942 nicht genau vergleichbar.

4 Die gesamien Eintagen der 181 einheimischen und auslandischen Banken
baliefen sich am 31. Mérz 1942 auf 155,7 Milllarden und am 31. Mirz 1943
auf 2002 Milliarden ffrs.

reichte, verlangsamte
sich aber auf 6 Mil-
liarden Franken im
letzten Vierteljahr.

in Fortsetzung der im zwdlften Jahresbericht enthaltenen Angaben werden
in der folgenden Tabelle die Bilanzen der vier GroBbanken mit Hauptsitz in Paris
zusammengestellt, Der Einlagenzuwachs bei diesen Banken belief sich 1942 auf
14,5 Milliarden Franken gegeniiber 14,7 Milliarden 1841 und 19,9 Milliarden 1940;
die Erhéhung um 19 v.H. fiir 1942 war verhdltnismaBig bedeutend geringer als der
Gesamtzuwachs fiir alle Banken, aber anscheinend hat sich die Einlagen-
zunahme bei den Privatbanken in Frankreich ehenso verlangsamt, wie sich die
Erhdhung des Notenumlaufs beschieunigt hat. |m November 1942 wurden von
den vier in der Tabelle aufgeflihrten Banken etwa 214 Milliarden Franken Ein-
lagen abgezogen {ein gleicher Betrag von Schatzwechseln wurde rediskontiert
oder bei Filligkeit nicht erneuert),
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Bilanzen der vier franzdésischen GroBbanken' Drei bedeutende Ban-
ken haben kiirzlich Schritte
Aktiva FPassiva .

R— unternommen, um ihr Ka-

orschusse . . .
Monatsand Weaheo! und E"L‘:g"“ pital besser mit ihren ver-

alsende - A
Kasse | Wechsel | UOber- | autonde | mehrten  Verpflichtungen

z zishur_‘lgs Konten . :

kredite aus FEinlagen in Einklang

in Milliarden Franken

zu bringen: im dritten

1938 Dezember . . 3,9 21,3 .7 33,6 iertelj ;
1938, .. 49 29.3 g1 4z V_ rtejal?r" 194? erhol?te
1'1;:? - 6.4 46,1 8,6 62,0 die Société Génédrale ihr
" . 1] 1] L} TSIT H H
\oa2 i :2 :;2 :: gl eingezahltes Kapital von
zZ . ... f ¥ ] ' H
Juni .. ... 69 681 10,2 84.4 312%  auf 750 Millionen
September . . 6,9 73,1 10,2 89,5
Dezember . . 88 72,9 10,6 91,2 Franken (und das geneh-
1043 Mérz . . . . 77 72,8 9.6 96,3 migte Kapital auf 1.500 Mil-
Juni ... .. 7.5 794 8.3 102,0 i = PR
September. - 7.8 84,2 89 104,8 honen)’ wahrend die in

_ _ ‘ _ _ der Tabelle nicht beriick-

i il il ¢ ot R ekt Vo s - sichtigte Bangue Nationale
aufgefuhit Sind, und ungefair 51 v. H. der Einlagen der 181 Bilanzen pour le C?mmerce. et | ||_"l-
2 In den Wechselbestinden der Banken fiberwiegen jetzt Schatzwechsel. dustrie eine Kapitalerho-

hung von 350 auf 525 Mil-
lionen Franken vornahm; im Januar 1943 lieB sich der Crédit Lyonnais erméch-
tigen, sein Kapital von 400 Millionen auf 1 Milliarde Franken zu erhdhen. Selbst
nach diesen Erhdéhungen blieben aber Kapital und Reserven niedrig im Verhéltnis
zu den fremden Geldern.

1941 war mit der Steigerung der Einlagen eine gleichlaufende Erhdhung
des Schatzwechselbestandes verbunden, 1942 wurden dagegen die Kassen-
reserven verstarkt (im letzten Vierteljahr), und es fand auch eine gewisse
Belebung des Geschifts in Vorschiissen und Uberziehungskrediten statt
(besonders im ersten Vierteljahr). Wenn diese vier Banken als typisch ange-
sehen werden kénnen, dann haben die Privatbanken 1942 nur fir 23 Milliarden
Franken Schatzwechsel aufgenommen gegen ungefdhr 31 Milliarden 1941. Ein-
lagen auf Zeit machten bei diesen Banken weniger als 1 v. H. aller Einlagen
aus, und ihr Bestand an langfristigen Staatsanleihen war kaum nennenswert.

Unter diesen Umstanden hat der Anstieg der Spareinlagen noch an
Bedeutung gewonnen. Die Tabelle zeigt, daB die steigende Tendenz in den
letzten Jahren zu Beginn des Jahres 1943 einen starken Auffrieb erhielt, als
der flir das einzelne Guthaben zugelassene Hochstbetrag heraufgesetzt wurde.

Im ganzen gesehen, war die Zunahme der Eintagen 1942 mit 13,8 Mil-
liarden Franken mehr als doppelt so hoch wie im Vorjahr. Aber selbst diese
verhaltnisméRBig bedeutende Ziffer entsprach nur 43 v. H. des Einlagenzuwachses
bei den Privathanken und 12 v, H. der Ausweitung des Notenumlaufs. Immer-
hin stellt das gegenwéirtige Anwachsen der Spareinlagen, das dem landwirt-
schaftlichen Teil der Bevélkerung zugeschrieben wird, eine sehr bedeutsame
Anderung der Entwicklung dar., Von 1938 bis Mitte 1941 hatten sich die Ein-
lagen bei den Handelsbanken mehr als verdoppelt, wihrend die Spareinlagen
nur um 14 v. H. gestiegen waren. 1942 stiegen die Einlagen sowohl hei den
Handelsbanken wie bei den Sparkassen um rund 20 v, H,
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Bewegung der Sparkasseneinlagen Fiir 1942 wurde der
in Frankreich’' Hochstbetrag der Sparein-

lagen auf einem sinzelnen

Calsse | Calsses |\ . Konto von 20.000 auf 25.000

Zeit Nationale | ordinalres Franken erhéht. Der eigent-

in_ Milliarden Franken liche Zinssatz wurde von

1940 Januar-Dezembet . . . . | + 0,6 | — 0,6 0,0 234 v. H. fiir 1940 auf
tos2 " no T T332 1Tt | 2% v.H. fur 1941 ermaBigt;
1942 Januar-Mirz . . . . . . +19 | +25 | + 44 1942 wurde er weiter auf
Soli-septamber ... | tva | T3 | 138 | 2% V. H. gesenkt, doch
Oktober-Dezember . , . | + 2.0 +22 | + a1 wurde fir die ,,stabilen"
1943 Januar-Marz . . . . . . + 38 +53 | + 81 Konten, die Abhebungen
Aprilduni v . . ... + 29 + 30 + 59 von wenigerals 8,000 Franken
Stla:gdezerEngdeesiaQthe?.E.l.n . 38,4 52,0 20,3 im Laufe des dJahres auf-
wiesen, zuséatzlich % v. H.

* OberschuB der Elnlagen (+) oder Abhebungen (=). gezahlt (zusammen also

234 v. H.)., Von Januar 1943
an wurde der allgemeine Zinssatz weiter auf 134 v. H. erméBigt, aber der
Zuschlag fir die ,,stabilen* Konten auf 34 v. H. erhéht, so daB diese 215 v. H.
erhielten. Zur gleichen Zeit wurde die Héchstgrenze fliir die Guthaben auf
40.000 Franken erhéht (und die bei den ,,stabilen® Konfen zugelassenen Rick-
zahlungen auf 10.000 Franken).

Eine besondere Erscheinung der letzten drei Jahre war die rasche Aus-
dehnung des Postgirosystems, Die Einlagen auf den privaten Konten, welche
im August 1939 nur 4 Milliarden Franken betrugen, wuchsen auf 13,7 Milliarden
im Dezember 1941 und 18,8 Milliarden im Dezember 1942 an. Bei dem An-
wachsen in jingster Zeit hat zweifellos die gesetzliche Verpflichtung zur
Begleichung gewisser Zahlungen durch Scheck eine Rolle gespielt.

Die Zinssdtze waren 1942 weiter im Sinken begriffen. Auer der er-
wihnten Bewegung der Sparkassensédtze wurde der Satz fiir zweijdhrige Schatz-
scheine im Mai 1942 um 1} auf 2% v.H. herabgesetzt. Der Diskontsatz der
Bank von Frankreich blieb, seitdem er im Marz 1941 auf 134 v.H. ermaBigt
worden war, unverandert. Die folgende Tabelle, welche die jahrliche Durch-
schnittshéhe verschiedener Zinssétze und Renditen wiedergibt, Ja6t erkennen,
wie betrachtlich die allgemeine Zinssenkung seit 1938 gewesen ist,

Zinssitze in Frankreich inv. H.

3 prozentigs Obligationon Aktien- D&z:";;s::z Einjahrige

Jahresdurchschnitt ewige am Neu- Rendits von Schatz.

Rente Markt ausgaben Frankrelch wechsel
1838 . .. .0 v vy 4,02 6,10 6,93 4,29 2,70 3,13
1939 . . ... ... 3,95 4,97 571 4,26 2,00 2,75
1940 . . ... .0 .. 4,06 4,19 5,81 3,99 2,00 3,00
1941 ... 00 v b a . 3,19 3,40 4,50 1,94 1,80 2,51
1942 .. ..., ..., 3,14 3.o0e 3,73 1,22 1,75 2,25
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In Belgien wurde weder die Staatsschluirechnung fiir 1942 noch ein
vollstandiger Voranschlag fir 1943 verdffentlicht, aber die (ibliche Statistik
der Steuereingdange und der Staatsschuld liegt vor und a6t ein einigermafen
klares Bild der Entwicklung gewinnen.

Die gesamten Einnahmen aus Steuern und Krediten (einschlieBlich
der Finanzierung des Clearings mit Deutschland) waren 1942 mit 53 Milliarden
belgische Franken viermal so hoch wie 1939 (als sie 1215 Milliarden Franken
betrugen); fiir 1943 erscheint nach den Ergebnissen der ersten neun Monate
ein Gesamtbetrag von 64 Milliarden Franken als wahrscheinlich. Der durch
Steuern aufgebrachte Anteil hat sich in dem von der Tabeile erfaBten Zeitraum
vermindert, wéhrend die Kredifaufnahme auf dem Markt verhaltnismaBig an
Bedeutung zugenommen hat. Die Ausgaben in Verbindung mit dem Walfen-
stillstand (Besatzungslasten -und Clearingfinanzierung) machten 1941 mehr als
die Hélfte, 1942 und 1943 aber fast zwei Drittel der gesamten Staatsausgaben aus.

Steuerautkommen und Staatskredit in Belgien Die inlandische
6ffentliche Verschul-

Kalenderjahr | 1943 dung Belgiens stieg von

Bezeichnung neun 1939 his 1942 auf mehr

1940 | 1941 | 1942 [Monate}

i als das Doppelte und
in Milllarden birs

erreichte bis September

Kreditfinanzierung:

durch die Zentralbank 1943 111 Milliarden Fran-
Sices Wreangswinrung? || & | 58 | '33 | (43| ken ohne die Guthaben
Insgesamt .. .| 03 | 143 | 21,7 | 138 der  Postscheckkonto-

am Markt — langfristig . . .. ... 0,5 35 |{—00) 2,3 inhaber von 3 Mi"ia.l‘de.l'l
mittelfristig. . . . . . . 54 | 100 | 44 und die Staatsgarantie fiir

kurzfristig . . . .. .. 5,6 4,7 73 | 160

den Vorschuf3 der Natio-
] 3, .. 4.1 17,3 . N
i negesam i I l Miad nalbank an die Emis-
Gesamte bffentliche . \ .
Kreditflnanzlerung.......| 154 | 27,9 | 39,0 | 385 sionsbank (zur Finanzie-
Steueraufkommen .. ... .. | 82 | 123 | 138 11,2 rung des Clearings mit
Gesamte Einnahmsn H ;
aus Stevern und Krediten . .| 296 | 40,2 | 528 | 47,7 DeUtscmand) n . Hohe
von 4415,  Milliarden
Beasatzungskosten > . . ., . . . .., 4.5 16,3 18,5 15,0
Clearingkonto . . . . .. ... . 3.2 85 | 185 | 17,9 Franken.
Sonstige Ausgaben®, . . ... ... 168 | 203 21,0 17,1

Der Hauptteil der

Gesamte Ausgaben® ., . ... .. 24,6 | 45,1 58,0 | 50,0 sffentlichen Finanzierung
in ¥.H. i fati

Prozentuale Gliederung nx seit 1939 war kurzfristig,
der gesamten Flnanzlerung durch aber 1942 gewannen auch

Stouern und Kredite ; . . 4
Zentralbankkredit . . . . . . . . | se4 | 358 | 4ar,1 | 280 die miftelfristigen An-
Kreditaufnahme am Markt . . . .| 25,8 | 33,8 | 32,8 | 47,68 . -
Steueraufkernmen . . . . . . .., 34:8 30,6 | 26,7 | 23,5 leihen waChsend? B_e
deutung. Im Juni 1942

1 Nach dem A is der Emissionsband

t Zunahme der hei der Nationalbank und der Emissionsbank untergebrachien staallichen Schuld nach den
besonderen vierteljihrtichen Obersichten {einschlieBlich der Kiufe am Markt). Die Zahlen stimmen nicht
genau mit denen der an spaterer Stelle folgenden (Jbersicht der Wochenausweise der beiden Banken Uber-
ein, da diese Ausweise nicht an das Monatsende gebunden sind,

3 Zunahme der gesamten 3dffentlichen Verschuldung abziiglich der Betrige unter 2,

1 Da dia Abrechnungsperiode fir die Einnahmen aus 1942 auspnahmsweise bis Ende April 1942 verléngert wurde,
erhbhte sich die Gesamtsumme auf 14,4 Milliarden birs.

5 Fir 1940 und 1941 SchiuBrechnung, fiir 1942 und die ersten neun Monate von 1943 Voranschldge.

5 Diese Summe ist natiirlich etwas héher als dielenige der Einnahmen aus Steuern und Krediten, welche die
laufenden Einnahmen auBer den Steuern und verschiedene andere Staatskonten nicht enthilt.
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Belgiens inlandische Staatsschuyld’ wurde eine 34prozentige
(und staatliche Garantieverpflichtungen) 5- bis 15jdhrige Emission
zu pari herausgebracht,
Staatsschuld gsa?;fﬁ; die 4,4 Milliarden Franken
Monatsende | 1ana- | mittel- | kurz- | insge- | ner | ergab; diese Schatzan-
fristig fristig fristig samt bank weisungen sind nach fiinf

2 3 4 ] L]

Jahren zu 101, nach zehn
Jahren zu 107 und nach

in Milliarden befgische Franken

1939 Dezember . 35,2 07 4.4 40,3 — oy
1940 " | =8 0.7 15,7 52.5 18 15 Jahren zu 115 riick-
1941 " ' 39,57 6,8 25,7 71,9 106 zahlbar, wobei die Ren-
1942 Marz . . . .| 394 7.4 30,5 77,3 11,8 . . .
Juni .. ..| 393 10,7 32,6 826 | 15,1 dite sich je nach der
September . 39,2 13,0 35,8 88,0 19,7 FATH i
Berember | 385 e 567 e sop Falligkeit auf 3,7, auf 4,2
1943 Mirz . . . .| 389 18,7 40,6 982 | 330" “_"d auf.4,5 v. H. stellt;
Juni ... .| 428 20,5 412 | 1042 | 385 eine zweite Folge dersel-
September . 423 21,2 47,5 111,0 44.5

ben Schatzanweisungen,

1 Ohne die Sichtverbindlichkeiten von 3,1 MilMarden bfrs wegen der Ein- i i
lagen im Postscheckverkahr, 2 Nach mehr als 5 3ahren 1allig. die im Dezember- 1942
3 Nach 1 bis 5 Jabren fallig. “ Innerhalb eines Jahres falllg. ausgegeben wurde, er-
5 Meben der inlndischen Werachuldung besteht eine Auslandsverschul- -
tdung, die im September 1943 mit 17 Milliarden bfrs ausgewiesen wurde. brachte 5,2 Milliarden
% Wagen des Vorschusses an die Emissionshank, welche das Clearing mit .
Del.?tschland finanziert. Franken. Im Apl‘ll 1943
! Yon der Erhdhung der lanofristigen Inlandsverschuldung im Jahre 1941 riihr- ' 1 f
ten 1.3 Milliarden bfrs von elnegr Umwandlung von Auslandsschulden her. wurde eine 3/2pr°zent|ge

ZusammengefaBte Ausweise der Belgischen Nationalbank und der
Emissionsbank in Brissel’

Aktiva Passiva
Forderungen 5
N Erg an Deutschland Kradita an Bilanz-
egen Ende summe Fost-
des Menats Clearing - Prci‘:r:t Noten L;ufenda scheck-
2u- vat- | den onten |y onten
gut- sanstige wirts g
haben sammen( . att taat
? 3 4 5 ] H ]
in Milliarden belgische Franken
1940 Dazember . 0,9 2,3 3.2 1,3 14,0 41,7 34,8 2,6 3.4
1941 - . 7.9 3B 1,7 0,9 19,6 555 48,5 2,3 a7
1942 Miarz . . . . 10,2 39 14,1 0,8 223 60,4 52,5 2,9 3,8
Juni . ... 138 4,7 18,3 05 23,0 65,1 56,7 35 3.8
September . 18,2 5.7 23,9 0,4 23,3 70,8 62,4 3,4 a8
Dezember .| 247 5,5 30,2 o7 23,2 778 67,9 45 4,0
1943 Mérz . . . .| 31,4 5.3 36,7 0,5 19,1 799 10,6 a8 42
Juni . .. .| 368 5,3 42,1 04 17,7 B35 74,5 3,7 43
September . 429 52 48,1 08 20,8 93,4 80,7 4.5 6,6

1 Weggelassen sind in der Tabelle hauptsichlich der Goldbestand der Nationalbank, der unverndert mit 21,7 Mil-
liarden bfrs ausgewiesen wird (und sich bis auf 8 Millionen birs im Ausland befindet), und Forderungen von
etwas mehr als 1 Milliarde birs an die Bank von Frankreich., Die Emissionsbank wird mit laufenden Vorschissen
der Nationalbank finanziert und bildet daher praktisch eine besondere Abtelfung der letzteren. Diese Vor-
schisse stiegen 1942 von 10,7 auf 26,9 Milliarden und waiter bis auf 44,5 Milliarden bfrs im September 1943,

? Emissionshank, ,Créance en devises étranpéres*' und seit Februar 1943 Schatzanweisungen, die fiir Zaklungen
durch das Clearing avsgegeben wurden.

3 Emissionsbank, zwel Konten der Reichskreditkasse zuziiglich des Post wAusldndische Minzen und Noten'
(bis Dezember 1942 bei der Mationalbank und dann auf die Emissionsbank Gherlragen).

* Fagt samtlich von der Mationalbank,

B AusggchlieBlich Kredile von der Nationalbank {einschlieBlch der am Markt gekauften Woeripapiere) his auf
3,060 Millionen bfrg {unverindert) von der Emissionsbank zur Fliissigmachung detr Postscheckguthaben. Die
fiilr Clearingzahlungen zugeteilten $Schatzanweisungen (vgl, Anm. 2 sind abpesetzt.

¢ Umlauf der Nationalbhank abziglich geringer Bestinde der Emissionshank.

" Natipnalbank und Emissionshank zusammen. Bei der Emissionsbank besteht ein Konte der Reichskredithasse
{231 Millionen birs am 31, Dezember 1942 und 186 Millicnen bfrs am 3t, Dezember 1941). & Emisglonshank.
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steuerfreie Anleihe mit 44jahriger Laufzeit zu 94 ausgegeben, welche 3,6 Milliarden
Franken einbrachte. Lieferungen an den Staat im Werte von mehr als 75.000 bel-
gische Franken sowie an die deutschen Militirbehérden werden mit 3laprozen-
tigen fiinfjahrigen Schatzanweisungen bezahlt, die in der Schuldenidbearsicht ent-
halten sind (ihr Betrag wurde Mitte 1942 auf 1-2 Milliarden Franken geschéatzt).

Die kurzfristige Verschuldung geschah fast ganzlich in Form von Schatz-
anweisungen mit einer Laufzeit von héchstens 120 Tagen. Ende 1942 befanden
sich 18,4 Milliarden Franken, d. h. die Halfte, bei der Zentralbank, aber der
Anteil der von dieser aufgenommenen Schatzwechsel nahm ab, und in
den ersten neun Monaten von 1943 ging ihr Bestand an Staatstiteln sogar
um 2,4 Milliarden Franken zuriick. Um jedoch die Ausweitung des Zentral-
bank-Kredits im ganzen beurteilen zu kdénnen, muB man auch das Clearing
in Betracht ziehen, wie es in der Tabelle am FuBe der vorhergehenden Seite
geschehen ist.

1942 wurden 3,6 Milliarden belgische Franken unmittelbar an die Regierung
ausgeliehen, die Finanzierung des Clearings und &hnlicher Konten erforderte
jedoch weitere 18,5 Milliarden, so daB der gesamte fiir offentliche Rechnung
gewdhrte Kredit 22,1 Milliarden Franken ausmachte, gegeniiber 14,1 Milliarden
1941; der Notenumlauf nahm in fast demselben AusmalBl 1941 um 13,7 und 1942
um 19,4 Milliarden Franken zu. In den ersten neun Monaten von 1943 wuchs
das Clearingkonto um weitere 18 Milliarden Franken an,

Belgische Handelshanken'

Aktlva Passiva
Kredite
foRoan Bilanz-
mme Laufend. Einlaget
Monatsenda Kasse |die Privat- dle Reglerung W Kontene al.:} Zg:it
wirtschaft | Schatz- |langfristige
2 3 wechsel | Aplelhen 1 z
in Milliarden belgische Franken
1939 Dezember . . . . . 1,8 2,0 Q7 3,2 20,0 11,5 1,2
1840 e e 22 ] 43 3,3 221 14,8 1,2
1941 o e e 2,2 58 94 39 26,4 18,6 2,2
1942 Mérz . ... ... 1,4 57 11,2 3,9 27,2 19,3 2,3
dumi ..o L., 0,8 5.8 13,3 3,9 28,9 20,5 29
Saptembar 0.8 6,0 16,0 38 a2 225 3.8
Dezember . . . . . 23 6,5 158 3T 335 23,0 4,5
1943 Marz , . . ..., 2,2 6,3 20,7 4,0 38,5 27,1 53
F1LTT | 09 62 23,5 3,9 40,0 27,7 6,0
September. . . . . 1.1 57 2886 3,4 44,2 a4 6,6

1 Qhne die Zweiganstalten und Geschiltsstellen im Ausfand und in Belgisch-Kongo.

z EinschiieBlich der (in der vorhergehenden Obersicht unter ,Laufende Konten’* enthaltenen) Guthaben bei der
Nationalbank. 3 Worschiisse und (berziehungskredite, Handelswechsel und Akzepthredite,

4 Auf Sicht oder mit einmonatiger Kindigung. 5 Aut mehr als einen Monat.

Die Bestinde der Handelsbanken an Schatzwechseln stiegen 1942 um
6,4 Milliarden Franken gegen 5,1 Milliarden 1941 (sie biideten den Hauptteil der
kurzfristigen Staatspapiere, die am Markt untergebracht waren), wéhrend die
langfristigen Staatsanleihen leicht abnahmen. In den ersten neun Monaten von
1943 Gbernahmen die Banken fir anndhernd 13 Milliarden Franken Schatzwechsel,
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was die Verminderung des unmittelbaren Staatskredits bei der Nationalbank
-erklart. Das Jahr 1942 hrachte eine Umkehr in der seit langem bestehenden
-sinkenden Tendenz der Sparkasseneinlagen, indem sich 1942 zum erstenmal
seit 1937 ein UberschuB der Einzahlungen ergab; der Gesamthestand der
Sparkasseneinlagen Ende 1942 betrug 12,8 Milliarden Franken.

Die Postscheckguthaben sind 1942
ebenfalls angestiegen, ndmlich um ungefahr
0,8 auf 5,7 Milllarden Franken, etwas weniger

Bewegung der Sparkassen-
einlagen in Belgien'

Zeit Millionen als in den vorhergehenden zwei Jahren; der
bfrs Postgiroverkehr hat sich seit dem Kriege
1939 Januar-Dezember . . . | — 1.082 erheblich ausgedehnt, und der Bestand auf
1'3:? ” " N ;g; den Konten ist auf das Doppelte des Ende
1942, " N 1939 ausgewiesenen Bestandes von 2,9 Mil-
r-Marz .. ... 175 [
1942 t‘:&ﬂff’ ...... T 17| liarden Franken angewachsen.
! P 1 . .

Oktober Devember - b T 3t Die Sétze am Markt der kurzfristigen
1943 Januar-Mirz . . . .. + Tie Anlagen blieben so gut wie unverndert; der
e vber - | ¥ ase| Diskontsatz der Notenbank betragt seit Januar
Einlagenbostand 1940 2 v. H. Die durchschnittliche Rendite clt?r
Ende 1942 . .. ..... 12803 | 3prozentigen Staatsrente fiel von 4,4 v. H, fiir

' U‘berschu}? dgr EInlqgeng-) oderA‘léhebun- 1940 auf 3.7 v. H. fur 1941 und 3|5 v. H. fiir
fohns tio am- Jahiosschiub guigeschiabe. 1942, und dieser Riickgang setzte sich auch

nen Zinsen). in den ersten Monaten des Jahres 1943 fort.

Seit dem 28. Februar 1943 wendete die Emissionsbank ein neues Verfahren
zur Bezahlung der Clearingglaubiger an. An Stelle der Vorauszahlungen der
vollen Betrége in bar erfolgten die Zahlungen fiir Warenlieferungen und Dienst-
leistungen von mehr als 10.000 Franken zu 70 v.H. in bar und zu 30 v.H. in
auf den Namen lautenden, nicht Ubertragharen Zertifikaten der Emissionshank,
die mit 115 v.H. verzinst werden. Von Juni an wurde der in Zertifikaten
gezahlte Teil auf 20 v. H. herabgesetzt, und die Staatskasse nahm die Zertifikate

fir bestimmie direkte Steuern in Zahlung.
Emissionsbank in Brissel Im August 1943 wurde die Laufzeit der Zer-
tifikate auf héchstens ein Jahr festgesetzt

oo endegen | UNd ihre Ubertragung durch Indossament

Gegen Ende —— zugelassen. Der Gegenwert dieser Zertifi-

des Monats gzz:;[t katen kate wurde von der Emissionsbank in beson-
bezahht

deren Schatzanweisungen angelegt, die in
den Bankausweisen getrennt verdffentlicht

In Millionen Franken

1943 Pebruar . | 28203 e werden. Die auf diese Weise ,,sterilisierten
:ﬂs;riil - g;’gg g Betrdge sind verhaltnismdBig klein, wie aus
Juni ... | 36778 326 der nebenstehenden Tabelle ersichtlich ist:
RAH B vit-o i Do in den sieben Monaten bis Ende September
Septomber | 42846 435 1943 stiegen die gesamten Forderungen der

Emissionsbank aus dem Clearingverkehr um
14.380 Millionen Franken, wovon 13.940 Millionen aus Barzahiungen und weniger
als 440 Millionen — noch nicht 4 v. H. des Gesamtbetrages — aus Zahlungen
in Zertifikaten herrihrten.
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Auch fiir die Niederlande ergibt sich in Ermangelung einer Haushalts-
statistik der umfassendste Uberblick Uber die Staatsfinanzen durch Ermittelung
des Gesamtbetrages der Steuereinnahmen und der staatlichen Kreditfinanzierung.
Die gesamten Ausgaben, die sich 1938 auf 1 Milliarde Gulden beliefen, dirfien
1941 etwa 3,7 Milliarden und 1942 mehr als 4 Milliarden Gulden betragen haben.
Das Clearing erforderte 1942 ungefdhr 1 Milliarde Gulden, etwas mehr als 1941,
wéhrend der fiir Besatzungskosten bezahlte Betrag wahrscheinlich von schat-
zungsweise 1,2 Milliarden fir 1941 auf etwa 1,5 Milliarden Gulden fiir 1942 stieg.

Die verhéltnis-
maBige Bedeutung der

Sfeuern und Staatskredit in den Niederlanden
.~ Steuereinnahmen stieg

Kalenderjah
Boseich alenderjahe o | von 1941 auf 1942, und
ezelichn . " .
une 1940 li '::": 1694; Monate) | dasselbe gilt fir die
n onen Gulden .
Verschuldung bei der
Kreditfinanzierung : 5
durch die Zentralbank Zentralbank, wahrend
Clearingkonto , . . . ... .. 107 845 1,010 3901 n it=
direkte Kraditgewdhrung . . . 168 |[(—-248) — —_— der Ah teil der Kredit
\nsgesamt . . . { 275 697 | 1010 | aso aufna me am Markt
am Markt abnahm; in der ersten
lang- und mittelfristig . . . . 448 875 868 |[(—119) A
kurzfrlstig: Schatzwechsel . . 633 608 716 595 Halfte ?'95 Jahres 1943
sonstigo . . . .. (—137) 202 |[—i28) 486 trat eine entgegen-
Insgesamt . . . 244 1.778 1.456 962 gesefzte Bewegung in
Gesamte sffentliche inung,
Kreditfinanzlerung. . ... 1.219 2472 2466 1.352 Erscheinu 9
Steuereinnahmen. .. .... 925 |1.219 |[1.6002 | a00? Die kurzfristige
Gesamts Elnnahmen Verschuldung er-
aus Stevern und Krediten | 2.144 2.691 4.066 2.152 . .
— folgt im allgemeinen
Prozentuale Gliederung LLACLE durch Ausgabe yon
der gesamien Einnahmen aus
Steugrn ﬂ,r;a Krediten : Schatzwechseln, deren
Zentralbankkredit . . . . . . . 72,8 18,9 24.8 1a,7
Kreditaufnahme am Markt . . 44,0 44,7 35,8 44,7 Umlauf am Markt von
Steueraufkommen . . . . . . . 43,2 33,0 39,4 37,2 1.670 Millionen Gulden

Ende 1941 auf 2.710
Millionen Gulden im

1 Die Zunahme der mijt dam Clearing zusammenhingenden Ausweisposten der
Niederlandischen Bank betrigt nur 810 Millionen hfl, da aber Anfang April
842 etwa 220 Millionen hil im Tawsch pegen Schatzwechsel auf die Staats-

kasse lbertragen wurden, beljuft sich die gesamie Finanzierung von Reichs-
markforderungen auf ungefahr 1.030 Millionen hfl, (ber 20 Millionen hfl
dieser Schatzwechsael ist bis Ende des Jahres verfigt worden, so dal die
Zunahme bei der Zentralbank netto etwa 1.010 Millionen hfl betrug. [}a auch
die iibrigan 200 Millionen hfl Schatzwechsel in der ersten Hélfte des Jahres
1943 am Markt verkauft worden sind, wurde dieser Betrag von der gleich-
zeitigen ErhShung der Clearingforderungen um 590 Milllonen hfl abgesetzt.

Schitzungen, teilweise auf Grund der verdffenilichten Ziffer von 604 Mil-
flonen hit fiir die ersten timt Monate 1942 {gegen 450 Millionen fir denselben

]

Oktober 1942, d. h. um
1.040 Millionen Gulden
zunahm. In diesem
Monat wurden etwa
330 Millionen Gulden

Zaltraum 1941).
disser Schatzwechsel

durch eine langfristige Anleihe ersetzt, die auch zur Konsolidierung anderer
Posten der schwebenden Schuld diente, u.a. von 400 Millionen Gulden, die
in laufender Rechnung bei verschiedenen o&ffentlichen und halbéffentlichen
Kérperschaften aufgenommen worden waren. Ende Juni 1943 hatten die aus-
gegebenen Schatzwechsel den Betrag von 3 Milliarden Gulden und die ge-
samte kurzfristige Schuld 4 Milliarden (berschritten,

Die langfristige Schuld ist vom Ausbruch des Krieges bis Ende 1942
um mehr als 2 Milliarden Gulden gestlegen (unter Berlcksichtigung der Tilgungen
und Konsolidierungeh).
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Niederldndische Staatsschuld (und Garantieverpflichtungen)

Staatsschuld Stants-
. garantia
_ kurziristig fiir
Manatsende . . Clearing-
Zentralbank Schatz- sonstige insgesamt langfristig insgesamt vorschiisse
wachsel
1 2 3 a4 5
in Millionen Gulden
1938 Dez. — 221 553 774 3.212 3.986 —
1939 B3 426 569 1078 3.140 4.218 —
1940 ,, 251 1.059 432 1.742 3.5698 5,330 110
18941, 3 1.667 724 2.394 4,463 6.857 1.060
1942 , 199 2,383 595 3477 5.332 B.509 1.860
1943 Juni — 3.014 1.045 4.059 5213 D272 2,770

1 Das tatsachliche Ausweisdatum Ist der erste Tag des folgenden Monats,

¢ Direkte Kreditaufnahme ohne die Clearingfinanzierung. Fir Ende 1842 stollten die 199 Miliionen hfl den Rest
der Schatzwechsel dar, welche die Niederldndische Bank gegen Reichsmark dbernommen hatte {und die in der
vorigen Tabelle unter ,,Clearingkonto'* berlicksichtigt waren).

1 Nur am Markt (d. h. ohne die Bestdnde der Niederlandlschen Bank).

+ EinschlieBlich der Verschuldung in laufender Rechnung bel verschiedenen &ffentlichen Instituten, der Ausgabe
von Slaatskassenscheinen usw.

5 Ungefahr entsprechende Ziffern aus dem Ausweis der Niederldndischen Bank.

Die Aufnahme einer Anleihe von 1 Milliarde Gulden im Jahre 1942 war
die gréBte Operation, die bis dahin am niederlandischen Markt durchgefiihrt
worden war; die Tilgung soll in 20 gleich groBen Jahresraten erfelgen, so daB
die durchschnittliche Laufzeit zehn Jahre befrigt. Etwa 400 Millionen Gulden
wurden bei verschiedenen J&ffentlichen Instituten fest untergebracht zur Kon-
solidierung von Vorschiissen in laufender Rechnung, die der Staatskasse friiher
gewahrt worden waren; auf die am Markt aufgelegten 600 Millionen Gulden
wurden fast 860 Millionen gezeichnet, so daB die Zuteilungen um 30 v, H. ge-
kiirzt wurden. Im Juli 1943 wurde eine weitere Anleihe von 1 Milliarde Gulden
aufgelegt unter Erhéhung des Ausgabekurses um %, v. H. Von dieser Anleihe
wurden 300 Millionen Gulden durch G6ffentliche Anstalten Gbernommen, und auf
die am Markt aufgelegten 700 Millionen wurden 939 Millionen Gulden gezeichnet,
so daB die Zuteilungen diesmal um 26 v. H. gekiirzt werden mufiten,

Wenn in den Niederlanden Zwangsanleihen auch nicht tatsichlich durch-
gefiihrt wurden, so hat ein gewisser Zwang doch nicht gefehlt. Seit Aushruch des
Krieges wird bei Auf-

Ausgabe langfristiger Staatsanleihen legung einer Anleihe
in den Niederlanden stets eine Zwangs_
anleihe fOr den Fall
Ausge- .

Zinssatz Ausgabe- Lﬁnfgstie gebener angedroht, daB die
Datum der Ausgabe kurs Laufzelt | Betrag freiwillige" Anleihe
v.H. v.H. Jahre | Millonen | nicht erfolgreich wire.
VYor der Besetzung: Die Bedlng}mgen der
1940 Januar . . . . . 4 100 30 300 Zwangsanleihe wur-
Februar . . . . 4 100 40 300 den von Fall zu Fall

Mach dar Besetzung: . .
1941 Febroar 09" 4 100 10 500 fur .den Kaplta-lgeber
November . . . 3% =E A 20 500 weniger anziehend

1942 November . . . Y% 99y 20 1,000 .

1043 duri s 987, 20 1000 gemacht; so droﬁte
: dem Markt 1942 eine
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2prozentige 40jahrige Zwangsanleihe, falls die 314prozentige Anleihe nicht be-
friedigend gezeichnet worden wire, Ferner sind Lebensversicherungsgesellschaften,
Sparkassen, Pensionskassen und &hnliche Einrichtungen angewiesen, den Haupt-
teil ihrer Mittel in Staatswerten anzulegen und den Erwerb anderer Anleihen sowie
von Grundbesitz, Hypotheken usw. einzuschranken. Fir die Anleihe von 1942
wurden gewisse Quoten festgesetzt, welche die Kapitalgeber erfillen mufiten,
wenn sie eine Zwangsanleihe vermeiden wollten; Einzelpersonen hatten von
2 v.H. bei einem Reinvermégen von 20.000 Gulden bis zu 5 v.H. bei einem
Vermogen von 800.000 Gulden, bei héheren Vermégen 10 v.H. zu zeichnen,
Aktiengesellschaften 3 v. H. ihres Netto-Geschiftskapitals und Geldinstitute wie
Versicherungsgesellschaften und Sparkassen 8 v.H. ihrer gesamten Aktiva.
Im Juli 1943 waren die Bedingungen fiir die angedrohte Zwangsanleihe noch
schérfer: doppelter Betrag der ,freiwilligen'* Anleihe, Ausgabe zu pari, Zins-
fuB 2 v. H. bei unbefristeter Laufzeit.

Der Notenumlauf der Niederldndischen Bank ist 1942 infoige der
Finanzierung von Forderungen an Deutschland in  beschleunigtem MaBe
gestiegen. '

Die Forderungen an Deytschland (hauptsédchlich das in Reichsschatz-
anweisungen angelegie Guthaben im Verrechnungsverkehr) stiegen 1942 um

Niederlandische Bank

Aktiva Passiva
Forderungen an Sonder-
tschil 1 H
Douconland! | keeait| Prvate)\Bilanz | | oppan| K9000
des Monats JVer- | Aus- . den | lands- | Go'd SUMMe | yoten | Pri- Regie-
schie- | lands. | ins- Staat | kredit vater b
dene | wech- | gesamt redite fung
Konten:| sel 2 3 . + s
in Millionen Gulden
1939 Dezembar . . 29 2 b 83 238 1.014 | 1,431 | 1182 229
1840 - . 123 15 138 261 211 1.102 | 1.783 | 1.552 175 —_
1941 " - 153 930 | 1.083 18 165 1.026 | 2357 | 2118 182 -
1942 Marz ., , . 158 t.128 | 1.285 |(—126)| 196 1,026 | 2573 | 2217 168 _—
duni L. L 151 1.108 | 1,270 187 151 o43 | 2616 | 2,393 160 —_
Septamber 161 1.360 | 1.521 265 143 925 | 2.926 | 2.680 180 -
Dezamber . . 151 1,742 | 1.803 176 204 903 | 3.244 | 3.034 141 —
1943 MiErz . ., . . 188 20981 | 2279 122 150 ges | 3.506 | 2,998 4376 —_
dunl ... 182 2,292 | 2.484 _ 140 886 | 3.578 | 2.696 340 568
Septernber? | 159 2623 | 2,778 2 138 932 | 3.927 | 3.041 675 100

1 Bis auf aelnen kleinen Betrag, der dem Stand dleser Posten vor 1940 entspricht. Die Summe von 2279 MIl-
lionen hfl in der Tabelle gilt fir den 29. Marz 1843. Nach dem dJabresbericht der Niederldndischen Bank fir
das Geschifisjahr biz 31, Marz 1943 betrug an diesem Tage der Bestand an Auvuslandswechseln, Auslandsg-
guthaban und ausl@ndischen Zahlungsmitteln 2.221 Millionen hil, wovon 2.206 Millionen hil auf Reichsmark lauteten,

2 Metto, d. h. direkte Vorschiisse und bei der Bank direkt untergebrachte Schatzwechsel abzilglich Guthaben in
lawfender Rechnung; im Mirz 1942 bestand eln GuthabeniiberschuB. Kileine Abweichungen gegenlber den
vorhergehenden Tabellen erkliren sich hauptsichlich aus den verschiedenen Stichtagen.

3 Ohne die unmiftelbar bei der Bank untergebrachten Schatzwechsel, aber eingchlieBlich der Anleihe an Nieder-
landisch-Ostindien, die in dem von der Tabelle erfafiten Zeitraum von 61 auf 53 Millionen hil zuriickging.

+ EinschlieBlich einiger kieinerer Posten, die in der Tabelle nicht einzeln aufgeflhrt sind.

& Erdffnet in Verhindung mit der Einzichung der grofien Banknoten.

¢ Wahrscheinlich sind die eigentlichen privaten Konten auf dem Stande von ungefibr 150-200 Millionen hfi geblisben
und voriibergehend auch die eingezogenen Banknoten ynter diesem Titel verbucht worden, bevor sie am
19. April 1943 als neuer Posten in den Auswelis aufgenommen wurden.

! Mit dem 5. Jull 1943 traten eine Reihe von And gen im A is .ein; insbesondere erhdhte sich der Gold-
bastand um 46 auf 936 MIlllionen hfl, ferner gingen die ,.verschiedenen Konten' auf der Aktivaseife von 192
auf 7 Millionen hfl zuriick, whhrend 2wei Posten neu ausgewiesen wurden, namlich ,Korrespondenten im .
Ausland'' mit 78 Millionen hHl und ,,Auslandische Zahlungsmittel’* mit 28 Millionen hfl, Ende September 1943
betrugen die , Verschiedenen 4 Millionen hil, die , Korrespondenten' 114 Millionan hil und die ,,Ausiandischen
Zahlungsmitial' #1 Millionen hil. Der Vergleichbarkeit halber sind diese drei Posten in der Tabelle als |, Ver-
schledene Konten'' zusammengefalit,
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810 Millionen Gulden; aufierdem erhéhte sich der vom Staat bei der Zentralbank
aufgenommene Kredit zur Ubernahme von Reichsmark-Anlagen; in den ersten
drel Vierteln des Jahres 1943 betrug der Anstieg der Forderungen an Deutschland
880 Millionen Gulden gegeniiber 440 Millionen in der entsprechenden Zeit 1942.
Ein Teil der Zunahme der Clearingguthaben scheint mit einer Verminderung
des Goldbestandes um 140 Millionen Gulden in den 12 Monaten bis Mirz 1943
in Verbindung zu stehen; andererseits erhéhte sich der Goldbestand im Juli
1943 durch einen Ubertrag von den ,,Verschiedenen Konten'' um 48 Millionen
Gulden.

Der Rickgang des Notenumlaufs und die Zunahme der privaten Guthaben
im ersten Vierteljahr 1943 waren durch die Einziehung der groBen Banknoten
begriindet, die am 13. Madrz verordnet worden war (siehe Seiten 338~339), und
nicht durch eine Erhéhung der Kassenreserven der Banken, die nut in weit
geringerem Umfang anstiegen.

Niederldndische Handelsbanken'

Aktlva Passiva
e | atte { Bitanz- —— Alts
Bar- hatz- rt- y '
Monatsende res:lr've azc:szel P?I;ew Privat- | @brigen | ¥'™™® laut sicht ubrigen
wirtsehaft| Aktiva usw. |auf Zeit | Passiva
2 3 i : -

in Millionen Gulden

1939 Dezember . 76 226 36 413 183 934 536 40 358
1940 " . 51 547 a3 290 168 1.089 699 57 333
1941 1 . 85 793 29 223 144 1.244 a7z 62 303
1942 Mérz . . . . 38 - 207 22 188 13 1.266 210 a2 273
Junl . ... 47 265 i6 165 111 1,304 942 o3 269
September . 62 297 14 165 109 1.347 964 29 284
Dezember . 55 863 20 194 103 1.235 874 101 260
1943 Marz . . . . 83 816 19 176 103 1,288 N7y 109 272
Junl . ... 110 978 16 165 107 1.376 oo 120 264

1 Vier grofla Banken: Amsterdamsche Bank, Incasso-Bank, Rotterdamsche Bankvereeniging und Twentsche Bank,

2 EinschlieBlich des téglichen Geldes, In der Zunahme dieses Postens im Marz 1943 kommt die Einziehung der
groBen Banknoten zum Ausdruck, ¥ EinschlieQlich der Beteiligungen,

1 Vorschisse, Oberzichungskredite und Handelswechsel, ¥ Im Auswels ,,Glaubiger'.
8 EinschlieBlich des Kapitals und der Reserven.

Die in der Tabelle berlcksichtigten vier Banken verwalten ungefihr die
Halfte aller Einlagen bei den Handelshanken in den Niederlanden. Die Ent-
wickiung threr Bilanzen wird hauptsachlich durch die Rickzahlung von privaten
Krediten und die staatliche Kreditaufnahme in Form von Schatzwechseln beein-
fluBt (ihr Besitz an langfristigen Staatsanleihen ist chne Bedeutung).

Wihrend die Ausdehnung des Notenumlaufs sich beschleunigte, ging die
Zuwachsrate aller Bankeinlagen von 185 Millionen Gulden fiir 1941 auf nur noch
34 Millionen filir 1942 zuriick; im ersten Halbjahr 1943 erhéhte sie sich aber
wieder. Auch andere Unternehmen als Banken haben sich in steigendem Mafle
an der Zeichnung von Schatzwechselausgaben beteiligf, und in den Bilanzen
der Industrie- und Handelsfirmen sind Schatzwechsel weitgehend an die Stelle
von Bankguthahen gefreten.
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Bei den Sparkassen war im Laufe des Jahres 1941 die Periode des
dauernden Uberwiegens der Abhebungen liber die Einzahlungen zu Ende
gegangen, und 1942 ergab sich ein Einzahlungsiiberschull von rund 80 Millionen
Gulden. Auch die andere grolle Gruppe von Sparinstituten, die Boerenleen-
banken, hatten einen Einlagen-

Bewegung der Sparkasseneinlagen zuwachs von schatzungswelse
in den Niederlanden’ 20 Millionen Gulden. Die Summe
der Einlagen bei der Postspar-
yor ot | e ons- | kasse, den privaten Sparkassen
kasso | kassen und den Boerenleenbanken stellte
in_Millionen Gulden sich Ende 1942 auf ungefahr
1939 Januar-Dezember . . .| — 26 — 56 | — o1 1,6 Milliarden Guiden und blieb
o 77 D' | T | Z%2 | demit noch etwas unter der
1942, ” coe|+ 81 40 [+ 9 Ziffer von 1.640 Millionen Gulden
1942 JanmateMirz - E VS | T 31| for Ende 1939. Dle erhebliche
st L4 | 113 |1 3 | Zunshme der Spareiniagen im
1943 Januar-M&rz . . . . . . 18 | +32 |5 s zweiten Vierteljahr 1943 beruhte
Apritduni . . . .. .. + 71 + 35 + 106 zum Te“ an del' Einziehung

1 Oberschul der Elntagen (+) oder Abhebungen (—). der groBen Banknecten.

Die Hypothekenbanken befinden sich seit der Abwertung von 1936 in
schwierlger Lage infolge des Wetthewerbs der Versicherungsgesellschaften und
anderer Geldgeber mit iiberschiissigen Mitteln; der Pfandbriefumlauf der
47 niederlandischen Hypothekenbanken fiel von 1.000 Millionen Gulden 1934 auf
700 Millionen Gulden 1941, glelchlaufend mit der Abnahme ihrer ausstehenden
Hypothekendariehen. Anfang 1942 wurde versucht, die Hypothekenzinsen bei
etwa 3%, bis 4 v.H. zu stabilisieren, wahrend der Minimalzins tir Pfandbriefe
auf 31% v.H. festgesetzt wurde. Um die Lage der Hypothekenbanken zu er-
leichtern, wurde im Laufe des genannten Jahres spéter verordnet, daB der
Zinssatz fiir neue Hypotheken nicht unter 4 v.H. liegen diirfe und daB Ver-
sicherungsgesellschaften, Sparkassen und Pensionskassen dle Gewdhrung von
‘Hypothekendarlehen zugunsten der Anlagen in Staatspapieren einschréanken sollten.

Die Zinssatze blleben im allgemeinen das ganze dJahr hindurch un-
vorindert. Der amtliche Diskontsatz betragt 2% v.H., seit er im Juni 1941
von 3 v.H. auf den genannten Satz herabgesetzt worden ist. Die Durch-
schnittsrendite der Obligationen setzte jedoch. thre Abwartsbewegung fort und
ging von 4,02 v. H. fiir 1941 auf 3,58 v. H. fiir 1942 zuriick.

Der Haushalt Danemarks schloB auch in den Finanzjahren 1941/42 und
1942/43 wieder mit Uberschiissen ab. Dagegen stieg die mit der deutschen
Besetzung zusammenhingende staatliche Kreditaufnahme, die auBerhalb des
Staatshaushalts verbucht wird, von 890 Millionen Kronen fiir 1041 /42 auf 935 Mil-
llonen Kronen fur 1942/43; die Abnahme des zur Finanzierung des Clearings
mit Deutschland erforderlichen Betrages wurde durch die Erhéhung der Be-
satzungskosten (einschlieBlich der Ausgaben fiir Befestigungsarbeiten) mehr
als ausgeglichen. :



- D98 _

Haushalt' und Staatskredit in Dénemark 1942/43 wurden wie

: in den fritheren Jahren

" Rechnungsjahr Aprilf Mirz alle Zahlungen fiir die

Bezelchnung 1939/40 | 1940/41 | 1941/42 | 1942/43 Clearingfinanzierung und

in Milllonen danische Kronen fir die Besatzungskosten

Elnnahmsn . . . . . 848 884 291 1.125 ausschliefilich unmittel-

Ausgaben ... ... 639 827 896 1.081 bar durch die Natio-

Oberschuft . .. ... 9 gg 34 44 nalbank geleistet, Auf

Clearingkonto - . . . . — 4 476 343

Besatzungskosten . . . — 514 414 592 Grund des Gesetzes vom

Gesamte staatliche 3. Juli 1942 gab jedoch

Kreditflnanzierung. (—9) 855 B56 B9 das Finanzministerium
Finanziert .

o ale Zentral- Schuldscheine, Schatz-

bank (netto)? . 83 232 737 443 kamm i X

in anderer Welse . | {—92) 23 119 448 . e'rscheme und Spar

obligationen aus, deren

1 Fiir 1938/40 bis 1941 /42 SchluBrechnungen; fiir 1942/43 vorldufige Ergebnisse, :
t Erhshunp der Posten ,, Clearingkonten', ,,sonstige Debitoren*! zuzlglich des Erlos auf ein (gesperrtes)
Ausgleichskontos' und der Bewegung der Konten des Staates bei der Sonderkonto des Finanz-

Nationalbank.

ministeriums  bei der
Nationalbank {ibertragen wurde. Wenn auch keine gesetzliche Verbindung zwischen
diesen Uberweisungen und der Finanzierung der Besatzungskosten und des
Clearings besteht, diirfte doch vom wahrungspolitischen Standpunkt der deut-
lichen Anderung erhebliche Bedeutung beizulegen sein, die seit Mitte 1942
stattgefunden hat: 1940/41 wurden 98 v.H. des gesamten &ffentlichen Kredits
durch die Nationalbank aufgebracht, 1941/42 waren es 87 v.H., aber 1942/43
nur 50 v.H.; diese Anderung wurde mit Rilfe kurzfristiger Staatspapiere
herbeigefiihrt, die am Markt verkauft wurden, um den EinfluB der zunehmen-
den Kreditgewdhrung seitens der Nationalbank auszugleichen.

Im September 1943 beliefen sich die Forderungen der Nationalbank an
Deutschland (welche von der dénischen Regierung garantiert sind) auf etwa
3,8 Milliarden Kronen und steilten damit mehr als 90 v, H. der Aktiva der Bank
dar. Dieser Kreditschépfung der Zentralbank fiir &ffentliche Rechnung ent-
sprachen folgende Bewegungen anderer Posten (von Dezember 1939 bis
September 1943): Kredite an die Privatwirtschaft wurden im AusmaB von 480 Mil-
lionen zuriickbezahlt, der Notenumlauf erweiterte sich um 590 Millicnen, die
Reserveguthaben der Handelsbanken (und andere private Konten) stiegen um
1,580 Millionen, wahrend der Staat 980 Millionen der Nationalbank durch Riick-
zahlung seiner Uberziehungskredite und Ansammlung eines hohen Guthabens
wieder zufihrte, Die Zunahme der Reserveguthaben der Handelsbanken betrug
also fast das Dreifache der Ausdehnung des Notenumlaufs, die ihrerseits nur
16 v. H. der Kreditschépfung fir éffentliche Rechnung ausmachte,

Obgleich die Lage in Dinemark im Jahre 1942 im Vergleich zu anderen
europaischen Landern giinstig erschien, war doch der Grund zu einer starken
Ausdehnung des Handelsbankkredites gelegt, und die Nationalbank beobachtete
die Wahrungsentwicklung ,,mit gréBter Besorgnis', wie sie in ihrem Jahres-
bericht bemerkte. Es bestand die doppelte Aufgabe, neu geschaffene Zentral-
bankkredite zu neutralisieren oder wieder abzuschépfen und schon vorhandens
Kredite zu binden, Dementsprechend gingen die von der Nationalbank emp-
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Nationalbank von D&nemark

Aktlva Passiva
Forderungen Inlindische Kradit- Einlagen
an Deutschland gewdhrung an Gold R und laufende Konten
Monats- dle Privat und |Silanz-
ende Besat- | Cloa- wirtschaft I:::;- SUMMe| Noten der des Staates
zungs- | ring- | Ins- den Banken|
kosten | konto |gesamt |opjiga-| sonsti-| Staat ( :“‘ allge- Sonder-
gen UsW. meines
1 2 tionen | ge? * | Kanto | kontod
in Millionen dinische Kronen
1939 Dez. 47 — 47 { 189 394 147 125 952 800 134 - _
1840 ,, 466 412 8va| 174 B2 — 126 | 1.309 T4 350 — —
1941 907 B49 | 1.756 | 148 44 —_ 125 | 2.118 842 882 | 148

1942 Mirz 975 974 | 1.249 53 43 — 124 | 2216 815 | 1.016 | 156 —
duni | 1.097 | 1.052 | 2.149 36 59 - i14 | 2,405 844 | 1172 | 145 —
Sept. | 1.212 | 1,104 | 2316 B8O 51 — 114 | 2.608 947 | 1.033 | 103 277

Dez. | 1.390 | 1.181 | 2,671 a8 56 115 | 2,877 993 | 1.002 | 242 358
1943 Mirz | 1.567 | 1.317 | 2.884 71 38 - 115 | 3.156 964 | 1.262 | 229 418
Juni | 1.839 | 1.547 | 3,386 62 36 — 119 | 3.847 | 1.058 | 1.571 | 159 537
Sept, | 2.080 | 1.749 | 3.829 56 48 —_ 117 | 4003 | 1.193 | 1.714 | 214 819

Die Zahlen entsprechen dem Posten ,Verschiedene Debitoren® im Monatsausweis der Mationalbank. Der
peringe Betrag, der darunter normalerweise ausgewiesen wurde und sich im allgemsinen etwa auf dem Stande
vom Dezember 1939 hielt, ist abzuziehen, um die wirkliche Schuld der Reichskreditkassen an dis Nationalbank
zu erhalten, Um die Kontinuilit zu wahren, wurden von Mérz 1942 an 81 Millionen dKr zugesetzt, d.h. der
Buchverlust an der Relchsmark, der dem ..Ausgleichskonlo" das Staates belastet wurde, als die danische
Krone im Januar 1842 aufgewertet wurde. Die fdr Ende 1842 in die Tabelle eingesetzte Ziffer von 1.390 Mil-
lionen dKr jst folgendermaBlen errechnet: die deutsche Schuld aus Zahlungen an die Wehrmacht betrug
1.284 Millionen dKr, das ,,Ausglelchskonto* &1 Millienen dKr und dle normalen ,,Verschiedenen Debitoren®
45 Millionen dKr {nach dem Jahresbericht der Nationalbank).

2 Zu diesem Posten ist von Marz 1942 an der Rest des , Ausgleichskontos' in H8he wvon 64 Millionen diKr
hinzugefigt, Die Erhdhung im Jahre 1942 um 332 Millinen dKr gibt den danischen (berschuB aus dem
Clearing wahrend des Jahres an. Nach dem Jahresbericht der Nationalbank ging der Umsatz in sdamtlichen
Clearings von 2.950 Millionen dKr fiir 1941 auf 2.500 Millionen dKr fiir 1942 zurick,

% Gegamie Kreditgewshrung im Intand ohne Obligatioren und Aktien und chne die Oberziehung des Stlaatskentos.
+ Neu eriiffnet auf Grund der Gesetze vom 3.Juli 1942 und vom 8. Juli 1943, vgl. Text. '

fohlenen GegenmaBnahmen dahin, a)} den neugeschaffenen Zentralbankkredif
durch staatliche Kreditaufnahme am Markte abzuschépien und b) die Bar-
reserven der Handelsbanken zu binden und dadurch die Grundlage fir eine
sekundire Kreditausweltung bei den Handeisbanken zu schmélern. Das
Ergebnis dieser Empfehlungen war die Annahme von zwei Gesetzen vom
3. Juli 1942, die folgende Haupthestimmungen enthielten:

A. Die Regierung wurde erméachtigt, durch den Finanzminister bis zu
200 Millionen Kronen 134prozentige zweijihrige Schuldverschreibungen an
Geldgeber, die nicht Banken sind, auszugeben, ferner bis zu 300 Millionen
(nach spéaterer Erhdhung 400 Millionen) sechsmonatige Schatzkammer-
scheine zu 3} v. H., besonders zur Zeichnung durch Banken; schlieBlich
betraf die Ermachtigung die Ausgabe eines unbeschrankten Betrages
5ljahriger Sparobligationen mit einer effektiven Verzinsung von 4,1 v, H.
Die Erlése dieser Emissionen sollten einem besonderen Konto gutgebracht
werden, liber welches nur mit Zusttimmung der Haushaltskommission des
Reichstages verfligt werden darf (ohne Genehmigung nur filr Zwecke der
Tilgung der nach MaBgabe desselben Gesetzes ausgegebenen Papiere).

B. Die Handelshanken hatten Reserven in bar und als Guthaben bei der
MNationalbank zu unterhalten, deren Hdhe der Summe folgender Posten
entsprechen sollte:
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1) 40 v. H. der Zunahme ihrer Einlagen und [aufenden Konten seit August
1939,

2} 15 v. H. des jeweiligen Gesamtbestandes dieser Einlagen und Konten,

3) 5 v. H. der innerhalb von drei Monaten riickziehbaren Spareinlagen,

4) 100 v, H. der Einlagen anderer Banken, die als Reserveguthaben an-
zusehen sind.

Ende 1942 belief sich das Guthaben auf dem gesperrten Sonderkonto des
Staates auf 358 Millionen Kronen, die den Barerlds der Ausgabe von 98 Mil-
lionen Schuldscheinen, 250 Millionen Schatzkammerscheinen und 13 Millionen
Sparobligationen darstellten.

Die Héhe. der Barreserven, welche die Banken nach den Vorschriften
des Gesetzes vom 3. Juli 1942 besitzen miissen, wird nicht gesondert aus-
gewlesen, doch gibt der Jahresbericht der Nationalbank bekannt, daB der
gesamte auf Grund des Gesefzes festgelegte Betrag sich Ende 1942 auf
670 Millionen Kronen belief; hiervon standen 550 Millionen Kronen auf beson-
deren , Liquiditits-Konten** (welche die Nationalbank mit 14 v.H. verzinst),
wahrend 120 Millionen Kronen auf den allgemeinen zinslosen Konten bei der
Mationalbank standen oder als Bargeld In den Kassenschrinken der Banken
ruhten.

Zur gleichen Zeit, als diese MaBnahmen in Kraft traten, erkldrte sich
die Nationalbank bereit, fiir die Banken und Sparkassen Konten mit sechs-
monatiger Kiindigung zu eréffnen und mit 34 v.H. zu verzinsen; im Dezember
1942 waren auf diese Konten 199 Millionen Kronen eingezahlt worden. Somit
umfaBten Ende 1942 die ,,SterilisierungsmaBinahmen'' der Regierung und der
Nationalbank im ganzen Mittel im Betrage von 1.227 Millionen Kronen (die eine
jahrliche Zinslast von etwa 4 Millionen Kronen ergaben). Der Prasident der
Nationalbank stellte jedoch fest, daR die MaBnahmen, dle man ergriffen hatte,
noch nicht genlgten und daB weitere Schritte in Aussicht genommen seien.

Dénische Handelsbanken

Aktiva Passiva
Vor- . .
ph Bilanz- Private Einlagen Einlagen
Monatsende Bar- Wechsel sc.?::se Woert- anderer
reserve Oberzie. | PAPTere laufende | Einlagen| ins- | Banken
3 hungen ' Konten | auf Zeit | gesamt 2
in Millionen dénische Kronen
1939 Dezember . 211 440 1.671 615 3.564 843 1.812 2.455 132
1840 " . 450 s 1.633 789 3.759 958 1.657 2.615 243
1941 " . 952 280 1.473 1.006 4,409 1.258 1.857 3.115 395
1942 Marz . . . .| 1.044 261 1,406 1.063 4.461 1,246 1,951 3.197 436
Juni ... .| 1.207 273 1.428 1.070 4,775 1.438 1.962 3.400 462
September . 839 365 1.47T1 1,167 4,784 1.407 2.052 3.459 450
Dezember . 889 360 1.482 1.168 5,011 1.517 2,078 3.595 487
1943 Marz . . . . 946 aso 1.453 1.208 5,105 1.429 2.188 3.617 580
Juoi ... .| 1.130 309 1.448 1.286 5.608 1.708 2.224 3.932 689
Septomber .| 1.198 236 1.419 13186 5.728 1.659 2.310 3.969 806

' Die neuen Schatzkammerscheine werden von den Banken anscheinend unter diesen beiden Posten verhucht.
Wahrschainlich sind ungefihr ein Drittel des Wechselbastandes und zwei Drittel der Wertpgpiere Staatstitel,
welche demnach etwa 15-20 v. H. aller Aktiva ausmachen. * EingchlieBlich der Sparkassen.
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Anfang Juli 1943 nahm das Parlament eine Reihe weiterer Anti-Inflations-
mafinahmen an, darunter Steuern auf Kriegsgewinne und die Einflihrung eines
Sparzwanges; auflerdem wurden zwel neue Sterilisierungs-Anleihen von je
200 Millionen Kronen aufgelegt: eine flinfjahrige 2%;prozentige und eine zehn-
jdhrige 3prozentige. In den ersten drei Vierteln des Jahres 1943 fand eine
Kreditschépfung durch die Zentralbank fir 6&ffentliche Rechnung in groBem
Ausmal statt; sie betrug etwa 1.260 Millionen Kronen gegen 560 Millionen Kronen
in der entsprechenden Zeit 1042; es wurden jedoch nur 18 v.H. davon
durch die Nettoerhéhung der beiden Staatskonten sterilisiert und weitere
3 v. H. durch Verkauf von Obligationen durch die Nationalbank absorbiert. Ende

September 1943 beliefen sich die durch die

Bewegung der dédnischen SterilisierungsmaBnahmen festgelegten Gel-
Sparkasseneinlagen' der insgesamt auf 2,2 Milliarden Kronen,
Zeit N:(ail;r;enn Die Jﬁinder.ung der Lage bei dgn
Handelsbanken im Jahre 1942 spiegelt die

1939 Januar-Dezember . . . . . — 38 »,SterilisierungsmaBnahmen'* der Regierung
e " m il Tase | wider; das Absinken der Kassenreserven im
1942, IO + 255 dritten Vierteljahr um 370 Millionen Kronen
1842 i?,':.“:.i‘u’;‘?’.‘. SEEESed B i’; war im wesentlichen das Erge?bnis des
Joi'tiﬁ:fjg?z:i:b;r' SRed zg Kaufes von Schf:ltzkammersche.men “und
1043 Samuarbtirr .+ 123 anderen Staatspapieren durch die Banken.
Aprildunl . o s 5 78 Im Jahre 1943 wurde die Verfassung der
Juli-September . . . . . . + 92 Banken jedoch von neuem sehr fliissig.
Gg.::"‘giz'i'f'"a.ﬁf’jbff‘_a'“f' 5,560 Die Sparkasseneinlagen begannen schon
friher anzusteigen als in Belgien und den

1 QOberschuff der Einzahlungen (+)} oder Ab- . : :
hebungen (—)e unter Ein:chluﬁ der z:g:schrle- Nlederlanden, und Anfang 1943 nahm der

benen Zinsen- Anstieg an Geschwindigkeit zu. '

Die Zinsséatze fir kurzfristige Anlagen unterlagen wiéhrend des Jahres
nur. geringen Verinderungen, aber die ,,SterilisierungsmaBnahmen® von Juli
1042 waren nicht ohne Einflu@ auf den Markt der langfristigen Wertpapisre,
welcher einen der schirfsten Riickschlige der letzten Jahre erlitt. In der
ersten Jahreshalfte waren die Anleihekurse sehr stark gestiegen; den hochsten
Stand erreichten sie im Juni, als die’ Rendite fir die 3l4prozentigen Staats-
anleihen auf 3,91 v.H. stand, dem tiefsten Punkt seit vielen Jahren. Die
Nationalbank, welche durch Verkiiufe am offenen Markt ihren Anleihebesitz
stdndig gesenkt hatte, besaB Ende Juli nur noch einen Bestand von 32 Mil-
lionen, den kleinsten Betrag seit mehr als zehn Jahren, Dann fielen die
Kurse plotzlich, besonders im September und Oktober 1942 und nochmals im
Januar und Februar 1943, so daB die Rendite der 3%prozentigen. Renten im
Februar 1943 auf 4,65 v. H. stieg; ein gewisses Nachlassen des Kursdruckes
trat Im Mérz ein, und bhis September 1943 war die Rendite auf 4,20 v.H.
zuriickgegangen. :

Im Laufe des Jahres 1942 wurden durch den Staat und von anderer Seite
eine Anzahl von Konvertierungen durchgefiihrt, die allerdings nur einen
verhaltnismaBig kleinen Teil des Umlaufs an Obligationen betrafen, welche im
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allgemeinen 414 biz 5 v. H. Zinsen abwerfen. Die Nationalbank bemerkte in
ihrem Jahresbericht fiir 1942, daB einige Konvertierungen nicht befriedigend
verlaufen seien, ,teilweise infolge der herrschenden Unsicherheit lber die
Kursentwicklung der langfristigen Obligationen, besonders aber infolge der
ganz verschiedenen Haltung des Marktes gegenilber Anlagen auf kurze und
auf lange Frist. Widhrend kurziristige Papiere vom Markt immer leicht auf-
genommen worden sind, Ubten die Kéufer bei einigen umfangreichen An-
geboten langfristiger Anleihen mehr Zuriickhaltung®',

Ober die finanzielle Entwicklung in Norwegen sind nur spéarliche Angaben
veréffentlicht, und eine regelméBige Statistik ist kaum vorhanden. Die Aus-
gaben der Regierung in Oslo waren 1942 etwa doppelt so hoch wie die Haus-
haltsausgaben vor dem Kriege. Die Staatsschuld, die sich mnach der letzten
amtlichen Mitteilung Ende 1939 auf 1.450 Millionen Kronen belief, ist bis Ende
1942 schatzungsweise um etwa 1.900 auf ungefdhr 3.350 Millionen Kronen
gestiegen (ohne die Verschuldung bei der Bank von Norwegen wegen der
Besatzungskosten). Bis Ende 1942 hat die Regierung in Cslo im ganzen fiir
725 Millionen Kronen Anleihen aufgelegt und fir etwa 1.250 Millionen Kronen
Schatzwechsel ausgegeben; davon entfallen auf das Jahr 1942 etwa 675 Mil-
lionen Kronen Schatzwechse! und 425 Millionen Kronen 3laprozentige Anleihen
mit 40jahriger Laufzeit, die in zwei Ausgaben groBenteils ven Banken und
Versicherungsgesellschaften zum Woeiterverkauf an das Publikum mit 9934 uber-
nommen wurden. Im Juni 1943 wurden zwei weitere Anleihen zu 9934 v. H.
ausgegeben, namlich eine 3Yprozentige von 150 Millionen mit 40jahriger
Laufzeit und eine 2%iprozentige von 100 Millionen Kronen auf sieben Jahre,
Gleichzeitig wurde eine zwdlfjahrige Pramienanleihe im Betrage von 50 Mil-
lionen Kronen ausgegeben.

Zu den ordentlichen Haushaltsausgaben miissen die Besatzungskosten
hinzugerechnet werden, die sich im Jahre 1942 schétzungsweise auf 200 Mil-
lionen Kronen im Monat beliefen. Diese Miftel werden nicht allein fiir den
Unterhalt der deutschen Truppen verwendet, sondern auch fir die deutsche
Zivilverwaltung, zur Errichtung von Befestigungen und zu Iavestierungen haupt-
sidchlich in der Aluminiumindustrie und in Wasserkraftwerken; diese Industrie-
finanzierung wird direkt durch die Bank von Norwegen vorgenommen. Die Bank
hat seit Marz 1940 keine Ausweise mehr vertffentlicht, doch liegen Schitzungen

vor, die in der nebenstehenden Tabelle zu-

Bank von Norwegen sammengestellt sind. Mitte 1943 erreichten die

Insgesamt fir Besatzungskosten geleisteten Zahlungen

saresende | Bemainnos-| umiests | insgesamt etwa 7 Milliarden Kronen, von
kosten denen rund 2 Milliarden durch die Ausgabe

in Miflionen Kronen von Schatzwechseln aufgebracht waren; zu-

:99433 500 I_ggg sammen mit den im vorhergehenden Absafz
1941 3'800 1500 erwahnten unmittelbaren Staatsschulden {unter

1942 6.000 2.000 EinschluB der beiden im Juni 1943 aufgenom-

1 Die |etz1abi# denhregeI#‘léﬂigeI?fBanII:aus; menen Anleihen) muB die Gesamtschuld den
i tlichte Zi i e "
£00 Mitlionen Kronen im Marz 1940, - Betrag von 9 Milliarden Kronen iibersteigen.
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1942 wurde die Verdffentlichung der Monatsausweise der norwegischen
Handelsbanken eingestellt, Dagegen liegen die Jahreshilanzen der drei gréBten
Banken vor, welche ungefidhr die Haifte der Mittel aller Banken vereinigen;
diese Bilanzen liegen der folgenden Tabelle zugrunde.

Drei groBe Banken in Norwegen'’

Aktlva Passiva
Bilanz-
Kapital
Jahresende Ear- Wert- | wochsel | Darlehen | $U™Me 1§ Einlagen und
resarven papiera _ Riicklagen
in Millionen norwegische Kronen
1938, . .......,. 24 137 199 399 210 457 102
1840 . . ... ... .. 230 191 153 322 1.081 730 103
1941, . . . ... ... 308 265 361 261 1.340 o978 104
1842, . ... ..., .. 238 280 506 228 1.495 1.115 106

1 Christiania Bank og Kreditkasse, Den Morske Croditbank und Bergens Privathank.

Es ist bemerkenswert, dal3 1942 die Einlagen um 138 Millionen gestiegen
sind — die Halfte der Zunahme von 1941 —, wihrend die Barreserven der
Banken zuriickgingen. Die drei in der Tabelle erfaiten groBen Banken besallen
Ende 1942 schétzungsweise fiir 465 Millionen Kronen Schatzwechsel; alle
Handelshanken des Landes haben wahrscheinlich ungefihr 500 Millionen
Kronen von den wiahrend des Jahres ausgegebenen kurz- und langfristigen
Staatspapieren im Betrag von etwa 1,1 Milliarde Kronen iibernommen, Uber
die Entwicklung der Einlagen bei den Sparbanken liegen keine Nachrichten vor.

Bel den Zinssatzen traten nur geringe Verdnderungen ein. Der Diskontsatz’
der Bank von Norwegen ist mit 3 v. H. seit Mai 1940 unverdndert geblieben.
Die drei groBten Banken, welche im Mai 1941 die bisher fiir Sichteinlagen
gewdhrte Verzinsung von 14 v, H. aufgehoben hatten, wurden durch den Finanz-
minister angewiesen, auf Sichteinlagen von weniger als einer Million Kronen
von Dezember 1941 an 1) v.H. und von Méarz 1942 an 3, v, H. zu vergiiten,
Vom Oktober 1943 an wurde der Satz filr Sichtguthaben wieder auf 13 v. H.
gesenkt, dagegen fiir Zeitgelder folgende 3S&tze eingefiihrt: 14 v. H. fiir Ein-
lagen auf vier Monate, 34 v.H. fir solche auf acht Monate und 1 v.H. fiir
Zwidlfmonatsgelder.

Finnland, das im Winter 1939/40 dreieinhalb Monate im Kriege mit der
UdSSR gestanden hatte, trat im Juni 1841 erneut in den Krieg ein. Aus-
schlieBlich durch die militarischen Ausgaben entstanden in den drei Jahren
1940-42 Haushaltsfehlbetrige von je ungefihr 10 Milliarden finnische Mark, die
zu einer Verzehnfachung der &ffentlichen Schuld von 3,4 Milliarden Mark im
Dezember 1938 auf 36,6 Milliarden im Dezember 1942 filhrten.

Die Einnahmen des Staates sind als Folge vermehrter Steuerertrdge,
neuer Steuern (darunter einer Kapitalsteuer} und hdherer sonstiger Einkiinfte
gestiegen. Auch die Zivilausgaben haben zugenommen, weitgehend infolge
héherer Aufwendungen fir die Verzinsung der 6ffentlichen Schuld und fir
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Die Finanzen Finnlands'

Haushalt Zu- oder Abnahme (=) der Staatsschuld?
Ausgaben Inlandsschutd
Ein-
Kalender)ahr nah- Feht- kurzfristig I"'-':' G"'t
men milité- | ins- | betrag| lang-1 . ins. | lands-| samte
4 zivile | ioohe | gesamt fristlg [5, oo | @n  |gesamt schuld | Schuld
bank andere
in Milliarden finnische Mark
19238, . ... .. 50 | 37 1,2 | 52 | — 0,1 — [—on| — 02 [0
1932, .. ... . 45 | a0} 27| 67| 22| o8 ! 08 | 01 15 T | 2
1940, . ..., .. 6,0 52 12,3 17.5 11,6 0.5 4.9 4,2 L83 2,0 11,6
1941 v... 1108 | 71 | 138 \ 100 | 18| 52| 24 | 94 | 08 | 100
1942, . .. ... 174 | 715|192 {267 | 93 | 28 | 3p 1,1 87| o6 | 9,3
1943, . .. ... 18,5 85 | 20,0 28,5 10,0 . . . . . '
Offentliche Sehuld Ende 1942 (insgesamt}. . . . . . . 126 | 146 | 47 [ 319 | 47 | 388

1 Dle Zahlen bis 1941 aus einem Aufsatz von Dr. Matti Leppo In den von der Bank von Finnland heraus-
gegehenen , Wirtschaftlichen Untersuchungen®; fiir 1942 runde Ziffern fir die Haushaltsergebnisse nach amt-
lichen Mitteilungen, Schuldenbeweguny nach der amtiichen Statistik. Fiir 1943 Voranschlige; in den arsten
drei Vierteljahren betrugen die mititarischen Ausgaben 14,2 Milliarden fmk.

2 Ordentliche Haushaltseinnahmen sowic gewisse Kapitaleinkinfte, die sich von 193841 zwischen 0,2 und
0,5 Milliarden fmk bewegten und den ordentlichen Einnahmen gleichstehen; 1942 gingen etwa 13 Milliarden frok
aus gewdhnlichen Steuern und 4 Milliarden fmk aus anderen Quellen ein.

3 Die Inlandsschuld, die sich Ende 1938 auf 2,6 Milliarden fmk belief und fast ausschlieBlich tangfristig war,
hatte sich Ende 1842 auf 31,9 Milliarden fmk erh&ht; hiervon waren 12,6 Milliarden langfristig und 19,3 Mil-
llarden kurzfristig (darunter die Zentralbankkredite). Die Auslandsschuld stieg von 0,8 Milliarden fmk Ende
1938 auf 4,7 Milliarden Ende 1942; hiervon waren 3,7 Milliarden konsgolidiert und 1 Milliarde schwebend; die
Zunahme um 2 Milliarden im Jahre 1940 gebt in der Hauptsache auf Kredite zurlick, die von den Vereinigten
Staaten wihrend des Winterkrieges 1930/40 gewidhrt worden waren und mit 23 Millionen 3 verbucht sind;
waitere Kredite erhielt Finnland von $chweden und {im Verrechnungsverkehr) von Deutschland.

Beamtengehélter (zum Teilausgleich der hoéheren Lebenskosten). Die In der
,Ubersicht angegebenen Gesamtbetrige enthalten nicht die Ausgaben fir die
staatliche Schuldentilgung und fiir die an die BevSlkerung Kareliens gezahlten
Entschadigungen, die urspringlich auf etwa 1215 Milliarden finnische Mark
veranschlagt waren, sich dann aber auf hochstens 7 Milliarden beschrankten;
diese Entschédigungen wurden zum Teil im Jahre 1943 ausgezahit, und zwar
tiherwiegend mittels besonderer Schuldverschreibungen.

. Die Haushaltsfehlbetrige wurden hauptsdchlich durch Aufnahme von
Inlandskrediten gedeckt; die Inlandsschuld ist in den vier Jahren 1939-42
um 29,3 Milliarden Mark gestiegen, die je zur Halfte am Markt und von der
Zenfralbank entlichen wurden. Die Kreditaufnahme am Markt ergab 1942 nahezu
5 Milliarden Mark; 3.8 Milliarden wurden langfristig aufgenommen, hauptsachlich
seit Marz 1942 durch die Begebung der 5liprozentigen Vaterlandsanleihe,
wiahrend 1,1 Milliarde durch Steuergutscheine und andere kurzfristige Papiere
aufgebracht wurden. Fiir 1943 wurden, da die militarischen Ausgaben In den
ersten drei Vierteljahren monatlich 1,6 Milliarden Mark betrugen und Anleihen
beim Publikum schwer unterzubringen waren, basondere MaBnahmen als nof-
wendig erachtet, darunter die Ausgabe einer 3%;prozentigen flinfjihrigen Zwangs-
anleihe auf der Grundlage des Einkommens und des Kapitals, deren Ertrag
auf 3,5 Milliarden Mark veranschlagt wurde.

Von den langfristigen Anleihen des Jahres 1942 diirften 2,6 Milliarden
Mark durch die Handelsbanken {ibernommen worden sein, wie die Ver-
gréBerung ihres Bestandes an Schuldverschreibungen andeutet. Dagegen hat
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der Wechselbestand der Banken nach einem raschen Anwachsen bis Juni
1942 in der zweiten Jahreshélifie um mehr als 1 Milliarde Mark abgenommen.
Die Einlagen und laufenden Konten sind 1942 um 3,1 Milliarden Mark an-
geschwollen, d. h. um mehr als das Doppelte des Zuwachses von 1941, wobei
der Anstieg der Einlagen auf Zeit nach ihrem Stillstand in den Jahren vorher
besonders bemerkenswert ist.

Die finnischen Handelsbanken’

Aktiva Passiva

Darlehen Schuld- Laufende Konten und

und ] Bilanz- Einlagen
Monatsende Bar- | Inlands- Qberzie- wer-
reservan [ wechsel hungs- l?::hrei- laufenda [Elnlagen zZu-
. kredite | D¥NOS0 . Konten | auf Zeit | Sammen
in Millionen finnische Mark

1939 Dezember .. .. . . 809 1.904 7.732 1.255 13178 2,459 6940 | 10.766

1940 s s e 1.854 3.826 T.184 1.655 16.076 4.680 7470 | 13.488

1941 B e 2.056 2528 8,124 3.612 18113 6.030 7403 | 14,829

1942 Mérz . . . ... ... 1.581 3.420 7.9565 4,334 19,995 | 6.351 7.920 | 15.889

dunl, ., . ..o 0. 1.549 4,131 8,144 4.740 20.437 | 6926 8,307 | 17.041

September . . . . . . 1.985 3.663 B.260 5.903 21.815 7.068 8.448 | 17.620

Dezember . . . . . . 1.639 3.070 8,724 6.165 21.669 ¥.22B 8,597 | 17.93

1943 Mérz . .., ., .... 2,002 3512 8.953 6208 22869 | 7.745 9.393 | 19489

duni, ... 1.885 4.302 9,332 6.736 | 24.636 8272 10,162 | 21168

September . . . . . . 1.794 5,470 9.469 6.992 26,132 8.605 10.622 | 22.270

! Alle Handelsbanken. 2 EinschlieBlich Schatzwechsel usw. 3 EinschlieBlich Staatsschuldverschreibungen,
¢ EinschlieBlich anderer nicht besonders angefiihrter Posten. * Darunter auch die Konten der Kreditinstitute .

Die Beschleunigung der Zunahme der Einlagen und laufenden Konten
setzte sich auch 1943 fort; der Anstieg in den ersten drei Vierteljahren lberfraf
denjenigen des ganzen Jahres 1942, Auf

Die Bewegung der der Aktivseite war besonders dle wei-
Sparkasseneiniagen in Finniand tere Ausdehnung des Wechselbestandes
bemerkenswert, wahrend die Barreserven

Ein- Ab- i . .
Kalendetjahr | zahfungen | hebungen Bewe‘ounn der Banken abnahmen. Bei den gewéhn—
In_Millionen finnlsche Mark lichen Sparkassen ({berstiegen 1942
1940 2.220 2.301 — 81 die Einzahlungen zum erstenmal seit
1941 2.487 2,779 — 292 S
1042 2003 2210 + 783 | 1938 die Abhebungen,
1 DberschuB der Einzahlunget (+) oder Abhebungen Die Aufnahme neuer Staatskredite

T B LG b der Bank van Finnland (de ntr
. 1,036 Millionen Mark befanden sich bel der Post- ,Diskontierungen't und ,,Verschiedene
sperkasss. Konten* ausgewiesen wird) ging von
5,2 Milliarden Mark for 1941 auf 3,8 Milliarden im Jahre 1942 zuriick, dagegen
nahm der Notenumlauf rascher zu, wéhrend die Guthaben bei der Notenbank

in laufender Rechnung vermindert wurden.

Nach der Rekordzunahme des Notenumlaufs um 2,3 Milliarden Mark im
Jahre 1942 und einem weiteren Anschwellen im gleichen Ausma@ zu Beglnn
des neuen Jahres trat im zweiten Vierteljahr 1943 ein NotenrickfluB ein; dieser
war auf einen Zwangsanleiheplan zuriickzufithren, der vorsah, die umlaufenden
Noten abzustempeln und teilweise durch Staatsanieihen zu ersetzen.
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Bank von Finnland

" Aktiva Passlva
Diskon- Clearing-
Ver- : Bilanz-
. tiarte Gold _ | Laufende | konten
Monatsende schiedene | |\ n e und summe E::&'Lf Konten |und andsre
Konten woechsel | Devisen Privater | Auslands-
1 1 z schulden
In_Millionen finnische Mark
1938 Dezember . . . ., 78 1.042 3402 5,325 2,086 850 il
1939 e e 228 23583 2,805 6.809 4,039 686 94
1840 P 1.540 5,278 1.781 9,492 5.551 834 633
1941 W e e —_ 12,225 1.104 14178 Fiki 1.258 2.536
1942 Mirz. . . .. ... a8z 13.010 973 15.168 7.751 1,103 3.292
Juni L. L ... 449 14,153 925 16.359 7.975 1,166 4,058
September. . . ., . 108 14,746 769 16.417 8.501 1.095 3473
Dezember . . . ., —_ 15,873 567 17.576 8617 1.179 3.362
1943 Mirz., . . . . ... 95 17.568 580 19,510 10,206 1.265 4.644
Juni . ... L. 914 15.635 489 18.230 B.08T 4 1.1562 4.502

Die staatliche Kreditaufnahme wird unter dlesen beiden Posten verbucht und nicht gesondert ausgewiesen;
die vorm Staat bei der Bank aufgenommene Summe stieg von Null Ende 1938 auf 10,7 Milliarden fmk Ende 1941
und 14,6 Mllliarden fimk Ende 1942; Ende Mérz 1943 soll sie 16,3 Milliarden fmk betragen haben. Die Kredit-
gewshrung an die finnische Privatwirtschaft war verhaltnismaBig gering.

Einschlie@lich anderer, nicht gesondert aufgefiihrter Posten. 2 Darunter 315 Millionen fmk Rediskontierungen.
4 Bis September 1943 war der Notenumtauf wileder auf rund 9,6 Milliarden fmk gestiegen.

-

Trotz der erheblichen staatlichen Kreditaufnahme bei der Zentralbank war
der Markt nicht besonders fliissig, da das Publikum den Noten vor Bankgut-
haben den Vorzug gab. DaB die Zunahme der Kassenbestédnde bei den
Handelsbanken (und der laufenden Konten bei der Zentralbank} im Jahre
1942 aufhdrte, zeugte von einer gewissen Versteifung wahrend des Jahres, die
auch 1943 noch anhielt; der Banksatz blieb jedoch unverdndert 4 v.H. wle
seit zehn Jahren, MNach einer Verordnung des Finanzministers vom Februar
1943 diirfen die Kreditinstitute die Darlehenszinssatze nicht ohne vorherige
Prifung jedes einzelnen Falles durch das Ministerium (ber den Stand vom
Oktober 1940 erhdhen; in demselben Monat legte die Bank von Finnland neue
Richtlinien fir die Kreditgewdhrung der Banken fest, namentlich um Speku-
lationskdufe von Grundbesitz und Aktien zu verhindern.

In Sidosteuropa standen drei Lander, ndmlich Ungarn, Bulgarien und
Rumanien, unter #hnlichen Einfliissen; im Gegensatz zu 1941 erfuhren sie
keine Gebietserweiterungen, dienten aber nach wie vor in verschiedenem Grade
als Durchzugsgebiet und als Operations- oder lediglich als Versorgungshasis
fir dle deutschen Truppen, wéhrend sie gleichzeitig selbst aktiv am Krieg
beteiligt blieben. So hatten sie auBer ihren eigenen Kriegsausgaben den Ver-
rechnungsverkehr mit Deutschland und die Aufwendungen in den neu
angeschlossenen Gebieten zu finanzieren. Da ihre Geld- und Kapitalmarkte
nach westeuropiischen Malstaben weriig entwickelt sind, wurden an die Zentral-
banken hche Anforderungen gestelit,

Wenn auch bis zum Herbst 1943 in Ungarn seit 1939/40 keine Staats-
schluirechnung verdffentlicht worden war und die dem Parlament vorgelegten
Haushaltsvoranschlige einen Teil der Kriegskosten und anderen aufierordent-
fichen Ausgaben nicht enthielten, liegen doch gewisse Angaben iber die
Durchfiihrung des im Marz 1938 in Angriff genommenen Finfjahresplanes
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vor, durch den 1 Milliarde Pengd fiir , lInvestierungen' aufgebracht werden
sollten, namlich 800 Millionen Pengd aus besonderen Quellen, wozu auch eine
Kapitalsteuer gehdrt, und der Rest im Kreditwege (durch die ,,Investierungs®'-
Anleihe von 1938-40). In dem Plan waren urspriinglich nur 600 Millionen Pengd
fir Riistungszwecke vorgesehen, dieser Betrag wurde aber stufenweise erhéht,
und die tatséichlichen Riistungsausgaben beliefen sich im ganzen, wile der
Finanzminister im Oktober 1942 mitteilte, auf 4,5 Milliarden Pengd; die anderen
nInvestierungen'* (StraBenbau usw.), die urspringlich mit 400 Millionen Pengd
angesetzt waren, erreichten tatsachlich einen Betrag von 1,1 Milliarde Pengd.

Ungarns Staatshaushait'

SchiuBrechnung Yoranschlag
Bezeichnung 1938/39 1939/402 1941 1942 19433 19444
In Milllonen Pengd
Einnahmen. . . .. .. B 1.017 2,053 1.549 2,199 2.769 3,906
Ausgaben . ., .. ... 930 1.822 1.769 2,337 2,920 4,180

Oberschull (+)
oder Fehlbetrag (—} . . . + 87 + 231 — 220 — 138 — 151 - 274

! Obne Staaishetriebs und auBerordentliche Ausgaben.

2 Das Haushaltsfahr wurde von Juli-Junl auf Januar-Dezember wverlegt; der Ubergangs-Haushalt fiir 1930/40
umiaBte 18 Monate (Juli 1939-Dezember 1940), .

3 Die_Beendigunp des Finfjahresplans, der gescndert finanziert wurde, zelgt sich In der Einbezlehung eines
ﬁrﬁBeren Teils der Kriegsauspaben in den ordentlichen Haushalt fiir 1943; die veranschlagten Ausgaban des

onvedministerlums wurden von 580 Millionen Penpé im Jahre 1042 aut B45 Millionen fiir 1943 erhbht, woraus

sich zum Tell das Anschwellen der gesamten Ausgaben im ordentlichen Haushalt erkbirt. Die tatsichlichen
Einnahmen im Jahre 1943 fagen welt Ober dem Voranschlag und betrugen in den ersten acht Monaten des
dJahres 2,73 Milllarden Pengd.

4 Dle ordentlichen Wehrausgaben sind mit 1.513 Millieonen Pengé in dem Yoranschlfag fiir 1944 enthalten.

Als Nettodefizit im ordentlichen Haushalt fir die Zeit von 1938/39 bis
1942 ergeben sich nur 40 Millionen Pengd; hierzu kommt der Gesamtfehlbetrag
der Staatsbetriebe von nahezu 200 Millionen Pengd; wahrend des gleichen

Zeitraums hat sich aber

Ungarns Staatsschuld 19427 die inlandische Staats-
Lnland huld Millionen Pengd schuld auf 3.640 Miflionen
nilandsschu - -
Vor 1938 entstanden:. . . . . . . Pl e e e e Lo 377 Pengo En,de 19_42 erhoht
193842 ontStANdBN: . « + + « v v e e e 3.265 und damit beinahe ver-
davon Nationalbank . . ... ... .. .. [ 7542 . -
Schatzwechsel . . . . . v n i 12109 zehnfacht. -Von der Z'u
§proz. Investicrungsanieihe 1938-40. . . 395 nahme um 3.265 Millio-
4 proz. Slebenbiirgan-Anleihe 1841 . | 230 "
4proz, Siebenbirgen-Anleihe 1942 . . . 99 nen Pengd beruhten 350
Verschledene kleinere Anleihen . . ., . 227 HIH
Aufwertung der Kriegsanleihenvon 1914-18 350 Millionen auf der 1942
Gesamte Inlandsschuld Ende 1942 . . . . .. ... .. 3.642 vorgenommenen Aufwer-
Auslandsschuld . ... .. e 1.227 tung der Kriegsanleihen
Gesamte Staatsschuld . ... .. .. ........ 4,869 von 1914-18, wéhrend

1 Nach Angaben des Finanzministers bei der Vorlage des Haushalis- SOOM_IHIODB'H eine Schuld
voranschiags fur 1043. an die Nationalbank aus

? Diese Ziffer wurde vor der Rickzahlung von 30 Millionen Pengds am \

Jahresende genannt, durch welche der Posten sich auf den In der der Elnziehung von Bank-
Bilanz der Nationalbank angegebenen Betrag von 724 Millionen Pengéd .
verminderte; von diesem Gesamtbetrag sfeliten nur 221 Millionen Pengdt noten darsteliten, die
direkle Abziehungen des Schatzamtes dar; den Rest bildeten Vorschisse “ . .
im Zusammephang mit der Einziehung von Banknoten in den new ein-  frilher in den Ungarn in
pegliederten Gebieden. .

? Nur 1120 Millionen_ Pengb S%hatmfechsedl. die Id:eigoBahr;zcl?in. Indgstriea den Jahren 1938-41 ein-
unternehmungen usw. untergebracht wurden, un onen Peng . .
laufendo Oberziehungskredite des Schatzamtes bei den Banken. gegliederten Gebleten in
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Umiauf waren; mithin betrugen die Bareingénge etwas mehr als 2,4 Milliarden
Pengd, was auf die Hohe der auBerordentlichen Ausgaben (hauptséchlich
tir Riistungen und den Krieg) schlieBen 14Bt, die im Laufe der fiinf Jahre
im Kreditwege finanziert worden sind.

1042 beliefen sich die Nettoeinnahmen aus Krediten fiir Zweche des Staats-
haushalts auf 770 Millionen Pengs, wovon der Hauptteil auf die 4prozentige
Siebenbiirgen-Anleihe von 100 Millionen und zwei Ausgaben 414prozentiger
Schatzwechsel von 200 und 500 Millionen Pengé entfiel, die im wesentlichen
bei den Handelshanken untergebracht wurden {die an Industrieunternehmungen
abgegebenen Schatzwechsel wurden ebenfalls weitgehend von den Banken
weiterfinanziert), AuBerdem schuf die ungarische Regierung 750 Millionen
dprozentige Schatzwechsel (deren Betrag im August 1943 auf 1 Milliarde erhdht
wurde}, um sich die zur Ubernahme von Reichsmarkforderungen der National-
bank erforderlichen Mittel zu beschaffen; 400 Millionen Pengé dieser Wechsel
wurden 1942 untergebracht und weitere 180 Millionen im ersten Halbjahr 1943.
Der Verrechnungsverkehr mit Deutschland wurde vom Schatzamt, von den
Handelsbanken und der MNationalbank finanziert (wie auf Seite 171 ndher er-
ldutert ist); Ende 1942 bezifferte sich der Gesamtbetrag der Reichsmarkanlagen
und der Pengdvorschiisse an die Deutsche Verrechnungskasse auf 540 Mil-
lionen Reichsmark im Gegenwert von 900 Millionen Pengd; von dieser Summe
waren mehr als 500 Milllonen Pengé mittel- oder unmittelbar von der Nationalbank
finanziert, rund 300 Millionen von den Handelshanken und weniger als 100 Mil-
lionen (netto) vom Staat (nach Verwendung des Gegenwertes von rund 230 Mil-
lionen Pengdé fiir auBerordentliche Zahlungen in Deutschland),

Ungarische Handelsbanken'

Aktiva Passiva
Kradite di . .

Prtva:wir::ch;t Varrach-| Staatspapiere Einlagen usw. | gadis.
Bar- | pjsk nuntgs- Bilanz- kontie-
skon- gut- summie rungen
Monatsende feser- | tierun- haben in lau- | Spar- |und In-

ven genund | Wert- Deutsch- kurz- lang- fo f p)
Var- | paplere |7\, 7| fristly | fristig nde | ein- 0553~
schiisse Konten | lagat | mente

]
in Millionen Pengd
1940 Deazember 143 f.211 288 — 492 100 2,748 840 581 550
1941 r 152 1.821 354 — 428 199 | 3.343 | 1.045 581 296
1942 Juni . . . 123 1.610 369 278 576 189 3.528 | 1.082 597 1.108
Dezembier 173 2.127 386 282 1.169 189 4.706 | 1,309 698 2,009
1943 Juni . . . 186 1.962 384 285 1.915 178 5.240 | 1.479 729 2.350
1 Zehn Banken, auf die etwa zwel Drittel der Mittel aller Banken entfallen. 2 Einschlieflich Rediskontierungen.

? Ende Dezember 1942 entficlen von dem Gesamtbetrag der von allen Handelzhbanken zusammen gewdhrten
Kredite von 330 Millionen Pengd 282 Millicnen auf die zehn Banken. Die Zahlen der Tabelle sind Brutto-
betrage und enthalien die weiterfinanzierte Summe, die als Gegenposten verbucht und in der Tabelle (mit
anderen Refinanzierungen) unter ,,Rediskontler und Ind te'' eingeschlossen ist.

Im Jahre 1942 erdéffneten die Handelshanken einen neuen Kredit von
200 Millionen Reichsmark (Gegenwert von 330 Millionen Pengé) ,,zur Férderung
des Warenhandels'' mit Deutschland; auBerdem wurden wahrend des Jahres
der ungarischen Privatwirtschaft 300 Millionen Pengé Diskontierungen und
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Vorschiisse gewidhrt und 740 Millionen Pengd kurzfristige Staatspapiere iiber-
nommen, so daB sich die gesamten Aktiva im Jahre 1942 um mehr als
1,3 Milliarden Pengd erhdhten, d. h. um mehr als das Doppelte der Zunahme
im Vorjahr., Da die laufenden Konten nur um 250 Millionen Pengd und die
Spareinfagen um 100 Millionen gestiegen sind, muBten rund 1 Milliarde Pengé
anderweitig beschafft werden, und zwar haben sich die mittel- oder unmittelbar
bei der Nationalbank vorgenommenen Rediskontierungen auf mehr als 2 Mil-
liarden Pengdé verdoppelt, d. h. auf einen Betrag, der beinahe dem gesamten
Bestand der privaten Diskontierungen und Vorschitsse entspricht; mehr als
zwei Drittel der Zunahme der Akfiva der Handelsbanken wurden 1942 also bei
der Zentralbank refinanziert. Demnach beruhte das gleichzeitige Anwachsen
des Wechselbestandes der Nationalbank um mehr als 900 Millionen Pengé
mittelbar auf der staatlichen und sonstigen o&ffentlichen Finanzierung (trotz
einiger Rilckzahlungen auf die direkte Staatsschuid an die Bank); die Noten-
ausgabe stieg um 970 Millionen Pengd. 1943 trat eine Beschleunigung der
Ausweitung ein; in den ersten neun Monaten des Jahres iberstieg die Zunahme
schon 1 Milliarde Pengd, das Doppelte des Betrags fiir denselben Zeifabschnitt
im Jahre 1942, :

Ungarische Nationalbank

Aktiva Passlya

Forde- ; Gi thabel
rungen Son- [Schuld| Dis- Gold | Bilanz- I'Uﬂl;‘:l-ﬂ n wSon-
Moaonatsenda an ” und sumra stige
Deutsch stige desg kont- De- "| Moten Pas-
Tang | |Aktiva | Staates |bestand | i staat- | son- | ool

a:l . 2 . ) liche stige
n Millionen Pengd

1939 Dezember - 329 312 585 2m 1.486 975 100 a5 187
1940 . — 33a 570 710 159 1.843 | 1.387 B4 77 165
1941 . 140 481 o0 | 1.196 118 2,795 | 1.984 372 100 267
1942 Mirz . . . 267 412 mo | 117 118 2734 | 1,999 316 64 286
Juni. . . . 404 514 761 1.205 t14 3.054 | 2,176 325 75 408
September 330 586 761 1.732 101 3577 | 2470 456 73 510
Dezember, 506 &85 724 | 2407 102 4,179 | 2.958 448 111 so4
1943 Mirz . . . 470 961 718 | 2.196 104 4404 | 2976 | 479 86 798
Juni. . .. 653 005 630 | 2,183 105 4573 | 3.201 370 84 as4
Saeptember 933 11451 666 | 2019 104 5811 | 3.974 546 103 1127

1 Bis zum 30. Movember 1842 verbucht als ,.,Auf Grund des Artikels 57 Absatz ;} der Statuten dem Ausland in

Per‘ligé gewihrts Varlagen''; ab 7. Dezamber 1042 als , Zur Abwickung des Zahlungsverkehrs mit dem Aus-
land gewdhrie Varlagen'' auf Grund der gleichen Ermdchtigung. Ende 1942 entfielen 490 Millionen Pengd der
Vorschisse auf Deutschland und 16 Milllonen auf Malien.

Den in der Obersicht ausgewiesenen Forderungen an Deutechland liegen drei Arien von Geschiften
zugrunde: a) die direkten Pengdvorschiisse der MNationalbank, b} die Refinanzierung der Forderungen von
Handelsbanken und ¢} die Rediskontierung der zur Obernahime von Reichsmark von der Nationalbank durch
das Schatzamt bel den Handelsbanken untergebrachten Schatzscheine. Der Gesamtbetrag aller dieser
Forderungen stieg 1942 um 370 Millionen Pengd gegen 140 Millionen im Jahre 1941. AuvuBerdem erhdhte sich
der Posten ,,Sonstige Aktiva™, unter welchem die Forderungen ungarischer Exporteure an Deutschland ver-
bucht wurden, bis ein formeller Vorachul geleistet wurde (ausgeglichen durch einen Gegenposten unter
wSonstige Passiva*'), wihrend des dJahreg um rund 200 Millionen Pengd. Beide Posten zusammen nahmen
1942 mithin um 570 Millionen Pengd zu. In den ersten drei Viertellahren 1943 belief sich die Zunahme der
beiden Posten auf 890 Millionen Pengd — das Drelfache der gleichen Zeit 1942,

Slehe Anmerkung 1.

Ende 1942 entfielen 221 Millienen Pengt auf unmittelbare lang- und kurzfristige Vorschiisse an die Staatskasse
und 504 Millionen auf Vorschiisse im Zusammenhang mit der Einziehung von Banknoten in den in letzter Zeit
rickgegliederten Gebislen.

Nach dem Jahresbericht der Nationalbank for 1942 belisfen sich Ende 1942 die Diskontierungen von Staats-
papieren auf 941 Millionen Pengd, von Wechseln auf das Instlfut zur Regulierung des Ungarlschen Geld-
und Kapitalmarktes auf 428 Millionen und von Weachseln auf das Ingtitut fir industrielle Arbeitsheschaffung

_ auf 109 Millionen; damit entflelen 70 v.H. des Wechselbestandes von 2.107 Millionen Pen?a auf diese drel

Gruppen von Papieren. 5 Eingchliefllich einlger anderer, hier nicht einzeln aufgetihrter Posten.
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Das Verfahren, Staatspapiere unmittelbar bei den Handelsbanken unter-
zubringen, wihrend die Nationalbank als Refinanzierungsstelle eintrat, ver-
hinderte das Entstehen einer (berméBigen Flissigkeit am Markt, wie sie in
einigen anderen Léndern anzutreffen war, wo der Staat in erster Linie bei
der Zentralbank Geld aufnahm. Neben der Finanzierung der Staatsausgaben,
der Kriegsindustrien und des Verrechnungsverkehrs mit Deutschland war der
normale Kreditbedarf der Privatwirtschaft verhaltnisméBig gering, obwohl einige
christliche Firmen, die jldische Geschifte Gbernahmen, bedeutende neue
Kredite von den Banken erhielten. Im April 1942 forderte die Nationalibank die
Banken auf, alle neuen Kreditbegehren sorgfiltiy zu priifen und alle nicht
mit der Kriegfilhrung und der G&ffentlichen Versorgung zusammenhangenden
Kredite, namentlich solche fiir Spekulationszwecke, abzulehnen. Der Bank-
satz ist seit Oktober 1940 mit 3 v. H. unverandert geblishen; der Marktsatz

fir erstklassige Handslswechsel schwankte

Langfr.istiger Zi?ssatz erheblich zwischen 3% und 6 v.H., nachdem
in Ungarn der frithere Hochstsatz von 61 v.H. wéh-
nledrigster | hachster rend des Jahres herabgesetzt worden war,

Jabr o Ein représentativer langfristiger Satz zeigte
s die in der Tabelle wiedergegebene Bewegung,

Toon A 3% wobei er im Juni 1942 am tiefsten und im
:3; ;:?? g’g Dezember am hochsten stand. Eine bemer-
kenswerte Neuerung wurde vom Finanzminister

1 Die von der Ungarischen Nationalbank ver- | . .
tfentlichte Rendite dor 5%igen Zwangs- in seiner Haushaltsrede im Oktober 1943 an-

anleiha von 1824, T . T .

gekiindigt: eine neue langfristige Anleihe soll
begeben werden, deren Wert in Weizen festgelegt ist, wobei 3prozentige 25jahrige
Schuldverschreibungen ber 5, 10, 26 und 100 Zentner zur éffentlichen Zeichnung
aufgelegt werden sollen. Der Ausgabekurs betrug 40 Pengd je Zentner; dieser
Kurs wurde auch als Mindestkurs fir die Riickzahlung der Schuidverschreibungen
- garantiert: die erste Tranche wurde auf 200 Millionen Pengéd festgesetzt.

Ausgaben der bulgarischen Staatskasse In Bulgarien erklarte der
Nach dem Finanzminister Anfang August 1943
veroffent- | somstige | Gesamte | in einer Rede, daB die Summen

Kalenderlalt |ordontlichen | Ausgaben | Ausgaben | . ordantlichen Haushaltspline fiir
in Milllarden Lewa die sechs Jahre 1938-43 zwar nur

1938 70 0.3 8,7 69,4 Milliarden Lewa ergaben, die
193 g:g f—g:g) ;:32 {atsﬁchlichen Ausgaben einschlieB-
}xé :3.‘1‘ 13.:13 53 lich der verschiedenen Sonder-
1943 218 187 405 haushalte aber 103 Milliarden Lewa
Zusammen . . P 3.7 1081 erreichen wiirden; diese Ziffer ent-
spricht genau den in den Auswei-

Die vom Finanzminister angegebenen Gesamibetrige -
Iﬁﬁ den grdenn[i)chen Hautsha!k egntshr.;rechsnddens t;e{ﬁ‘f(fent- sen des Schatzamtes flir 1938-42
ichten Ziffern. Die gesamten Auszablungen der atskasse “ .
watden monatlich in ihren statistischen Nachweisungen ver- verdffentiichten Gesamtausgaben
Gfentlicht; dia Ziffer fiir 1843 geht von 10,1 Milliarden Lewa - br .
for die ersten d‘ri?I Monate dtﬁsmdahres avs. Dieso Schat- der Staatskasse zuziglich einer
zun ann allerdings erschritién werden, a 1] us- .
Ealt\ﬁ.mgen tilr hdas’zv;gﬂ:m\lfiealeljalir 1943 teinemh Jahrg?- auch in der nebenstehenden Ta-
a1ra: vorr menr als jiarden ewa enisprachen. e "
gwgtg Spglte slgllt diz Untersclrﬁedlsbetriig? zwiachet:"den belle zugrundegelegten Schétzung
gfden anderen dar und vermittelt elne gewisse Vorstellung " N
vom Umfang der Sonderhaushalte. fiur 1943, Geht man von einem
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Friedenshaushalt von 7 Milliarden Lewa aus, so wiirde nach den Ausfiihrungen
des Finanzministers der Krieg bis Ende 1943 dem bulgarischen Staate 61 Mil-
liarden Lewa kosten,

Die inlandische Kreditaufnahme belief sich nach den Mitteilungen des
Finanzministers auf 21 Milliarden Lewa unter EinschluB des Erléses der Zwangs-
anleihe von 1941, der Ausgabe von Schatzscheinen und der ,,zwel oder drei'
bei der Landwirtschafts- und Genassenschaftsbank unmittelbar aufgenommenen
Kredite, jedoch ohne die inlandische Finanzierung des Verrechnungsverkehrs
mit Deutschland durch die Nationalbank,

Nach der amtlichen Statistik ist die inldndische Staatsschuld in den drel
Jahren 1940-42 ohne die Kreditaufnahme bei der Nationalbank um 18,3 Mil-
liarden Lewa gestiegen, ' :

' Wie im zwdliften Jahresbericht

Die inléndische Staatsschuld der Bank erwdhnt, wurde 1941 eine
Bulgariens' Sprozentige 15jahrige Anleihe zwangs-
weise untergebracht, die in jenem Jahr
Am datresonde | soiiort | Somwe- [insgesamt| ungefihr 3,5 Milliarden Lewa ergab;
i Williarden Towa die Zeichnungsliste wurde auch das
1030 5o .z o1 ganze Jahr 1942 hindurch offen gehal-
1940 . ....| 59 7.5 13.4 ten und erst im Juni 1943 geschlos-
oA 8- o e sen, als ein Gesamtbetrag von 9,5 Mil-
liarden erreicht war, Im Mai 1943 wur-

z ‘ . by
ulgamz ol ser a0z {+isa de eine ne.ue 5prozent-|ge 25fjahr|ge
Zwangsanleihe genehmigt, die alle

'ﬁ:;!l‘:,:{zi{%ﬁ%ﬁ}%’ﬁiﬁ%ﬁﬂ%ﬁ35;?‘2?%,'3;‘,’,?"Lf‘mf‘agt‘; Personen mit einem Ij(apital von mehr
Die Auslandsschuld wurde Jor Ende jes9 mit @IS 100.000 Lewa zeichnen missen;
B N ar sy, U Ende 1042 mil 124 Millarden  wahrend die erste Anleihe bei groBen
Instituten untergebracht wurde, war
die zweite eine ,,Volks'-Anleihe und erfaBte weitgehend auch die Masse der
Bevélkerung. Fiir diese zweite Zwangsanleihe war eine Einzahlung in finf
gleichen Teilbetragen zwischen Mai 1943 und Juni 1944 vorgesehen, und es
wurde damit gerechnet, daB sie sich im ganzen auf 12-15 Milliarden Lewa
belaufen wilrde; die erste Teilzahlung erbrachte 2,1 Milliarden Lewa. Die Staats-
kasse hat auch durch Vermittlung der Nationalbank 3prozentige Schatzscheine
- in Umlauf gebracht; diese sind, wie auf Seite 336 ndher dargelegt wird, gleich-
bedeutend mit einer zuséatzlichen Ausgabe von verzinslichen Noten.

Die Ubersicht auf der nichsten Seite enthdlt die Hauptposten der Bilanz der
Nationalbank bis zum 15. Februar 1943; nach diesem Zeitpunkt wurde die Ver&ffent-
lichung eingestellt. Von der Zunahme der Bilanzsumme um 8,9 Milliarden Lewa im
Jahre 1942 entfielen 8,6 Milliarden auf die Relchsmarkforderungen: um 4,7 Milliar-
den stiegen die Clearingguthaben, und 3,9 Milliarden wurden zum Riickkauf Gber
Reichsmark lautender Schatzwechsel verwendet, die vorher von der bulgarischen
Reglerung an deutsche Firmen als VorschuBzahlung fiir Auftrage gegeben
worden waren und bei der Nationalbank als ,,Anlagen’ verbucht werden.
Der Notenumlauf erhdhte sich um 5,4 Milliarden Lewa; wie in Kapitel V1 dar-
gelegt wird, gibt dieser Betrag aber nicht die ganze tatséchliche Vermehrung



— 22 —

Bulgarische Nationalbank

Aktiva Passiva
Reichsmark- Laufende Konten
d :
Gold forderungen \l’||:[- s Bitanz- und Einlagen
Monatsende und | Clea- se us& .,ﬂon- summe|Noten -
De- | ring- | an- Zu- :.? "":1 Ask ‘ge“ umlauf
visen | gut- |;genu sam- | Wech- [Aktiva Staat |Banken|andere

haben marn sel
1 H a 4

in Milliopnen Lewa

1838 Dezember . | 2010 | 1.782 886 | 2.648 | 1.470 139 [10.530 | 4,245 1.478 | 1.328 | 1.028

1840 " 2010 2,336 | 1.824| 4.160| 2.243 488 |13.220 | 6.518 | 1.934 | 1.059 ™1
1941 " .| 2774 [10.447 | 4.731 15178 | 1.693 741 |25.075 [13.467 | 5.727 044 | 1.448
1942 Marz . . . . | 2774 |11.500 | 5460 [16.969| 662 | 2440 [27.010 |12.823 | 5.454 | 2,250 | 2.053

Junl . . ., | 2929 (13,962 | 5218 [19.180; 6504 | 3,804 |30.370 [13.861 | 5.251 | 3.494 | 2375

Soptamber . | 3,089 113.413] 7.210 (20623 | 885 | 3.414 31,768 [16.448 | 5,390 | 2,744 | 3.565
Dezember . | 3.085 j15.158 | 8.648 [23,806 | 1.003 | 2.451 |32.980 |18.922 | 6.222 | 1.553 | 3.026

1943 Februar5 . . | 3.095 [14.283 [10.105 (24,388 | 530 | 2.201 [33.901 |18.464 | 6,589 | 2.119 | 2,017

1 Bruttoguthaben; die verhaltnismaﬂig geringen Clearingverbindlichkeiten werden auf der Passivseite aus-
gewiesen und beziffarten sich am Ende der Jahre 193942 auf 33, 28, 17 und 444 Millionan Lewa.

Z Nicht alle sonstigen Akliva des Ausweises, sondern nur der besondere Posten ,,Sonstige Aktlva'',

? Hierunter einige in detr Tahelle nicht besonders aufgeflibrte Posten. EIn als |, Staatsschyld' bezeichneter
Alktivposten von 3.333 Milllonen Lewa Ende 1842 ist der Restbetrag alterer Kredite, der allmahlich getilgt wird.

4 AuBerdem sind Schatzscheine in Umlauf (siche Kapitel VI).
5 15, Februar 1943, nach dem letzten verdifentlichten Ausweis.

der Umlaufsmitte! an; die zu Beginn der Jahre 1942 und 1943 erscheinende
Abnahme des Notenumlaufs ist néamlich der Niederschlag der Ausgabe von
Schatzscheinen, die im Verkehr als Banknoten dienen sollten, Das Anschwellen
des Kontos der Regierung dirfte sich zum Teil aus der Unterbringung der-
artiger Schatzscheine bei der Nationalbank erkliren, die sie unter ,,Sonstige
Aktiva® verbucht, bis sie in den Verkehr gegeben werden kénnen.

Eine bemerkenswerte Erscheinung des Jahres 1942 war das bedeutends
Anwachsen der Bankeinlagen; die Zunahme belief sich bei den in der Uber-
sicht erfaBten bedeutenden Banken auf 9,2 Milllarden Lewa gegeniiber nur
3,8 Milllarden im Jahre 1941 und 1,6 Milliarden 1940.

Der Banksatz wurde

Bankeinlagen in Bulgarien auf 5 v.H. belassen, und
der Diskontsatz der gio-
‘-’ir;‘i":t:;ﬂ flen Privatbanken betrug -
und Ge-| S8 | volks- [ ST | zu. | nominell 6-8 v.H. Die
Monatsende :co:::tr;‘ kasse | PANKen | o len |SBMMEN Iangfristigen Renditen
bank sind schwer zu bestim-
In Millionen Lewa men, da Staatsanleihen
1939 Dezember . . 6,265 | 3.613 | 3.209 | 2330 | 15407 kaumm am Markt sind;
1940 . . 7.021 4.047 3.622 2.296 16.986 ihre Rendite dlrfte in-
1941, <+ ] 7992 | 5061 | 4990 | 2770 | 20813 | L Lo o e
1942 Marz . . ... | 8403 | 5236 | 5325 | 3493 | 22457 s ! ! 9
Jual .. ... 9.106 | 5605 | 5658 | 3.776 | 24.145 | stepns doppelt so hoch
September . . | 9.645 | 6,060 | 6245 | 4.233 | 26.189 . e
Dezember .. | 11428 | 6.632 | 7.086 | 4.840 | 20986 | Sein wie die 5 v. H. be-
1943 Marz . ... . | 12262 | 6852 | 7191 | 4832 | 31.127 | tragende Verzinsung der
Junl .....| 13034 | 6976 | 7.192 | 4959 | 32161 .
Zwangsanleihen,
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Die Form der Verdffentlichungen (lber die verschiedenen Haushaltspline
in Ruménien macht es schwierig, ein klares Bild der Entwicklung zu gewinnen;
so enthalten die in der beigefiigten Ubersicht wiedergegebenen Zahlen nicht
alle Kriegsausgaben, filr die ein besonderer Fonds auBerhalb des Haushalts
geschaffen wurde; auch fir Bessarabien und das Bucheniand bestehen Sonder--
haushalte. Uber die Staatsschuld liegen statistische Angaben aus der letzten
Zeit nicht vor.

Im Juni 1941 verpflichtete sich die

Summen des rumanischen Nationalbank, dem Staat Vorschiisse bis

Staatshaushalts' zum Betrage von 12 Milliarden Lei zur

Ordent- | Landes- | 2. Deckung des ,,auBerordentliichen Bedarts"

Kalenderlahr |, licher, |verteid)- | sammen| des Schatzamtes zu gewdhren, Diese Vor-

in_Milliardan _Le| schisse wurden bis zum Juni 1942 von der

1938 30,3 36 | 339 Bank unter ,,Verschiedene Konten*' auf der
1939 32,9 5,9 Jo.8 R . .

1940 39,5 150 | 546 Aktivseite, dann aber gesondert ausgewie-

Toe sos | 260 | 1ser | sen. Da der Posten ,Verschiedene Konten“

. jedoch weiter stleg, scheint ein neuer Kredit
1 Nach dem Bulletin der Nationalbank. " .
e Blll;nahr'n"lgn aé.ls artdentlicherll 1?ttell_.mrn ung gewahrt worden zu sein; in der unten-
erschlisse der autonomen Ingtitulio un . . .
der Stastshetriehe. onen stehenden Ubersicht sind die beiden Posten

? Einechlieflich Luftwalfe und Marine. der GleichmaBigkeit halber verschmolzen.

Die Bilanzsumme der Nationalbank hat sich 1942 um 48 Milliarden Lei
erhoht gegeniiber 44 Milliarden im Vorjahre; die Vertellung der Ausweitung

Ausweis der Ruménischen Nationalbank

Aktiva Passlva
Wech- Einfagen usw.
sel |7 .o Bllanz- andere
Gagen Ende Clea- | (und schie-| Alle summeol Noten- ey Alle
des Moanats Gold | ring- | yyert- | d#ne |Gbrigen urntaut| 3ttent | pri- | ver- |Bbrigen
kenten | oo, KOI'I: Aktiva liche | vate | bind. |Passival
piers) | &P fich-
1 2 F] + 5 kelten

in_Milliarden Lei

1939 Dezember . | 208 | 08 (204 | &85 | 241 | 743| 498|158 | 75 | 13 | 152

1940 . t322 | 08 |229 | 54 |304 | 015] 643| 30 | 86 | 34 | 122
1941 " .| 34z [1730 |38 | 216 | 306 | 1384 86,7| 56 | 164 | 62 | 108
1942 Mz . . .. | 37,7 | 11,87 33,9 | 279 | 204 |1407| 8801 55 (183 | 97 | 11,2

Juni . ... |396 | 167 | 336 |206 | 302 |1486| 976] 82 215 | B9 | 124

September . | 425 | 21,6 | 356 [ 205 | 37,3 [1e75| 1028 9.2 [ 228 | 106 | 22,1
Dozember . | 455 | 239 | 408 | 32,1 | 408 [183,1 | 1174] 66 [237 | 84 | 270
1943 Marz . .. . | 464 | 1957 ] 40,1 | 3897|423 {872 | 11op| 57 | 200 | 111 | 274
dunl ....|494 [233 {413 | 402 | 41,0 | 19621225 o4 [285 {131 | 247
September . | 545 | 253 | 52,9 | 43,2 | 38,9 [214,8| 1402| 75 | 275 | 126 | 27,0

1 Im Mal 1940 neu bewasrfet, dar Buchgawinn von etwa 10%% Milliarden Lel floB dem Staate zu.

? ,.Deviges en comptes de clearing, décomptées’,

3 Der Wertpapiarbesitz (einschlieBlich der Beteiligungen an Banken) belief sich am Ende der Jahre 193942 auf
22,24, 47 und 63 Milliarden Lei.

+ EinschlieBlich des Yorschusses an das Schatzamt von 12 Milliarden Lei, der selt dem 20, Juni 1942 gesondert
erscheint. % Finanzminlsterium, &ffentliche Dienste und Caisse autonome.

t Dia Vertechnungskonten nahmen 1942 von 16,9 Milliarden Lei am 24. Januar in zwel Stufen auf 10,4 Milliarden
am 28, Februar ab; diesen Rickgingen entsprachen Zunahmen des Goldbesitzes um 3 Milliarden Lel und der
Vourschiisse der Bank an den Staat um mehr als 3 Milliarden Lei. Clearingguthaben wurden also teilweise
zum Ankauf von Sold benutzt und teilweise an den Staal dbertragen rur Rickzahlung von Reichsmarkschulden
oder fiir andere Zwacke. .

7 Am 20. Fehruar 1943 wiesen die Clearingkonten eipen Rickgang von 23,2 auf 19.2 Milliarden Lei und die
. Yerschiedenen Konten' eine enisprechende Zunahme auf, anscheinend wurden also Clearingforderungen in
Hihe von 4 Milllarden Lei an dle Regierung iberiragen gegen Erhdhung ihres Vorachusses bei der Bank.
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auf die einzelnen Posten des Ausweises war aber verschieden: 1941 stiegen
die drei Posten ,,Verschiedene Konten' (welche die Vorschiisse an das Schatz-
amt enthielten), die Vorschisse auf Reichsmarkforderungen im Verrechnungs-
verkehr und der Wechselbestand (der weitgehend aus Schatzwechseln besteht,
die zugunsten von Riistungsfirmen durch die Caisse autonome d'amertissement
et de financement rediskontiert waren) insgesamt um 39 Milliarden Lei und
trugen damit den Haupiteil der Zunahme in jenem Jahr; 1942 erhéhten sich
dieselben drei Posten aber nur um 25 Milliarden Lei. Dagegen nahm diesmal
der Goldbesitz um 11 Milliarden Lei zu (teilweise infolge sines Goldkaufs von
Deutschland); ferner sind andere Aktivposten, die 1941 im Endergebnis nur
geringe Verdnderungen aufwiesen und die in der Tabelle nicht einzeln auf-
gefiihrt sind, um 10 Milliarden Lei angewachsen, und zwar die Anlagen ,,im
Zusammenhang mit verschiedenen Zeitverbindlichkeiten** um 6 Milliarden und
die ,,Besonderen Devisenrickstellungen'* um 4 Milliarden (beide Posten ent-
halten wahrscheinlich fiir besondere Zwecke bereitgestelite Clearingguthaben).
Obwohl demnach die unmittelbare Kreditgewdhrung an den Staat und die
Bevorgchussung von Clearingforderungen nachgelassen zu haben scheinen,
beruhte wahrscheinlich doch die gesamte Erhdhung des Ausweises im Jahre
1942, die etwas g¢roBer war als 1941, mittelbar oder unmittelbar auf verschie-
denen Formen der Offentlichen Finanzierung.

Der Notenumilauf erhdhte sich 1942 um 21 Milliarden Lei gegen 32 Mil-
liarden im Jahre 1941, und auch die privaten Konten und sonstigen Sicht-
verbindlichkeiten sind weniger als im Vorjahr gestiegen. Aber auch hier wieder
nahmen andere Verbindlichkeiten, die 1941 keine Erhéhung aufwiesen, um
Gber 14 Milliarden Lei zu: die ,,Zeitverbindlichkeiten'' um 7%, Milliarden und
die ,,Verschiedenen Konten'' ebenfalls um 7% Milliarden; der Jahresbericht
der Bank enthélt keine Erklarung flir diese Erhéhungen,

Im Dezember 1942 wurde das Schatzamt erméchtigt, Kassenscheine aus-
zugeben, die einen Teil der Banknotenausgabe ersetzen sollten, wie auf
Seite 337 dargelegt ist; bis M&rz 1943 waren (ber 9 Milliarden Lei dieser
Kassenscheine im Verkehr. Trotz dieser Ausgabe stieg der Notenumlauf 1943
in den ersten drei Vierteljahren um 23 Milliarden Lei, d. h. beinahe um das
Vierfache der Zunahme in der entsprechenden Zeit 1942; auf der Aktivseite
schwollen der Wechselbestand um 12 Milliarden Lei an, die ,,Verschiedenen
Konten'' um 11 Milliarden und der Goldbesitz um 9 Milliarden, Ein beachtens-
werter Versuch, die Ausweitung einzudimmen, wurde im Herbst 1943 unter-
nommen, als die Bauern aufgefordert wurden, ihre Schulden (von denen viele
seit 1934 ausstanden) in Weizen zu bezahlen, dessen Preis sich in zwei Jahren
mehr als verdoppelt hatte.

Die Bilanzsumme der achizehn groBen Handelsbanken stieg 1942 um
14 Milliarden Lei gegeniiber 10 Milliarden im Jahre 1941, Im Zusammenhang
mit der Preissteigerung scheint eine weitere Ausdehnung der {unter ,,Debi-
toren’* verbuchten) Kredite an Handel und Industrie sfattgefunden zu haben;
die Banken spielten bei der unmittelbaren Finanzierung der Staatsausgaben
eine sehr geringe Rolle — ihr Wertpapierbesitz ist sogar seit 1940 zuriick-
gegangen. 1942 teilte die Nationalbank den Banken mit, daB nur drei Gruppen
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Handelsbanken in Ruménlen

Aktiva Passlva
Bilanz- Redis-
Monatsend Kassen- Debi- Wart- | summe Kradi- .
onatsende bestand Wechsel toren papiere Einlagen toren kontie
rungen
in Milliarden Lel
1939 Dezembear. . . . . . 5.4 3,5 9.5 39 26,4 3,2 12,2 38
1940 e e e 6,1 3,3 9,0 38 25,6 29 12,7 33
1941 e e 7.3 4,7 15,3 35 35,7 56 17,3 359
1942 Mérz . . . . . ... 56 53 - 16,4 3.4 34,8 6,1 11,2 33
duni ... oLl 8,0 59 18,2 3.0 39,6 76 18,9 4,1
Saptember . . . .. 8,9 5,9 219 3.1 44,7 10,2 206 4,2
Dezember ., . . .., 11,0 5,0 23,9 29 49,6 12,0 21,9 5,0
1943 Mérz . . . . . ... 1" 8,0 24,7 2,7 49,3 12,7 225 4,7

never Kredite genehmigt wilrden: zur Unterstiizung der Kriegsanstrengungen,
zur Forderung der Industrie und zur Steigerung der landwirtschaftlichen
_Erzeugung. Von den Ende 1942 ausgewiesenen Einlagen von 12 Milliarden Lei
wareh 10,8 Milliarden Spareinlagen.

Die Einlagen bei der Rumaéni-
schen Postsparkasse sind bedeutend
angewachsen, besonders die Post-
o | Pt | 20 scheckguthaben, .dfe bis Jl'.lni 19:43
Monatsende elnlagen gsuctm?; cammen| @Uf nahezu 14. Milliarden Lei gestie-

gen waren. Die Anlegung der neuen
Einlagen bei der Post, 8 Milliarden

Einlagen
der Ruménischen Postsparkasse

in Milliarden Lei

1929 Dezember. . . 32 2,1 53 Lei im Jahre 1942 und 615 Milliar-

‘i‘:" woo-ee | 33 i.‘f 12"1‘ den im ersten Halbjahr 1943, bildet

1941 o 54 , X . . sy

1942 duni « + o 68 64 154 ohne Zweifel eine der. wichtigsten
Bezember . . . 9,0 a1 18,1 Quellen des Staatskredits auBerhalb

1943 Juni . . . . .. 108 13,8 246 der Naﬁonalbank'

Der Banksatz betrug unverindert 3 v. H., seitdem er im September 1940
auf diesen Satz gesenkt worden war; der Zins fir die Kreditgewdhrung der
Handelsbanken, der standig 4 v.H. iiber dem Banksatz gehalten wird, stellte
sleh also auf 7 v. H.; die Rendite der an der Bdrse gehandsiten Staatsschuld-
verschreibungen liegt bei etwa 9 v, H.

_ Der ordentliche Haushalt der Slowakei fir 1942 war anscheinend gut
ausgeglichen; der Voranschlag ergab 2,4 Milliarden Kronen Ausgaben und
2,2 Milliarden Einnahmen, davon 1,6 Milliarden Steuern; das Steueraufkommen
war aber tatséchlich 1 Milliarde Kronen héher als veranschlagt, und auch die
- Staatseisenbahnen schiossen mit einem Uberschu3 ab an Stelle eines erwarteten
Fehlbetrages von 100 Millionen Kronen, Alle Dberschilsse aus dem ordent-
lichen Haushalt wurden zweifellos auf den sogenannten Investitionshaushalt
(ibertragen, dessen Ausgaben sich im Obrigen nach der Méglichkeit der Kredit-
beschaffung am Markt richteten. Der Staat hat keine unmittelbaren Kredite bel
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der Zenfralbank aufgenommen; den HaupteinfluB auf die Wahrungslage hatte

die Finanzierung des Verrechnungsverkehrs mit Deutschland, doch wurde nur
ein Teil der gesamten Forderungen von der Zentralbank finanziert.

Slowakische Nationalbank®

Aktiva Passiva
' Bilanz- N
Monatsende nAndera chnl'asel Lom- Staats- | Gold summe | Noten- Glf'l'f::f Sonstige
Aktiva' | g pooys| Dard roten- | und umlauf | P Passiva
1 schuld | Devisen tungen
in Millionen slowakische Kronen
1939 Dezember . . . [-=-] 333 3 469 57 1.787 | 1.392 208 BT
1940 v PN 1.022 257 260 469 108 2,147 | 1.657 207 181
1941 " v 1.441 242 200 469 o7 2,639 | 2,023 147 364
1942 Marz . . . . .. 1.540 132 124 469 82 2.590 | 1957 154 aro
Juni .o 1.710 a5 108 460 T4 2,878 | 2.069 334 366
Septamber . . . 1.944 323 106 460 66 Ja21 2416 ol 505
Dezomber . . . 2,189 484 200 460 78 3,568 | 2,742 177 541
1943 Mérz . . . ... 2.205 448 110 453 B85 3470 | 2583 236 536
dumi .o L. 2.361 451 204 453 50 3675 | 2,752 192 816
September . . . 2.234 580 447 453 56 32 | 3185 143 469

i+ Nach den JahresschluBbilanzen beliefen sich dia in diesem Posten enthaltenen Verrechnungsguthaben am
Ende der Jahre 1940 bijs 1942 auf 399, 845 und 1.575 Millionen Krenen.

Die {unter dem Titel ,,Andere Aktiva'* verbuchten) Clearingforderungen
erhéhten sich 1942 um 730 Milllonen Kronen (gegen 450 Millionen im Jahre
1941) und die Diskontkredite um 240 Millionen, wihrend der Notenumlauf
um 720 Millionen Kronen zunahm. Das Anwachsen der ,,Sonstigen Passiva‘
um 180 Millionen Kronen im Jahre 1942 entspricht der Auszahlung elnes
Teils der Clearingforderungen in Kassenscheinen.

Bei den Handelsbanken nahmen 1942 die Debitoren um 500 Millionen
Kronen und die Wertpapiere um 90 Millionen Kronen zu, wéhrend die Ver-
pflichtungen aus laufenden Konten und Spareinlagen zusammen nur um
140 Millionen stiegen; die

Bilanzen slowakischer Handelsbanken laufenden Konten wiesen

Aktiva Passiva im zweiten Halbjahr so-
dahres- | yassen- Wechssl| Wert- | ,,Debi- | Laufende] Spar- gar einen Rickgang um
ende echse . i .

bestand papiere | toren Konten | elnlagen a0 Millienen Kronen auf.

in Milllonen slowakische Kronen Um gi’lnstige Vorausset-

1941 425 | 322 | esa | 2800 | 2226 | 167 zungen fir die Begebung
1942 430 185 778 3.000 2274 1.762 einer Staatsanl eihe zZu

schaffen, waren im Friih-
jahr 1942 die Banken veranlat worden, den Habenzinssatz fir [aufende Konten
von 2% auf 134 v. H, herabzusetzen, wihrend der Satz fiir Spareinlagen unver-
andert blieb. Die verhdltnisméaflige Stockung der Einlagenbewegung und die
Verpflichtung der Banken zum Ankauf von Staatspapieren erkiadren die Zunahme
der Rediskontierungen bei der Nationalbank.

Far die verhdltnismiBig angespannte Lage des Markies, die 1942 eintrat
und auch 1943 anhielt, bestanden im wesentlichen vier Griinde: die Auszahfung
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eines Teiles der Clearingforderungen in Kassenscheinen, der Abruf des
gréBeren Teils der beschlagnahmten Bankguthaben von Juden durch die
Regierung, die Verpiflichtung der Aktiengesellschafien, einen bestimmten Teil
ihrer Reserven in Staatspapieren anzulegen, und die offensichtliche Bevor-
zugung der Noten vor den Bankeinlagen durch die Bevdlkerung. -

1842 wurden zwei Staatsanleihen begeben: eine 4Y;prozentige Investitions-
anleihe von 600 Millionen Kronen und 500 Millionen 3prozentige Kassenscheine,
Der Erlés dieser Anleihen diente zum Teil der Finanzierung des Verrechnungs-
verkehrs mit Deutschland. Im Juni 1943 wurde der Finanzminister gesetzlich
erméchtigt, einen erheblichen Teil der Forderungen der Nationalbank im Zu-
sammenhang mit dem deutschen Clearing zu {(bernehmen und die hierzu
erforderlichen Mittel im Kreditwege aufzubringen. Banken und Kreditgenossen-
schaften wurden zur Anlegung von 22 v, H., Sparkassen von 33 v.H. ihres
Einlagenzuwachses in Staatspapieren verpflichtet, ebenso die Versicherungs-
gesellschaften fiir den Hauptteil lhrer Prémienreserven und alle Alktien-
geselischaften fiir bestimmte Anteile ihrer Riicklagen.

Im Juli 1942 wurde in Berlin ein Abkommen iiber die Aufieilung des
Staatsvermégens und der Staatsverbindlichkelten Jugoslawiens von den
Erwerberstaaten unterzeichnet, Die inldndische Staatsschuld, die sich aut
30,5 Milliarden Dinar belief, wurde ungefihr der GréBe der (bernommenen

Gebiete entsprechend so aufgeteilt, wie die neben-

Aufteilung stehende Tabelle zeigt. Die Erwerberstaaten ver-

der jugoslawischen pflichteten sich, die ehemals jugoslawischen
Staatsschuld Schuiden in ihrem Gebiet bls zum 22. November
1942 2u kiindigen und in eigene Staatsanieihen

Erwerberstaaten in v.H, umzutauschen; sollte die von einem der Staaten

zuriickgezogene jugoslawische Schuld hinter dem

Deutschland . . . . . 5 . , .
Hationeand - - e vorgesehenen Anteil zuriickbleiben, so war der Unter-
B . schied in bar oder in Schuldverschreibungen des
Setblenz , , . .. .. 20 jeweiligen Landes bei einer unter deutscher Verwal-
Kroatien . . . . ... 42 . .
tung in Beigrad errichteten Verrechnungsstelle zur
Zusammen . . . 100

Verfiigung zu stellen, welche sie abschlieend
1 EInschlleBlich Albaniens und Monte-  Unter disjenigen Erwerberstaaten verteilen sollte, die
o BlbahtioBlich 4 v. H. fac das Banat, Mehr als ihre Quoten zuriickgezogen hatten. Ein

Verzeichnis der jugoslawischen Staatsschulden
war dem Berliner Abkommen beigefiigt, das auch die Auslandsschuld regelte
und sich sehr eingehend mit der Ubertragung der anderen Aktiva und Passiva
in dem aufgeteilten Gebiet befaBte; ferner sah es eine Auseinandersetzung
zwischen den Erwerberstaaten iiber die friihere Jugoslawische Nationalbank,
die Staatshypothekenbank, die Privilegierte Agrarbank und die Postsparkasse
vor, deren Verbindlichkeiten von der frilheren jugoslawischen Regierung garantiert
worden waren.

Kroatien und Serbien (die 1941 als neue Staaten errichfet wurden)
traten das Erbe des jugoslawischen Bankwesens an, und in beiden Féllen
wurden die jugoslawischen Moratoriumshestimmungen beibehalten; die Aktiva
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und Passiva der alten Jugoslawischen Nationalbank {die in Liquidation traf)
wurden von zwei neuen Zentralbanken {ibernommen; in beiden Fallen mufiten
Zahlungen an verbiindete Armeen geleistet werden, und Clearingforderungen
gegeniiber Deutschland sammelten sich an.

In Kroatien war der ordentliche Haushalt nach dem Voranschlag fiir 1942

mit 10,9 Milliarden und fir 1943 mit 16,4 Milliarden Kuna ausgeglichen; 1943

waren 33 v.H. der Ausgaben fiir militdrische Zwecke (einschlieBlich der

Ustascha-Verbande) und weitere 25 v. H. fiir das Ministerium des Innern {ein-
schlieBlich der Polizei} vorgesehen.

Diese Zahlen enthalten aber nicht

Haushaltsvoranschldge Kroatiens die anderweitig gedeckten auBerordent-

lichen Haushalte; In den ersten vier

Kalender|ahr 1942 1943 Monaten 1943 wu'rden 4,75 Mllharde‘n
- Kuna aulerordentliche Ausgaben (mit
in Millionen Kuna . . i o
3 Milliarden fiir die Landesverteidigung)
Ausgaben far o .
Landesverteidigungt . | 2.474 5303 bewilligt; wvon dieser Summe sollten
Inneres « . . . ... . 1.232 4,113 i
et 1oes P 1,25 Milllarden Kuna' durch VerduBerung
alle iibrigen Zwecke?. | 5,083 4.041 des auf Grund eines Gesetzes vom
Zusammen . . . { 10891 | 16375 November 1942 beschlagnahmten Ver-
Elnnahmen aus mégens von Juden und 3,5 Milliarden
direkten Steuern , . . | 3.446 6.260 Kuna im Kreditwege gedeckt werden.
Indirakten Steusrn . . 4,328 4,727 . i Y I
Monopolen usw. . .. | 3117 5.388 Nach einer Mitteilung des Finanzministers
Zusammen . . . | 10891 | 16,375 vom Mai 1943 wurden die gesamten
Staatsausgaben in den zwei Jahren vom

1 ElnschlleBlich 2,113 Millidnen Kuna fir die Ustascha- . 4 u
Verbinde Im Jahre 1943, 10. April 1941 bis zum 31. Marz 1943

* Eloschilaliich Jder Minlsterlen fir Erziehung, das 7y 55,8 v.H. durch laufende Einnah-

men und zu 44,7 v. H. durch Kredite
.gedeckt, so daB die auBerordentlichen Aufwendungen wahrscheirlich ebenso
hoch wie die ordentlichen Haushaltsausgaben waren. Hierbei sind aber die
Zahlungen an die verbliindeten Heere noch nicht beriicksichtigt, die unmittelbar
von der Staatsbank finanziert werden.

Die staatliche Kreditaufnahme am Markt erfolgte durch drei Ausgaben
von Schatzanweisungen. Die erste Ausgabe im Dezember 1941 betrug etwa
2 Milliarden Kuna; ein groBer Teil dieses Betrages scheint durch die Zwangs-
konsolidierung groBer Posten zum Umtausch eingereichter Banknoten der
ehemaligen Jugoslawischen Nationalbank gedeckt worden zu sein. Drei Monate
spéter fand eine zweite Ausgabe im Betrage von 1 Milliarde Kuna statt, der
zunachst keine weiteren folgten; erst im Mai 1943 erbrachte eine dritte Folge
3,4 Milliarden Kuna; die Bedingungen dieser Ausgabe zeigt die nachfolgende
Ubersicht. Obwohl ein Betrag von insgesamt 6,4 Milliarden Kuna als aus-
gegeben erscheint, sind einige verhalinismaBig kurzfristige Anweisungen in-
zwischen schon fallig geworden; im Juli 1943 wurde der ausstehende Gesamt-
betrag mit 4 Milliarden Kuna genannt. Im Marz 1942 wurde der amtliche
Diskontsatz von 5 auf 4 v.H. und der Lombardzins von 6 auf 5% v.H.
gesenkt; ein Versuch, auch niedrigere Marktsétze einzufiihren, muBte spéater
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Kroatische aufgegeben werden. {m Mai 1943 wurde der
Schatzanwelsungen Lombardsatz wieder auf 6 v. H. erhéht, wah-
rend der Diskontsatz unverdndert blieb,

Falighelt | Zinssatz | A3 Die erste Aufgabe der Kroatischen

Staatsbank bestand in der Einziehung und

3Monate ... | 3 v.H. | 100,00 Umwechslung der Noten der ehemaligen

6 M | 3w, X ; . . i
® Monate . . . i/:.: %g Jugoslawischen Nationalbank. Dabei entstan

ddJahre .. .. | &8 v.H.| 9850 den verschiedene Schwierigkeiten, insbeson-
10 Jahre . . . . Gl v.H. 97,00 i . .
dere da groBe Betrage von Dinarnoten in

: beiden Richtungen (ber die praktisch oftmals
offene Grenze zwischen Kroatien und Serbien geschmuggelt wurden, je nach
den Gerichten lber ihre Behandlung in dem einen oder anderen Lande; aus
diesem Grunde wurden fir Posten von mehr als 3.000 Dinar nicht neue Noten,
sondern nur Empfangsbescheinigungen ausgegeben. (Noten zu 100 Dinar und
darliber wurden als Banknoten angesehen, die kieineren Noten zu 50 Dinar und
darunter wurden aber wie staatliches Scheide-

Kroatische Staatsbank geld behandelt.) Der Umtausch begann im
Juni 1841 und fand seinen Niederschlag in
der bedeutenden Zunahme der Giroverpflich-
tungen der Staatsbank. Im Dezember 1941
gingen diese Verpflichtungen auf die Hélfte

Moten- Gilro-
Monatsende umlauf | guthaben

in Millionen Kuna

1 1941 Aprit . . . . 196

Mal . . .. . 364 zuriick, als die erste Folge der Schatzan-
j”:i"" ‘ 2'277 weisungen ausgegeben wurde. Der Noten-
Caugust | o a2 | umiauf stelite sich Ende Dezember 1941
Septamber : 2,606 auf 8.352 Millionen Kuna. (Diese Zahlen
et | 2512 | sind dem im Sommer 1942 verdtfentlichten
Dezember 8,352 . 1.363

Bericht der Bank flir 1941 entnommen.)

Fir das dJahr 1942 steht kein statistisches Material zur Verfligung, die
auf Seite 321 ndher behandelte neue Satzung der Bank schreibt jedoch die
Verbffentlichung eines vierzehntigigen Ausweises vor; der erste Ausweis fiir
den 30, April 1943 sowie die Monhatsendausweise fiir Juni und die folgenden
Monate sind in der Tabelle auf der folgenden Seite wledergegeben.

Der gesamte Notenumiauf der Jugoslawischen Nationalbank war in den
zwélf Monaten bis Mérz 1941 um 5 Milliarden Dinar gestiegen und erreichte
am 31. Marz 1941, dem letzten Ausweistage vor Ausbruch der Feindseligkeiten,
seinen héchsten Betrag mit 15,4 Milliarden; der damalige Umlauf im Gebiete
des spiteren Kroatiens wurde auf 6,4 Milliarden Dinar geschiatzt. Als Gegen-
posten flir diese Noten und die librigen von der ehemaligen Nationalbank
dhernommenen Verbindlichkeiten schuf die Reglerung Schuldverschreibungen,
die im Ausweis der Staatsbank und in der Ubersicht auf der folgenden Seite
als besonderer Posten erscheinen.

Der Umlauf an Kunanoten bezifferte sich im April 1943 auf 22,2 Milliarden,
hat sich also in zwei Jahren mit einer Zunahme um 15,8 Milliarden Kuna mehr
als verdreifacht. Flr diese betrachtliche Ausweitung nannte der Finanzminister



Kroatische Staatsbank

Aktiva Passlva
Dis-
Vor- kontie- Schuld
Gold [schiis| Clea- |rungen|, ™9 | des Bllanz- Giro- |
tausch-\epapy.| Alle o imme| Noten.| vor. °

Monatsende und | se an | rng- und

- o dbrigen! . ibrigen
Da- |verbiin-} forde- | Vor. te a mini- g umiauf] pflich-
visen | dete |rungen|sehiis- Noten ste- Aktlva tungen Passiva
Heare 50 usW. | rlums
b [ 3 ]
in Millionen Kuna
1943 April . . ., | 1.276 | 2750 — 14876 | 7.794 — 1.211 [27.907 |22,240 | 3.976 | 1.691

Juni ., ., . [1.,298 | 4289 — |13.849| 7.813 | 500 | 1.260 [29.009 {24,195 3,085 [ 1.728
Juti . ..., | 2,009 | 5.589 — [t5.776| 7.810 1 [ 1.234 |32.419 [25.692 | 4.567 | 2.160
August , ., . | 2.194 | 7.859 — |18.925| 7.811 | 220 | 1.316 |38.325 |28.269 | 7.660 | 2.396
September . | 3,136 | 9.021 — |20.764 | 7,859 | 310 | 1,259 42,340 |31.816 | 7.948 | 2,685
Oktober . . . 114 [ 9978 | 2,714 |22.690| 7,859 ] 348 | 1.155 [44.858 |34.316 | 7.565 | 2,976

! Ausgewiesen als Vorschisse auf Forderungen Im Ausland,

2 Endieﬂ 11942 hatte nur eine Bank in Agram (Zagreb) Rediskontlerunpen, die sich auf 131 Milllonen Kuna
ezifferten

3 Die kroatische Staatsschuld, die als Gegenposten flir die von der Staatsbank ubernommenen YerbindlichkeHen
der ehemalipen Jugoslawischen Natlonalbank geschaffen wurde; Verbindlichkeit filr gezogene Noten
hilden den Hauplteil dieses Postens, der auch Verpflichtungen fir Einlagen und alte Verrechnungskonten
enthilt, welche die neue Bank dbernommen hat.

4 Dem Finanzministerium kdnnen his zum Betrage von 500 Millionen Kuna Kredite in laufender Rechnung
gewlihrt werden.

in einer Rede am 6, Mai 1943 drei Griinde: Kredite an die neue Regierung,
Vorschlisse an die verbindeten Truppen auf kroatischem Gebiet und Finan-
zierung des Verrechnungsverkehrs mit Deutschland und Malien.

Der genaus Betrag der staatlichen Kreditaufnahme bei der Zentralbank
wurde allerdings vom Finanzminister im Mai 1943 nicht angegeben und wird
auch nicht als besonderer Posten von der Staatsbank ausgewiesen, da aber
der Kontakt zwischen der Bank und der kroatischen Wirtschaft nach zuver-
lassigen Meldungen nicht bedeutend war, ist ohne Zweifel anzunehmen, daB
die Kredite an den Staat unter ,,Diskontierungen und Vorschiisse'' ausgewiesen
werden. Diese Geldaufnahme erklart sich nach den Mitteilungen des Finanz-
ministers aus der Aufsteliung und Organisierung einer kroatischen Wehrmacht,
aus ,,6ffentlichen Arbeiten'’ einschiiellich der Beseitigung der durch Partisanen
verursachten Schaden, aus der Fiirsorge fir Fliichtlinge aus Gebieten, wo
Partisanenkdampfe stattfinden, und endlich aus den Ausgaben im Zusammenhang
mit der Griindung des kroatischen Staates.

Die Vorschiisse der Staatsbank an die verbiindeten Heere wurden fiir
Soldzahlungen und Tagegelder, fiir den Bau von Kasernen und verschiedene
andere Ausgaben verwendet; sie erscheinen im Ausweis als besonderer
Posten, Der dritte und geringste der vom Finanzminister angegebenen Griinde
fur die Ausweitung des Notenumlaufs war die Finanzierung des Clearing-
iiberschusses; die Handelsbilanz Kroatiens war im Verkehr mit Deutschland
und ftallen passiv, ein Uberschul entstand aber namentlich durch den
Eisenbahnverkefir und andere Dienstleistungen sowie die Lohniiberweisungen
der in Deutschland tatigen kroatischen Arbeiter. Eine Verordnung vom
14. Oktober 1943 zur Anderung der Satzung der Staatshbank erlaubte dieser
u. a. die Finanzierung des Verrechnungsverkehrs.
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In den sechs Monaten bis Oktober 1943 stieg der Notenumlauf um
12,1 Milliarden und die Giroguthaben um 3,6 Milliarden Kuna, und zwar beruhten
diese Erhdhungen aut einer staatlichen Kreditaufnahme von 7,8 Milliarden, der
Zahlung von 7,2 Milliarden an die verbiindeten Heere und von 2,7 Milliarden Kuna
filr Vorschiisse auf Clearingforderungen (die bis zum September unter ,,Gold
und Devisen'' verbucht waren), Die Notenvermehrung hat sich stindig be-
schleunigt: dle Erhéhung des Umlaufs betrug im Mai und Juni je 1 Milliarde
Kuna, im Jull 1% Milliarden, im August 215 und im September 3% Milliarden;
im ‘Oktober betrug die Zunahme wieder nur 2% Milliarden; fir die sechs
Monate zusammen ergibt sich also eine Steigerung um 12 Milliarden Kuna,
was einer jahrlichen Ausweitung um mehr als 100 v, H. entspricht. Die
Ausgabe besonderer Noten durch die Stadt Agram (Zagreb) und den Staat
wird auf Seite 345 behandelt.

Die Bilanzen der wichtigsten Banken Kroatiens fir Ende 1942 wurden
verbffentlicht und sind in der folgenden Ubersicht zusammengestellt; der
Gesamthbetrag der Einlagen und laufenden Konten, einschlieBlich der Spar-

konfen, balief sich nur

Kroatische Banken auf 13,8 Milliarden Kuna,
eine im Vergleich zum
. 18 i
Handels- ?.t:nf; Spar- | Bangen N'otenur.nlauf sehr kleine
Ende 1942 banken | gansen | kassen | zu. Ziffer. Ein neues Banken-
3 2 3 samman

gesetz vom September
1942 enthélt Bestimmun-

in Milllonen Kuna

Aktlva: H H -
Kassenhestand und flissige gep, welche die ‘Slcher
Mittel . .. ... ... .. 1.188 | 2003 | 631 | 3872 heit von Bankeinlagen
Wertpaplere . . . . ... .. 1,060 | 2.127 82 | 3.256 .
Vorschlisse und Kontokorrant. gewidhrleisten sollen,
Kredits « o« « v n a0 0 3.228 | 2.629 294 | 8151 ; P
Hypothekarkredite . . . . . . 1t | tove 6 | 1204 Der bescheidene E_'"
Passiva: lagenstand [n Kroatien
Kapital und Ricklagen . . . 727 63 84 874 erhellt die Gritnde, wel-
Einlagem. . + +« . . . . . .. 1.501 4.168 | 1,083 6.752 P P g
Laufende Konten . . . ... 3962 | 2409 | a9 | 7.061 che die Regierung néti-
gen, sich zur Deckung
1 Sechs Banken in Agram (Zagreb). H i -
? Drel staatliche Banken: die Postsparkasse, die Sparkasse des Unab- ihres Kreditoedarfs haupt

hingigen Staates Kroatien und das Staatliche Kreditinstitut (die ehemalige g li an die Staats-
jugoslawische Staatshypothekenbank). achlich Staa

¢ Neun gewdhnliche Sparkassen. bank zu wenden,

Uber die Entwicklung in Serbien gelangten seit der Besetzung nur
wenige statistische Angaben ins Ausiand. Die neue Serbische Nationalbank
hat weder Ausweise noch Bilanzen verbffentlicht, und auch fliber die Handels-
banken und Sparkassen stehen keine Zahien zur Verfliigung. Eine filr 1942
verbffentlichte Ubersicht zeigte den Haushalt mit 3.406 Millionen Dinar aus-
geglichen, und der Voranschlag fiir 1943 belief sich auf 5,48 Milliarden Dinar;
diese Zahlen enthlelien aber weder die auBerordentlichen Ausgaben noch die
Zahlung der Besatzungskosten oder die Finanzierung des Verrechnungsverkehrs.,

Tats#échlich wurde ein erheblicher Teil der Staatsausgaben durch Vor-
schilsse der Serbischen Nationalbank gedeckt, wobei der Notenumlauf sich
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erhéhte und der Markt Anzeichen ungewdhnlicher Flassigkeit aufwies. Das
MaBl der Ausdehnung l4Bt sich infolge Fehlens zuverldssiger Unterlagen nicht
beurteilen. Anfang Juni 1942 soll der Notenumlauf 10 Milliarden Dinar betragen
haben; hiervon waren 6,8 Milliarden auf den Umtausch alter jugoslawischer
Noten zuriickzufilhren, wahrend der Rest zum groflen Teil flir Besatzungs-
kosten und die Finanzierung von Clearingforderungen ausgegeben wurde;
ferner beliefen sich die verzinslichen Guthaben bei der Nationalbank auf
1,8 Milliarden DBinar, die auBerdem fiir nahezu 1 Milllarde Dinar Kassen-
scheine ausgegeben hatte. ’

Diese Kassenscheine waren 1942 das einzige am Marki vorhandene ser-
bische Wertpapier. Sie wurden seit Mérz 1942 von der Nationalbank zur
Abschépfung lUberschilssiger Gelder zu Diskontsatzen von urspriinglich 2 v. H.
fiir drei Monate und 3 v.H. fir zwdlf Monate ausgegeben. Im November
1942 wurden die Satze auf 2% und 31, v.H. erhdht, und im August 1943
beschiofl die Nationalbank, zweljdhrige Kassenscheine zu 3% v. H. auszugeben.
Die von der Nationalbank ausgegebenen Kassenscheine waren jederzeit zum
Nennwert rediskontierbar,

Im Jahre 1943 wurde versucht, die Beanspruchung der Nationalbank zu
verringern. Mit Wirkung vom April wurden eine Anzahl indirekter Stevern erhoht
und die Eisenbahn-Personentarife verdoppelt. Besondere MaBnahmen wurden
gegen die Notenhortung ergriffen, und die erste langfristige Staatsanleihe
wurde im Marz 1943 in Form einer 4l;prozentigen 30jdhrigen Anleihe von
1 Milliarde Dinar zum Ausgabekurs von 9814 von der Staatlichen Hypotheken-
bank in Belgrad und der Postsparkasse dbernommen. Eine weitere Anlethe von
2 Milliarden Dinar wurde im Juli 1943 zu 981 begeben, und zwar in dreifacher
Gestalt als 4lsprozentige Schuldverschreibungen, 2Y%prozentige Pramienschuld-
verschreibungen und reine Pramienschuldverschreibungen ohne Verzinsung,
aber mit hdéheren Pramien.

Der Banksatz betrug unveréndert 4 v, H., seit er im Dezember 1941 auf
diesen Stand herabgesetzt worden war, Mit Wirkung vom Juli 1943 wurden
die Zinssatze fir Einlagen bei den Handeisbanken festgeseizt, die sich zwischen
1 v. H. fir Sichtkonten und 3 v. H. fiir einjahrige Einlagen bewegen; die Spar-
kassen zahiten verschiedene Sétze von 2 v, H. fiir Sichteinfagen bis zu
3% v.H. fiir einjahrige Einlagen. Das Moratorium fiir Schulden aus der Zsit
vor dem 6. April 1941 wurde bis zum 30. Juni 1944 verléngert.

Griechenland erlgbt seit dem zweiten Halbjahr 1942 eine so stiirmische
Inflation, wie sie in Europa seit beinahe zwanzig Jahren nicht mehr vor-
gekommen ist. Die statistischen und anderen Unterlagen sind zwar etwas
lickenhaft, alle vorliegenden Angaben bestitigen aber die Heftigkeit der Kredit-
ausweitung; die Aktien der MNationalbank zu 1.000 Drachmen wurden zu
2.000.000 Drachmen und dariiber notiert, als die Athener Birse Mitte Dezember
1942 wiedereréffnet wurde, und der Kurs fiir das ,,Goldpfund’’ an der schwarzen
Borse schwankte zwischen 170.000 und 600.000 Drachmen (dem Hochstkurs
im Oktober 1942) bei einer Paritat fiir das Pfund Sterling von 600 Drachmen.
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Der Notenumlauf der Bank von Griechenland, der im Dezember 1938 nur
7 Milliarden Drachmen betragen hatte, stieg auf mehr als 300 Milltarden im
Dezember 1942 und weiter auf mehr als 1,2 Billionen Drachmen Im September
1943.

Bank von Griechenland

Aktiva Passiva
Gold Vor Forde- Einlagen
o - rungen .
und schuf} ag An- Alle th:::rrjl:a Moten-
Monatfsenda Devi- an Deutsch- ! anderen
den land agen ; umtauf
sen Aktiva Staat |Banken | andere
Staat |  und
Italien
1 2 3
in Milliarden Drachmen
1938 Dezember . 3,8 9.8 _ 05 4,6 18,7 7.2 0,5 1,0 8,1
1939 » . 4.2 12,9 — 04 59 23,4 95 0,5 o4 10,6
1940 " ] 11,8 16,5 —_ 04 7.8 36,6 15,4 11 04 15,2
1941 Mérzt . . .| 209 18,7 —_ 05 6,1 43,2 18,1 1,7 0,6 17,7
Junit ., . . . . . . . 24,0 . N f
Dezemberf, | 259 a4.7 . . . . 488 | 17,2 N .
1942 Mai®, ., ., . . ' . . . . 85,2 .
Junié, ., . . . . . . . 100 , . .
Dezember’, | 259 |105,7 |1984 13,8 . . 305,0 . 22,3 17,838
1943 Marz’ . . . . . . N - . 400 ' . .
Septembar? . . . . . . 1.276 . . .

Anmerkung: Der Krieg mit ltalien begann im Oktober 1940, die Feindselighkeiten mit Deutschland Im Méarz 1941,
und im April worde Griethenland von deuischen und itallenischen Stre‘.?kraiten besetzt,

1 Gesparrte Gold-, Pfund- und Dollarbestdnde im Ausland., Ende 1942 waren vorhanden t Million £ In Gold-
barran und 2,4 Millionen £ in Goldminzen {beides in den Vereinigten Staaten gesperrl), 43 Millionen £ in
Pfund Sterlinl? (aus Vorschilesen GroBbritanniens von 1940/41 zur Deckung der Kriegsausgaben) und 14,5 Mil-
lionen § Bankguthaben in den Vereinigten Staaten,

? Besatzungshosten und Verrechnungskenten, Auf Grund einer in Rom im Frihjahr 1942 unferzeichneten Ver-
ginbarung wurde der griechische Staat pur mit einem Tgil der Besatzungskosten belastet, dardber hinaus
avsgegebene Betrige wurden auf das deutsch-italienische Werrechnungskonto dbertragen; der griechische Staat
muiite aber den OberschieBanden Betrag in Drachmen vorstrecken.

3 Einschlleflich der internationalen Finanzkommission (1938 6,1 Milliarden Drachmen, 1939 & Milliarden, 1940
11,8 Mitliarden und Mérz 1941 12,1 Milliarden).

415, Marz 1841, letzter regelmabiger Ausweis, der verdffentlicht worden ist.
& VYom Finanzminister Im Juni 1942 genannie Notenumlaufsziffern.
& Aus der in der griechischen Presse variffentiichten JahresschluBbilanz,

7 Nach Mitteilungen in der griechischen Presse. Die Hauptﬂosten des Ausweises wurden fur den 15. Dezember
1942 bekanntgegeben. Der Notenumlauf wurde fiir den 25, Marz 1943 mit ,.efwas Gber 400 Milliarden Drachmen®
angegeben, Am 30. September 1943 hezifferte er sich auf 1.276 Milliarden Drachmen, gegeniber 1.135 Mil-
liarden am 10. September, als dia sonstigen Verbindlichkgiten mit 265 Milllarden Drachmen angegeben wurden.

¢ Umfauf von Bank-Schuldverschreibungen.

Durch die Besetzung wurde Griechenland von seinen gewdéhnlichen aus-
landischen Zufuhren abgeschnitten, so daB bald Verknappungen, namentlich
an Nahrungsmitteln entstanden. Gleichzeitig vermehrte sich der Geldumlauf,
indem die deutsche Wehrmacht fir rund 10 Millionen Reichsmark Reichs-
kreditkassenscheine ausgab, die spater von der Bank von Griechenland gegen
ihre eigenen Noten umgetauscht wurden; ferner gaben die italienischen
Behdrden Noten der Mittelmeer-Bank aus. Die weitgehend aus Zdéllen und
Tabaksteuern herriihrenden Staatseinkiinfte sanken erheblich, da die Einfuhr
aufhorte und die bedeutendsten Tabakgebiete Bulgarien angegliedert wurden,
Im Juni 1942 erklarte der Finanzminister, daB die Staatsrechnung fir das
Finanzjahr 1941/42 ohne die Besatzungskosten mit 16,5 Milliarden Drachmen
Einnahmen und 30,3 Milliarden Drachmen Ausgaben abgeschlossen hitie,
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Es entwickelte sich eine heftige Wirtschaftskrise, von der namentlich
der Lebensmittelmarkt betroffen wurde, und die Ausfuhr nach Deutschland
kam zum Erliegen. Die griechilsche Regierung muBte NotmaBnahmen ergreifen,
und die deutschen und italienischen Bshérden setzten im Okiober 1942
hesondere Sachverstandige ein., Eln ausfihrlicher Bericht {iber das ein-
geschlagene Verfahren ist nicht verdffentlicht worden, es wurde aber gemeldet,
da folgende MaBnahmen, im allgemeinen seit November 1942, ergriffen
wurden:

a) Besonders Nahrungsmitteleinfuhren fanden statt, wobei die Einrlchtungen des
Roten Kreuzes eine wichtige Rolle splelten.

b} Die Zwangsablieferungen landwirtschaftlicher Erzeugnisse aus der inlandischen
Ernte des Jahres 1942 wurden zu 25 v.H. in bar und zu 75 v.H, in Ende Mirz
1943 falligen Schatzwechseln bezahilt.

¢} Die Steuersitze wurden der inneren Entwertung der Wahrung entsprechend

bedeutend erhdht, und 60 v.H. der im Rechnungsjahr 1943/44 filligen Steuern

muBten schon 1942/43 im voraus bezahlt werden.

Andere Staatseinkiinfte wurden durch besondere MaBinahmen gesteigert: inshesondere

muBten alle Aktiengesellschaften ihr Kapital bis zum 15. Marz 1943 um 20 v.H.

{Banken nur um 10 v.H.) erhdhen und eine entsprechende Meubewertung lhrer

Aktiva vornehmen: die Erldse muBten ohne Gegenleistung an den Staat abgefithrt

oder die neuen Aktien unmittelbar an den Staat ausgegeben werden. Diese MaB-

nahme wurde in doppelter Beziehung als vorteilhaft angesehen, weil sie einerseits
auf die Aktienkurse driickte und die Aktiondre (als Besitzer von Sachwerten)
indireki besteuerte, andererseits dem Staate Geldmitte! verschaffte.

e) Die staatlichen Gehélter und Lohne wurden heraufgesetzt, um sie mit den jeweiligen
Preisen besser in Einklang zu bringen.

) Alle bis zum 14. November 1942 nicht in Anspruch genommenen Banhkredite
wurden gestrichen, und die Einrdumung neuer Kredite im Betrage von mehr als
1 Million Drachmen an Privatpersonen oder mehr als 10 Millionen Drachmen an
Gesellschaften durch die Handelsbanken wurde der Aufsicht eines Sonderaus-
schusses der Bank von Griechenland unterstellt (dem auch deutsche und italienische
Sachverstindige angehoren).

g) Der Héchstbetrag fiir die Abhebung von Bankeinlagen, der bereits von 30.000 auf
50.000 Drachmen heraufgesetzt war, wurde mit Wirkung vom 16. November 1942
weiter auf wdchentlich 100.000 Drachmen erhSht; vorher war das Moratorium viel-
fach durch ein System des Barzahlungsrabatts umgangen worden, der zeitweise
nahezu 20 v.H. betrug. Die Aussteilung von Uberbringerschecks und ihre Woeiter-
gabe durch Indossament wurden zugelassen (was vorher nicht der Fall war).
Ferner durften mit Wirkung vom 19. Dezember 1942 neuws ,freie’' Konten ohne
Abhebungsbeschrankung erdffnet werden, wobel die Einzahlungen ausschlieflich
in Banknoten erfolgen miissen.

h} Die Einlage von Geldern bei den Sparkassen wurde geférdert, indem die obere
Grenze fiir die einzelnen Sparkonten bel der Postsparkasse im Januar 1943 auf
300.000 Drachmen erhdht wurde.

i) Alle Banken wurden verpflichtet, eine ,,Reserve'’ in Staatspapieren zu halten, und
zwar in H8he von 25 v.H. gegen Spareinlagen und Einlagen ohne festen Fallig-
keitstermin und von 50 v. H. gegen Festeinlagsn.

d

—r

AuBerdem wurden, wie auf Seife 70 erwdhnt, zur Wahrnehmung der
deutschen und der italienischen Interessen zwei Monopolgesellschaften ge-
griindet, die ,,Degriges‘* und die ,,Sacig*'. Bereits friiher war die Einfuhr mit einer
Sondersteuer von 100 v. H. des Preises belegt worden, um dem Staat Mittel
zu verschaffen und die OberméBigen Gewinne der Einfuhrfirmen zu kiirzen.
Diese Steuer wurde auf ein Mehrfaches ihres friilheren MaBes erhht und
war jetzt an die Monopolgesellschaften zu entrichten; sie wurde teils zur
Subventionierung der Ausfuhr nach Deutschland und ltalien, teils zur Deckung
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der Besatzungskosten verwendet. Die Ein- und Ausfuhrpreise sowie die Ver-
wendung der Einfuhrgiter wurden der Uberwachung durch die Monopol-
gesellschaften unterstellt.

Der amtliche Kurs der Reichsmark von 60 Drachmen wurde, obwohl seit
der Zeit seiner Festsetzung in Griechenland die Aktienkurse auf das Zehnfache
und die Warenpreise auf das Hunderifache und mehr gestiegen waren, nicht
geandert in der Erwdgung, daB eine Anpassung an die Kaufkraftparitit dem
Inflationsprozefi neue Nahrung geben wiirde. Tatsédchlich bestand das Ver-
fahren der Degriges in einer Uberwiegend mengenmaBigen Vermittlung von
Geschiften, wobei Ausfuhrmengen gegen Einfuhrmengen gehandelt wurden, so
daf der Wechselkurs hierbel eine untergeordnete Rolle spielte, und bei Kapital-
Ubertragungen von Griechenland nach Deutschland war ein Zuschlag von
verschiedener Héhe, im allgemeinen 540 Drachmen je Reichsmark, an die
deutschen Militirbehdrden zu zahlen, so daB sich ein effektiver Kurs von
600 Drachmen = 1 Reichsmark ergab. Ein griechischer Borsenfachmann’ erklérte
Anfang 1943, daB der [n der Bilanz der Bank von Griechenland ausgewiesene
Gold-, Pfund- und Deollarbestand im Werte von 26 Milliarden Drachmen die
Notenausgabe voll decken wiirde, wenn er nach dem Kriege zu dem neuen
Stand der Drachme neu bewertet wiirde; fiir das ,,Goldpfund‘* wurde ein Kurs
von 20.000 Drachmen, das Sechzehnfache des Kurses vom April 1941, vor-
geschiagen.

Als Folge der NotmaBinahmen ist nach deutschen Quellen in den ersten
Monaten des Jahres 1943 eine gewisse vorldufige Stabilisierung der inneren
Lage Griechenlands eingetreten. Die Ausfuhr nach Deutschland war wieder
in Gang gekommen; in drei Monaten hatte die ,,Degriges* Genehmigungen
zur Einfuhr von Waren aus Griechenland im Gegenwert von 120 Millionen
Reichsmark erhalten. Die Bankkredite waren abgebaut worden und die Notie-
rungen fOr Gold, Devisen und Wertpapiere erheblich zurfickgegangen. Im
Februar 1943 gab der Finanzminister aber bekannt, dal die Haushaltsausgaben
ohne Besatzungskosten einem Jahreshetrag von 250 Milliarden Drachmen
entspriachen, wovon 170 Milliarden auf Gehalter und Pensionen en'tﬁelen. utd
da in den folgenden Monaten weitere Gehaltserhéhungen vorgenommen wurden,
sind diese Ziffern noch héher gestiegen. Auch nahm der Notenumlauf noch
mit unverminderter Geschwindigkeit zu; der Steigerung um 200 Milliarden
Drachmen im zweiten Halbjahr 1942 folgte in den ersten drei Monaten 1943
eine weitere ErhShung um 100 Milliarden.

In den folgenden sechs Monaten beschleunigte sich die Ausweitung
wieder, und die Zunahme der Notenausgabe betrug mehr als 800 Milliarden
Drachmen, so daB sich der Notenumlauf in dem halben Jahr bis September
1943 verdreifachte. Weitere NotmaBnahmen wurden ergriffen, u. a. {ibernahm
der Staat die Hilfte des Wertpapierbesitzes der Banken und setzte bei allen
Banken und Aktiengesellschaften Regierungskommissare zur Uberwachung der
Geschifte ein. Im Oktober 1943 erkiarte der schon erwidhnte griechische

¥ Philaretos in einem Aufgatz in der Athener Presse, der In der ,Deutschen Volkswirtschaft'' 1943, Nr.18, und
im ,,Siidost-Echo*' vom 12, Februar 1943 angefihrt wurde.
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Sachverstindige', daB die Notenausgabe noch voll durch Gold, Pfund Sterling
und Dollar gedeckt ware, wenn der Wechselkurs fiir das ,,Goldpfund*' statt
des damaligen Marktkurses von 400.000 Drachmen nur 100.000 Drachmen
betragen wiirde.®

Verglichen mit der Lage in den kriegfihrenden Staaten und den besetzien
Gebieten in Europa bilden die Verhaltnisse in den drei neutralen L&ndern
Schweiz, Schweden und Portugal einen eindrucksvollen Gegensatz; die
Schweiz und Schweden waren zwar durch bedeutende Wehrausgaben belastet,
die aber ohne oder fast chne die Hilfe der Zentralbanken im inland finanziert
wurden, wobei die verhaltnismaBig geringfligige Zunahme des Notenumlaufs in
diesen beiden Lindern und seine betrdchtlichere Erhéhung in Portugal zum
groBen Teil gegen Gold erfolgten. Keine der drei Zentralbanken hat direkte
Vorschiisse zur Finanzierung des Verrechnungsverkehrs gegeben.

Die Zentralbanken der Schweiz, Schwedens und Portugals

Schweiz Schweden Portugal
Gold Ge- | Gold Einlagen Gold Einlagen
Um das Noten- Moten- und | Neten-
Monatsende s':& U SE::Ea g:\fdll U= De-. um-
son laut [ |Joen | sen | '2Yf | Staat [Banken| visen : lauf | staat (Banien
1 2 2 {netto)
Milllonen Franken Millionen Kranen Milllonen Escudo

1939 Dezember . 2.623 | 2,050 789 | 1,314 | 1422 267 153 1.621 | 2.580 161 03
1940 " . 3470 | 2273 | 14178 1.214 | 1.4B2 | 380 3249 2.561 | 2.903 247 B51
1941 " . 3.558 | 2,337 | 1.236 | 1,496 | 1.700 | 297 417 6.062 | 4.409 325 | 2,433
1842 Marz. . . . 3577 | 2239 | 1.467 | 1.585 | 1.649 | 406 631 7439 | 4.475 | 1,126 | 2.992

Juni L 3.584 | 2246 | 1.477 [ 1622 | 1.705 | 375 544 8267 | 4.614 | 1.141 | 3.567

September. | 3.672 | 2340 | 1.303 | 1,675 | 1.832 | 661 266 | 9.452 | 4.244 | 1.572 3:949
Dezamber . | 3,628 | 2.637 | 1.290 | 1,736 | 2.016 | 744 161 10598 5.481 | 1.933 | 4.189

1943 Marz, . . . | 3790 | 2,579 | 1.308 | 1.7890 | 1.931 | 653 223 |11.3568 | 5,440 | 2.472 | 4.441
dJuni . ... | 3812 2,642 | 1,351 § 1,865 | 1.969 | 563 173 |11,925 | 5679 | 2,731 | 4.532
Septamber, | 3,830 2805 | 1,455 ¢ 1.93) | 2,133 ] 361 307 12598 6,128 | 2.337 | 4,977

Zunahme

von Dez. 1939
bis Dez. 1942 | 1.005 8B7 501 422 594 | 477 8 | BO77| 293 | 1.772 | 3.586

Gesamtbetrag der Sichtverbindlichkeiten, Die verhidiltnism&Big geringen Einlagen des Staates erscheinen nur
in den Jahresbilanzen; sie heliefen sich Ende der Jahre 1938-42 aut 11, 7, 195 und 14 Millionen SFr.

¢ Gold zum Tageswert (Buchweri und Berichtigunlgskonlo) sowle Nettodevisenbestiand (zum Buchwerf)., Ak~
weichungen von den entsprechenden Zahlen in HKapitel Il beruhen darauf, daB dort auch die Devisen zum
Tageswert angegeben sind (nach einer nur einmal im Jahre fir Dezember veraffentlichfen Berechnung).

@ Einlagen staatlicher Anstalten, nahezu ausgeglichen durch einen Aktivposten ,,Kredite an die Reichsschulden-
verwaltung'' (675 Millionen Kr Ende Dezember 1942},

In der Schweiz begannen die auBerordenflichen Wehrausgaben 1834 und
erreichten in den neun Jahren bis 1942 einen Betrag von 4,160 Millionen
Franken, von denen etwa zwei Drittel Mobilisierungsausgaben darstellten;
260 Millionen Franken entfielen auf die Vorkriegszeit und 3,9 Milfiarden auf
die Kriegsjahre 1933-42. Der Fehlbetrag des ordentlichen Haushalts war mit
insgesamt rund 200 Millionen Franken in den dJahren 1939-42 verhiltnismiBig
geringfligig; auBerhalb des Staatshaushalts wurden aber 1941-43 amtliche

1 MNach dem ,,Sdidast-Echo’ wom 5. November 1943,
2 Im November 1343 schwankie der Kurs des ,,Goldpfundes’ zwlschen 500,000 und 1,9 Millionen Drachmen,
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Kredite in Hohe von 800 Millionen Franken an Deutschland zur Deckung von
passiven Clearingsalden gewahrt. Fir 1943 wurden die auBerordentlichen
Haushaltsausgaben auf nahezu 1,5 Milliarden Franken veranschlagt.

In den Jahren 1939-42 wurden etwa 940 Millionen Franken durch auBer-
ordentliche Steuern aufgebracht, davon {iber die Hélfte durch eine als ,Wehr-
opfer'* bezeichnete Vermdgensteuer; 1940 wurden 250 Miilionen dem Wahrungs-
ausgleichsfonds der Nationalbank entnommen, was einer Ausweitung des Zentral-
bankkredits gleichkam; der Rest wurde im.Kreditwege beschafft, und zwar fast

1,7 Milliarden Franken langfristig,

Einlagen der Handelsbanken im allgemeinen zu 3% v. H., mehr

in der Schweiz, in Schweden und als 800 Millionen durch 5- bis
Portugal’ Tjahrige Schatzanweisungen und

etwa 800 Millionen durch 1- bis

Jahresende Sch:faiz Schweden | Pertugal Sjahrige  Schatzwechsel. Ab-

gesehen von der Entnahme von
250 Millionen Franken aus dem

Millionen Einheiten der Landeswéhrung

1939 3.015 4,401 2,117 ; ;
1940 3.005 4321 5758 Wihrungsausgleichstonds  war
1941 3.162 4.879 4.261 die unmittelbare Beanspruchung
1942 3.344 5.157 5.771 \ )
der Nationalbank gering und nur
Zupahme in v. H. i "
e ‘ ‘7 r73 voriibergehend. Auch die Kredit

ausweitung bei den Schweizer

1 Samtliche Einfagen bei Handelsbanken einschlieBlich der Spar- Handelshanken war unbedeutend,
einlagen. ie die Einl iff d G 8
t EinschlieBlich der Kassenobligationen und Kassenscheine, wie die kinlagenzntern der Grob-

banken zeigen.

In Schweden stiegen die Ausgaben im ordentlichen Haushalt zusammen
mit den Nettoausgaben im Kapitalhaushalt von 2,8 Milliarden Kronen in dem
{im Juni endenden) Rechnungsjahr 1939/40 auf 4 Milliarden Kronen fiir 1941/42;
hiervon war etwa die Hilfte fir militdrische Zwecke bestimmt. (Die Ausgaben-
voranschlage fir 1942/43 und fiir 1943/44 umfaBten jeder etwas mehr als 4 Mil-
liarden Kronen, wovon mehr als die Hélfte auf die Landesverteidigung entfiel.)

Die Gesamtausgaben in den drei Jahren 1939/40 bis 1941/42 betrugen
10,7 Milliarden Kronen, davon wurden 6,2 Milliarden durch die ordentlichen
Einnahmen und 4,5 Milliarden auf andere Weise aufgebracht. Die offentliche
Schuld erhdhte sich um 4,3 auf 6,9 Milliarden Kronsen; von den neu auf-
genommenen Schulden waren 3 Milliarden konsolidiert und 1,3 Milliarden
schwebend. Etwa 1 Milliarde Kronen der langfristigen Schuld wurden 1941/42
durch zwei Verteldigungsanleihen, eine 3%prozentige und eine 3prozentige,
aufgebracht., Von der schwebenden Schuld entfielen im Juni 1942 nur 300 Mil-
lionen Kronen auf Schatzwechsel, wihrend mehr als 1 Milliarde der Zentral-
bank geschuldet wurde; die Schwedische Reichsbank besaB etwa 600 Millionen
Kronen Staatspapiere, die sie fiir abgelieferte Auslandswerte erhalten hatte,
die vom Staat fur Einkdufe im Ausland verwendet worden waren, und 380 Mil-
lionen Kronen waren der Reichsschuidenverwaltung zur Verfligung gestellt als
Gegenposten von eingezahlten Geldern staatlicher Anstalten. Die Schwedische
Reichsbank hat also, wenn sie auch fir unmittelbare Kredite an den Staat
zur Deckung des inlandischen Haushaltsbedaris nicht in Anspruch genommen
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wurde, doch in gewissem Umfang Staatsschuldverschreibungen an Stelle von
Auslandsguthaben erhalten und eine versteifende Wirkung auf den Geldmarkt
durch Ansammlung &ffentlicher Gelder ausgeglichen. '

In einigen anderen Landern — das Beispiel Dénemarks wurde schon
dargestellt — wird die Anlegung staatlicher Guthaben bei der Zentralbank in
der ausdriicklichen Absicht der Abschodpfung von Geldern vom Markt vor-
genommen. Etwas Derartiges war 1942 auch in Portugal der Fall, wo Noten-
umlauf und Bankeinlagen weit stirker als in der Schweiz und in Schweden
zugenommen haben. Obwohl der Gesamthaushalt Portugals fiir 1942 mit etwa
3 Milliarden Escudo ausgeglichen war, wovon fast ein Dritfel fiir Wehrausgaben
bestimmt war, begab die Regierung zwei Konsoclidierungsanleihen zu 31
und 3 v.H. sowie 2lprozentige Schatzanweisungen im Gesamthetrage von
1,4 Milllarden Escudo, deren Erlés dem Konto des Schatzamtes bei der Bank
von Portugal gutgeschrieben wurde; hierdurch wurde ein Tell der Gelder,
die infolge des wverstarkten Devisenzuflusses wahrend des Jahres auf den
Markt gekommen waren, abgeschdpft. "

Die AbschdpfungsmaBnahmen in Portugal scheinen sich hauptséchlich
auf den Notenumlauf ausgewirkt zu haben, der 1942 weniger stark zunahm als
1941, wéhrend in der Schweiz und in Schweden seine Ausweitung grofer war
als im vorhergehenden Jahr. Andererseits nahmen hei den Handelsbanken in
Portugal sowohl die Einlagen wie die Kassenreserven 1942 stirker zu als je
zuvor, wogegen in der Schweiz keine nennenswerte Veranderung eingetreten
ist und in Schweden die Kassenreserven der Banken infolge der Ubernahme
von Schatzwechseln sich erheblich verringerten,

Der Banksatz blieb in der Schweiz seit November 1936 unverandert 135 v. H.
und in Schweden seit Mai 1941 ebenfalls unverédndert 3 v.H. und auch die anderen
Marktsatze zeigten die Tendenz, sich auf einem niedrigeren Stande zu siabi-
lisieren. In Portugal indessen hielt die zunehmende Verfliissigung des Marktes
und die Abwartsbewegung der Sétze weifer an; nachdem der Banksatz seit
1936 bei 414 v. H. gehalten worden war, wurde er im Mérz 1941 auf 4 v. H,,
im September 1942 auf 3% v. H. und im April 1943 weiter auf 3 v. H. erméBigt.

Die Bank von Spanien war wahrend des Biirgerkrieges von 1936-39 in
zwei Teile gespalten, von denen der eine von der sogenannten republikanischen
und der andere von der Nationalregierung beherrscht wurde. Schon bei Be-
endigung der Feindseligkeiten wurden verschiedene MaBnahmen zur Ordnung
des Geld- und Bankwesens ergriffen, aber erst am 13. Marz 1942 erhielt die
Bank von Spanien die gesetzlichen Grundlagen zur formalen Bereinigung ihrer
Konten. Die nachfolgende Tabelle enthélt eine vereinfachte Ubersicht der in
der Bilanz vom 31. Dezember 1941 vorgenommenen Berichtigungen. Wahrend die
Vorschilsse an die Nationalregierung (7,6 Milliarden Peseten wéhrend des
Biirgerkrieges zuziglich 2,5 Milliarden in den folgenden sechs Monaten) und
die auf ihrer Grundlage ausgegebenen Noten zum vollen Wert weitergefiihrt
wurden, sind die Vorschiisse an die frithere republikanische Regierung ab-
geschrieben und der auf sie gegriindete Notenumlauf sowie die ,,roten'* Konten
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Bilanzbereinigung der Bank von Spanien hicht anerkannt worden,

am 31. Dezember 1941 Weltere Berichtigungen be-
Urspriing-|  Ab- Berich- trafen den Goldbestand, der
) liche schreibung tigte i
Bilanzposten Zitomn | tretior | Ziffen \‘r‘on. der republikanischen
 ifioner Poasion egierung verbra.ucht wor-
e den war (der geringe Rest-
tiva:
Gold !+ oo 3870 3.162 517 bestand wurde neu bewer-
Vorschiisse an die tet), und sinige weniger be-
Nationalregierung®. . . . . 10,170 — 10,170
republikanische Regierung. | 23.158 | 22,740 418 deutende Posten des Aus-
Alla anderen Aktiva . . . .. B8.663 1.045 8617 weises. Durch die Bereinj-
Zusammen . . | 48670 26.947 19,722 gung ist die Bilanzsumme
Besondere Staatsschuldver- stwa auf die Halfte zu-
schrelbung (Gesetz vom . :
T o YoM _ _ 4438 :amn:nenge?chmolzen, 4§|$
Zusammen . . | 46670 | 26.947 | 24.160 assiva g_ n'gen von !
Pasel auf 24,2 Milliarden Peseten
ES5iva; N
Motenausgabe der Und d]e Aktlva yon 46,7
Nationalregisrung . . .. . . 13.536 13.536 auf 19,7 Milliarden Peseten

republikanlschen Regiorung? | 12,785 | 13801 |(—1.238)

Private Konten: zurtick; der so entstandene

Nationalregierung. . . . . . 5513 — 5513 Fehlbetrag von 4,4 Milliar-
bai Zweiganstalten . . . , . 11,512 7.443 4.069
rd
Alte anderen Passiva . . . . . 3,354 1.075 2,278 d,en Peseten Wl: e durch
eine der Bank Ubergebene

Zusammen . , 48,670 22,509 24,1860 .
. besondere Schuldverschret-

' Der Goldbestand war von 3.484 Millionen auf 185 Millionen Peseten bung des Staates ausge-
gesunken; durch die Neubewertung erhdhte sich dieser Restbestand . ' P
“m 332P Miltl(ieonen auf die oben angegebens Summe von 537 Mil- glichen (die aus dem Anteil
onen Peseten. . .
Davon 70 Millionen Peseten Schatzwechsel, der Reglerung am GGWII’H’I

i Durch nsuste Ermittelungen nach dem 31, Dezember 1841 erhdhte =il H
sich der NotenuMmlauf tilr Rechnung der republikanischen Regierung der Bank alimahlich getllgt
nach um 1,236 Millionen Peseten, wearden 50").

“Im November 1942 wurde der in Madrid abgehaltenen Generalversammiung
der Aktiondre der Bank von Spanien ein Bericht liber ihre Geschaftstatigkeit

Bank von Spanien

Aktiva Passiva
Reserven Schulden des Staates Einlagen
A beson-| son- |Bilanz- .
Monatsende Private [ VYor- | "4t sﬂ:e summsa| Noten- private
Kredite | S¢huB = 0 vt | Posten umlayf| des
Gold | Silber andas [T 1" Ges Staates ndle-
Schatz- h fraie blak-
amt | schrel-|Schatz- Kisrte®
1 2 3 bung | amtes s [ 6 8
in Mitlionen Peseten
1935 Dezember, ., 2536 | 689 | 4887 | — — 717 |[12.782] 4.837| 283 | 1.323 —
1941 " .. | 487 616 | 2,854 [10.170 | 4.438 | 441 |23.085|13.536| 1.650 | 3.653 | 2.488
1942 " | 487 | 624 | 3.067 110170 | 4.417 | 547 [23.03215,738] 1.072 | 3.450 768 |
1943 Juni . . . . | T487| 626 | 3.350 N0.170) 4.417 7 622 (22.741(15.192) 3.250 | 2.762 T38|
Septernber . | 9277 626 | 3.074 [10170| 4.417 [1.088 |23.026[15.610| 3.114 | 2.737 733

1 Darunter Gold und Devisen bel Korrespondenten. 2 Diskontierungen, Vorschilsse und Kontokorrentkredite.

3 Darunter 70 Millionen Peseten Schatzwechsel.  * EinschlieBlich anderer, higr nicht besonders aufgefilhrter Posten,

b Sait Dezember 1941 aur fir die Nationalragierung.

¢ Diese ,deblockierten'’ Guthaben kéinnen zum_ Ankauf von Staatspapleren verwendet werden,

¥ Fargnhi; agch ?gglad vom Instituto de Moneda Extranjera: 252 Millionen Peseten Im Junl und 430 Millienen Peseten
m September .
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von 1936 bhis 1941 vorgelegt und die Bilanz fir den 31. Dezember 1941
veroffentlicht, die erste seit 1935; spater wurden auch die Bilanzen fiir
Dezember 1942 sowie fir Juni und September 1943 der Offentlichkeit zu-
ganglich gemacht.

Dadurch, daB die fir Rechnung der iritheren repubtikanischen Regierung
ausgegebenen Noten fiir nichtig erklart wurden, war die tatséchliche Noten-
ausgabe im September 1943 nur etwas mehr als dreimal so hoch wie Ende 1935,
was im Vergleich mit der Notenvermehrung in anderen Landern wahrend der
gleichen Zeitspanne nicht unglinstig ist. Der Goldverlust war gréBer, als er
erscheint, da das Gold 1935 zur Paritdt bewertet war: der Zugang in den
ersten drei Vierteljahren 1943 erklart sich hauptsédchlich aus der Ubernahme
von Gold vom Deviseninstitut. Im September 1943 bestanden 2zwei Driftel der
Aktiva aus Staatsschulden in der einen oder anderen Form, es waren aber
auch Anzeichen einer allméhlichen Zunahme der Kreditgewdhrung an die
private Wirtschaft in Spanien vorhanden. Am 1, Januar 1943 wurde das
allgemeine Moratorium, das seit August 1938 fir alle vor oder in dem
Burgerkrieg eingegangenen Schulden galt, aufgehoben.

In der Tiirkei wurde gegen Ende 1942 eine sehr interessante und bedeut-
same MaBnahme getroffen, indem die auBergewdhnlichen Kriegsgewinne mit
siner Pauschalsteuer belegt wurden, die durch ihre Art und Hoéhe sowie die
Form ihrer Erhebung die Eigenschaften einer Vermdgensabgabe einer
besonderen Bevdlkerungsschicht erhielt.

Das Gesetz vom 11. November 1942 verfolgte anscheinend die Absicht,
Personen und Firmen zu besteuern, die durch die besonderen Umstdnde des
Krieges, durch Geschifte am schwarzen Markt oder durch Spekulation un-
gebihrliche Gewinne erzielt hatten, welche aus technischen oder anderen
Grinden durch die normale Besteuerung nicht erfaBt wurden; theoretisch
waren alle Personen und Firmen steuerpflichtig, die Vermégen besallen oder
Einkommensteuer zahlten. Es wurde erwartet, dafl die Abgabe nicht nur der
Staatskasse Mittel zufihren, sondern auch die Spekulation sindidmmen, die
Preise senken sowie gehamsterte oder sonst verborgene Warenvorrate auf
den Markt bringen wiirde,

Das Gesetz enthielt keinen Steuertarif, sondern es setzte lediglich obere
und untere Grenzen firr die Zahlungen bestimmter Gruppen von Steuerpflichtigen
fest. Die tatsédchliche Erhebung der Steuer wurde einer besonderen Kommission
und 6rtlichen Ausschiissen idbertragen, die in jedem Wilajet aus Vertretern des
Finanzministeriums, der Handelskammer und der &rtlichen Behérden gebildet
wurden. Die Kommission hatte sehr weitgehende Einschatzungsbefugnisse;
sie entschied namlich, wer die Steuer zu zahlen hafte und welcher Befrag
in jedem einzelnen Falle zu entrichten war. Die Steuerzahler hatten keine
Vordrucke auszufiillen, sondern erhielten iediglich einen Steuerbescheid (ber
einen bestimmien Betrag, und gegen die Einschitzung der Kommission gab
es kein Einspruchsrecht.
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AuBerdem wurde ein allgemeines Ausreiseverbot erlassen, die Bank-
konten wurden gesperrt, und innerhalb von zwei Wochen mulite volle Zahlung
geleistet werden. Spater wurde die Frist um zwei weitere Wochen (im ganzen
also auf einen Kaiendermonat) verlangert gegen Zahlung eines Zuschlags von
1 v.H, fiir die erste und von 2 v.H., fir die zweite Woche (der Zuschiag
entsprach also einem Jahressatz von durchschnittlich 78 v. H.}. Waéhrend
der Einziehung wurde ferner bekanntgegeben, dai3 Steuerpflichtige, die 20 v, H.
des Gesamthetrags auf einmal in bar zahlten, fiir die restlichen 80 v. H. Bank-
kredite gegen besondere Sicherheitsleistung und monatliche Zahlung von
1% v. H. Zinsen {d. h. von 18 v.H. im Jahre) aufnehmen konnten. Diese
Kredite wurden jedoch nur gegen einige besonders bezeichnete Vermdgens-
werte, wie Grundbesitz, Schiffe, Staatsschuldverschreibungen und solche
Waren gewidhirt, an denen der Staat interessiert war (z. B. Baumwolle, Haute,
Mineralien und landwirtschaftliche Erzeugnisse). Trotz der harten Bedingungen
hatte wahrscheinlich ein groBer Teil der Steuer ohne diese Kredite nicht
bezahlt werden kénnen; die Warenbevorschussung war einige Wochen vorher
als MaBnahme im Kampf gegen die Inflation verboten worden. Eine weitere
Zahlungsfrist von einem Monat wurde solchen Personen bewilligf, die fiir
den vollen Betrag Staatspapiere hinterlagten oder eine Bankblirgschaft stellten.
Veranlagte Personen, die nicht innerhalb der festgesetzten Frist zahlten,
konnten zur Zwangsarbeit in Ost-Anatolien herangezogen, und ihr Eigentum
und das ihrer Familie konnte eingezogen werden. Nachstehend sind die
wichtigsten Punkte der Entwicklung in zeitlicher Folge zusammengestellt:

1942 11, November Annahme des Gesetzes Ober die Vermbgensabgabe.

12. " Inkrafttreten des Gesetzes.

16. " Sperrung der Bankguthaben.

17. Dezember Verdffentlichung der Liste der Steuerpilichtigen und der

Steuereinschifzungen; Eintritt der Falligkeit der Steuer.

1943 1. Januar Fristablauf fir die zinslose Zahlung.

18. ., Fristablauf far die Zahlung mit Zinsen.

20. ., Ablauf der Verzugsfrist fiir samtliche Zahlungen.

Der Ertrag der Abgabe wurde urspriinglich auf rund 500 Millionen tiirkische
Pfund, spéter aber nur auf 422 Millionen veranschlagt. Istanbul wurde mit 344 Mil-
lionen und die (brige Tirkei mit 78 Millionen veranlagt; infolge von Zahlungs-
einstellungen, GeschiftsschlieBungen und aus anderen Griinden wurden aber
etwa 40-50 Millionen Pfund der fiir Istanbul veranlagten Betrige gestrichen.
Die endgiltigen Veranlagungen betrugen demnach fiir Istanbul etwa 300 Mil-
lionen Pfund und fir die gesamte Tiirkei rund 380 Millionen. (Spéter wurden
noch einige weitere Steuerbescheide zugestellt, deren Betrdge aber an-
scheinend verhalinisméBig gering waren und das Ergebnis wohl nicht wesent-
tich andern dirften.) Die gesamte Einschitzung fiir die Vermdgensabgabe
entsprach ungefdhr den Haushaltseinnahmen des laufenden Jahres aus der
regelmaBigen Besteusrung oder der Hélfte des bedeutend erhéhten Noten-
umlaufs Ende 1942,

Die tatséchiich eingegangenen Steuerzahlungen wurden zu verschiedenen
Zeitpunkten verdffentlicht, Bis zum 1. Januar 1943 (d. h. innerhalb der Frist fiir die
zinslose Zahlung) waren in Istanbul weniger als ‘ein Fiinftel, in der {ibrigen Tiirkei
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Die Zahlung aber zwei Drittel der veranlag-
der tiirkischen Vermagensabgabe ten Betrége entrichtet. In den
folgenden Monaten wurden
Efnoesannzr;: Zahlungen | |0 bul gz::g? Zusammen aber groBe Betrage versin-
nahmt, und Ende Juni 1943
in Millionen irkische Piund .
- waren auch in lstanbul fast
. Ce 2 R
1943 L. qanwar - - - 159 o 150 zwei Drittsl des veranlagten
16. Marz . . . . 135 60 195
16 Mar .. 12 o0 13 Betrages bezahit.
in v.H. der Einschatzung Die wéahrungspolitischen
1943 1, Januar . . . % &7 29 Wirkungen der Vermdégens-
25, Februar. . . 47 73 47 . .
15, M&rz . o . . 45 77 57 abgabe lassen sich nicht voll-
30. duni . . .. 63 83 &7 standig aufzeigen, da keine

Ausweise der Handelsbanken
zur Verfiigung stehen, die nachstehende Ubersicht 1aBt aber den Niederschlag
der Entwicklung in dem Ausweis der Zentralbank erkennen.

Tirkische Zentralbank

Aktlva Passiva
Kredite
Gold-
an den Stast
Ver- Han- |Bilanz-| Noten-| . = | dek- | Vor-
Gegen Monatsende | goq | Feeh- | gegen dels- [summe| aus. e:jn- kung | rech-
nungs- [ gchatz | gegen | Wech- gabe | S0 fir | nungs-
konto | wech- | Gold sel (netto) | '29°" | Staats-| onto
Pt kredit
1 ¥ 3 1 z
in_Millionen tirkische Pfund
1939 Dezember . . 6 1 141 — 217 499 281 30 - 47
1540 ,, e 108 27 138 115 264 745 404 78 78 32
1941 ,, .. 110 57 137 168 299 861 512 78 78 22
1942 Marz . . . ., 124 73 137 168 3as o026 559 =14 78 29
dJuni ... .. 136 62 135 250 327 | 1.000 591 118 78 27
September . . 138 48 134 250 367 | 1.038 847 a3 - 78 27
Dezember . . 142 58 134 250 487 | t78 T34 144 78 23
1943 Marz . . . . . 179 | 67 | 138 | 250 | 486 |12 | m7 | 182 | 78 | 25
Juni ... . 196 g3 132 250 410 | 1151 734 147 T8 22
Seplember . . 201 T0 132 250 430 | 1377 741 143 8 36

1 EingchlieBlich des im Ausland befindlichen Goldes. Eine Verbindlichkeit in Héhe von 1 Million tirkische Pfund
fir ein Golddepot wurde abgezogen.

? Neugs Konto fiir Kredﬂe an den Staat gegen hinterlegles Gold, erdfinet im Juli 1940 auf Grund des Gesetzes
Nr. 3850, ? EinschlieBlich einiger hier nicht einzeln angefuhrtet Posten.

4 Netto, d. h. unter Abzug eines geringen Betrags von Noten im Besitz der Bank,

Die Zunahme des Notenumlaufs, die im Durchschnitt des Jahres 1941
monatlich 9 Millionen Pfund und des ersten Halbjahres 1942 monatlich 13 Mil-
lionen betrug, hat sich in den drei Monaten bis September 1942 weiter auf
19 Millionen Pfund im Monat beschieunigt (ein Teil der Zunahme war wohi
schon auf die Gerlichte (iber die bevorstehende Steuer zuriickzufiihren),
Zunichst bewirkte die Vermdégensahgabe eine Verstirkung dieser Bewegung —
-in den drei Monaten bis Dezember betrug die Vermehrung 29 Millionen Pfund
monatlich., Im Januar 1943 trat indessen ein Riickgang um 44 Millionen ein,
wdhrend die Einlagen bei der Bank im Zusammenhang mit der Einziehung der
Steuer durch den Staat (dessen Konto nicht gesondert ausgewiesen wird)
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anstiegen. Bis Juni 1943 war der Notenumlauf indessen wieder auf den Stand
vom Dezember 1942 zuriickgegangen, wahrend in den drei Monaten bis Sep-
tember 1943 wieder eine geringe Zunahme eintrat.

Die wichtigste Verdanderung bei den Akfivposten der Zentralbank war die
Zunahme der diskontierten Wechsel in den drei Monaten bis Ende Dezember
1942 um 120 Millionen Pfund, ein Zeichen fir die Verknappung des Marktes
infolge der Abgabe; im Juni 1943 war mehr als die Hélfte dieses Zentralbank-
kredits wieder zurickgezahlt. Das Anwachsen der Auslandsanlagen der Bank
soll wenigstens zum Teil auf dem Widerruf von Einfuhrbestellungen durch
Firmen beruhen, welche die Einziehung der Waren zur Entrichtung der Abgabe
befiirchteten,

Fiskalisch gesehen war die Steuer erfolgreich, indem sie innerhalb weniger
Monate 255 Millionen Pfund erbrachte. Wihrungspolitisch wurde zwar keine
Verminderung des Notenumlaufs erreicht, aber seine Zunahme verlangsamt,
und die voriibergehende Ausweitung des Zenfralbankkredits war nicht bedeutend.
Die allgemeinwirtschaftlichen Auswirkungen lassen sich schwer beurteilen: eine
Einfuhrschrumpfung soll einige Verknappungen verursacht haben, und in den
ersten Tagen nach der EinfOhrung der Steuer trat eine Geschaftsstockung ein;
einige Preise gingen wenigstens vordbergehend zuriick, und die Spekulation
(z. B. in Gold) wurde eingedammt.

Auslandische Presseberichte schrieben der Durchfilhrung der Vermogens-
abgabe noch andere als rein finanz- und wéahrungspolitische Beweggrinde zu
und wiesen darauf hin, daB vier Fiinftel des Gesamtbetrages in Istanbul mit
seiner gemischten ausléndischen Bevélkerung veranlagt wurden. Von rund 90.000
Steuerpflichtigen befanden sich 66.000 in Istanbul, und 4.000 sollen allein -die
Halfte der gesamten Steuer entrichtet haben; da sich aber in der Tirkei
schatzungsweise vier Flnftel der Industrie und des Handels in nicht tirkischen
Handen befinden und weitgehend in Istanbul konzentriert sind, kann es nicht
iiberraschen, daB ein erheblicher Teil der Steuer von Auslindern in der Stadt
zu zahlen war, die noch immer den wirtschaftlichen Mittelpunkt der heutligen
Tirkei bildet.

In GroBbritannien stiegen die Haushaltsausgaben von 4.780 Millionen
Pfund Sterling im dJahre 1941/42 auf 5.620 Millionen fir 1942/43, d. h. um
18 v. H. gegeniber einer Zunahme um 24 v. H. im vorigen Rechnungsjahr; die
Ausgaben fir die ,,supply services'', welche als Kriegsausgaben angesehen
werden kénnen, beliefen sich in beiden Rechnungsjahren gleicherweise auf
94 v.H. der gesamten Ausgaben. Die Leih- und Pacht-Hilfe der Vereinigten
Staaten erscheint im britischen Haushalt nicht, wohl aber ' berlcksichtigt
dieser unter den Ausgaben die umgekehrte Leih- und Pacht-Hilfe an die
Vereinigten Staaten und die ,,Gegenseitigkeitshilfe*’ an andere Mitgliedsstaaten
der Vereinigten Nationen, wobei allerdings keine Einzelkonten fiir die ver-
schiedenen Empfanger gefithrt wurden. Die Haushaltsausgaben enthalten ferner
auch den Gegenposten der kanadischen Beitragsleistung von 225 Millionen
Pfund fiir 1942/43 und die Auslagen zur Deckung der lokalen Kriegskosten
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,;von Tunis bis Birma' in Hdhe von 400 bis 500 Millionen Pfund Sterling, da
dieser Betrag, wie der Schatzkanzler im April 1943 erkldrte, bei den beteiligten
Lindern leihweise aufgenommen war. (Nadheres iber die Leih- und Pacht-
Hilfe und verwandte Fragen wurde in Kapitel IV ausgefiihrt.)

Die Finanzen GroBbritanniens

Haushalt (kassenmiaBig)!
Laufende Elnnahmen Ausgaben
Kriegs-| Natto-
andere [ schi- | kradit-
Zeltraum laufen- Kriegs- . Fehl- | den- auf-
Steuern E‘!a. beltrag| ins- ;';:1 son. | ing. |betrag|gesetz |nahme
ue " Jﬂ Kgna- gesamt| (o | stige |gesamt
as
men
H 3 ] ]
In Millionen Pfund Sterling

1940 April-duni ., . . . .. 180 a8 — 198 613 82 695 507 — 507
Juli-September . . . 252 12 — 264 875 40 915 651 - 651
Oldober-Dezember . 200 10 - 300 | 1,012 86 | 1.088 798 — 798
1941 Januar-Marz . . . . 637 20 — 656 | 1.137 22 | 1158 503 — 503
1941 Aprilduni . . . . ., ao2 17 — 319 985 B9 | 1.074 755 -— 758
Juli-September . . . 392 26 — 418 | 1,110 51 | 1.161 743 30 713
Oktober-Dezember 454 30 — 484 | 1,168 g2 | 1.260 776 2 T4
1942 Januar-Méarz . . . . 814 38 — 853 | 1.238 42 | 1.280 427 [—12) 439
1942 Aprilduni . . . . ., 435 22 o8 555 | 1,198 97 | 1.295 4 — T41
Juli=September . . . 511 41 57 608 | 1,229 TO 1 1.299 €90 1 689
Oktober-Dezember . 503 3 70 604 | 1.364 as | 1.461 858 «— 1) 859
1943 Januar-Mérz ., . . | 1.034 20 — 1.053 | 1.508 63 | 1.568 514 — 514
1943 April-Juni . . . . .. 524 13 - 537 | 1.304 | 100 § 1,404 868 — 868
Jull-September . . . 651 31 —_ 682 [ 1,304 92 1 1.396 714 13 701

Rechnungsjahr
1940/41 . . . .. .. 1,359 50 — 1.409 | 3.637 | 230 | 3.867 | 2,458 — 2.458
1941042, , ..., .. 1.962 | 112 — 2074 | 4502 | 274 | 4.776 | 2.702 20 | 2.682
1942/43. . ... .. 2483 | 113 225 | 2820|5296 | 327 | 5.623 | 2.803 — 2.804

Kalenderjahr

1940 ... ..., 1.216 41 —_ 1,257 | 3,086 | 247 | 3.333 | 2076 — 2,076
1941 . .. ... .. 1.784 93 — 1.877 | 4401 | 254 | 4.654 | 2,777 32 | 2.745
1942 ..., .. 2263 | 131 226 | 2619 | 5029 | 306 | 5335|2716 [(—12) | 2,720

1 Ohne die slch gegenseitig ausgleichenden Posten und die Leih- und Pachi-Hilfe der Vereiniglen Staaten; die
Ausgaben ohne die Tilgungen in Héhe von 17,0 Millionen £ fir 1940741, 12,2 Millionen £ fir 1941/42 und 14,4 Mil-
lionen £ fiir 1942 /43, .

? Stewern, Zélle, Akzisen und Kraffahrzeugsteuer.

2 Varschiedane Einkiinfte (aus den Gewinnen der Bank von England, dem Wahrungsausgleichsfonds usw.} sowie
Nettoeinnahmen der Postverwaltung und verschiedene andere Einkiinfte. -

4 Gesamle ,supply services' (mit Ausnahme der Post),

3 Mette-DberschuB der Beitrige oder Auszahlungen (=) auf Grund des Kriegsschadengesetzes. Obgleich diese
Baitrige in ihrer Wirkung den Steuern sehr &hnlich sind, werden sie auBerhalb des Haushalts verbucht;
geleistete Zahlungen werden aber unter die Haushalisausgaben aufgenommen, wihrend gleichzeitig ein zu
jhrer Deckung ausreichender Betrag von der Kriegsschidenrechnung auf die ,vermischten Einnahmen' Gber-
nommen wird, in dieser Spalte sind nur die Neltobeirige angegeben; der Prasident des Kriegsschiden-
ausschusses stellte im April 1943 fest, daB die bisher ausgezahiten Entschidigungen 100 Millionen £ iiberstlegen.

Die Steuereinnahmen stiegen von 1.962 Millicnen Pfund im Jahre 1941/42
auf 2,483 Millicnen fir 1942/43, d. h. um 27 v. H. gegeniiber 44 v. H. im Vorjahr.
Zum erstenmal erbrachte die Einkommensteuer mehr als 1 Milliarde Pfund,
wobei etwa 200 Millionen von 7 Millionen Lohnempfangern stammien, die der
Steuer unterlagen. Eine bemerkenswerte Erscheinung der letzten Jahre ist
der erhéhte Anteil der direkten Steuern, namlich 62,5 v.H. des gesamten
Steueraufkommens von 1942/43 gegen etwa 55,6 v.H. 1939/40.

Der Haushaltsvoranschlag fiir 1943/44 weist Gesamtausgaben von
5,760 Millionen Pfund und laufende Einnahmen von 2.910 Millionen auf, was
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einen Fehlbetrag von 2.850 Millionen Pfund ergibt; die kanadische ,,gemein-
schaftliche Hilfe'* fir 1943/44, welche {ir alle Mitglieder der Verginigten Nationen
bestimmt sein soll, ist in diesen Ziffern nicht enthalten. Da alle Mdaglichkeiten
voll ausgenutzt sind, haben sowohl die Einnahmen wie die Ausgaben die
Tendenz, ihr Anwachsen zu verlangsamen, doch scheint der Fehlbetrag
mit ungefdhr 2,8 Milliarden Pfund unveréndert zu bleiben. Zwei Ausgabeposten
verdienen besondere Erwadhnung: die Zuschiisse zur Niedrighaltung der Lebens-
kosten stiegen vop 70 Millionen 1940 auf 142 Millionen Pfund 1941, erreichten
150 Millionen 1842 und entwickelten sich 1943 entsprechend einem Jahresbetrag
von 180 Millionen; die sozialen Ausgaben ohne die Arbeitslosenunterstiitzungen
beliefen sich 1938 auf 160 Millionen

Quellen und wurden fiir 1943 auf 220 Miltionen

des britischen Staatskredits Pfund veranschlagt,

September 1939 bis Méarz 1943 . . .
Die gesamte Kreditaufnahme im

Langfristio: in v. H. Kriege bhelief sich von September 1939
Klelne Sparanteihen. . . . . . . 21 bis Ende Marz 1943 auf 8.667 Millio-
Kur';“f"f;z':;tr Anfeihen . - .. - . 34 hen Pfund und sefzte sich — wie der
Schatzwechsel . . . . . . .. .. 10 Schatzkanzler in seiner Haushalfsrede
e oy atamt - - u mitteilte — folgendermaBen zusammen:
AuBerplanmaBige Mittel ' . , . . . . 19 55 v. H. langfristige &ffentliche Anieihen,
fmegesamt , . . [ 100 ] 26 v.H. kurziristige Staatskredite und

19 v. H. auBerplanmiBige Mittel, direkte

' EingchlieBlich verschiedener anderer Quellen, wie )
Auslandskredite und zinslose Darlehen. Auslandskredite und zinslose Darlehen,

Die Tabelle auf der folgenden Seite enthélt eine Ubersicht der staatlichen
Kreditaufnahme nach den vom Schatzamt veroffentlichten Ausweisen.

Von den 1942/43 aufgenommenen Krediten entfielen 63 v.H. auf die
langfristigen Schulden, wéhrend es 1941/42 74 v.H. waren. Bsei den
sogenannten Sparemissionen brachten 1942/43 die nationalen Sparzertifikate
204 Millionen Pfund, die 3prozentige Verteidigungsanlelhe 111 Millionen und
die 3prozentige Sparanleihe 457 Millionen Pfund ein; alle diese Papiere sind
nicht borsengéngig. Bef der zuweilen vorgenommenen Unterscheidung zwischen
kleinen" und ,groBen* Sparern umfaBt die erste Gruppe die nationalen Spar-
zertifikate, die Verteidigungsanleihe und das Anwachsen der Sparkonten,
wiahrend die Sparanleihe zusammen mit anderen langfristigen Staatsanleihen
zur zweiten Gruppe gehdrt. Bei den Emissionen am Markte wurden im Jahre
1942/43 durch die laufenden Ausgaben 2%prozentiger nationaler Kriegsanleihen
535 Millionen Pfund aufgebracht, wahrend 122 Millionen Pfund 3prozentige
Fundierungsanleihe 195969 und 124 Millionen 3prozentige nationale Verteidi-
gungsanieihe 1854-58 direkt an die Staatsschuldenkommission zur Anlage von
Sparkasseneinilagen abgegeben wurden,

Das britische Anleiheprogramm ist bemerkenswert wegen der grofien
Verschiedenheit der Papiere, die dem Kapitalgeber angeboten werden., Von
Januar 1943 an wurde der Hochstbetrag an Sparzertifikaten, die der einzelne
Kapitaigeber erwerben darf, von 500 auf 750 Pfund Nennwert heraufgesetzt, fir
den zusétzlichen Betrag von 250 Pfund konnten aber nur Zertifikate einer
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Entwicklung der Staatsschuld GroB8britanniens

Lang- ug:hrgilzt::.frlstiue Kurzfristige Schulden
Ein- Ge-
Zeitraum Spar- | Markt. ';f?gne' Go- |Kassen-{ Schatz-| |agen (Stever-! Ge- samte
: an: | emis. fe o otr f Samt- | vor- | wech- | peim | gui- | samt- Schuld
leihen | sionen dan® betrag [schiisse| sel [gopate-|scheine| betrag
1 2 3 amt 2 .
in Wilionen Plund Stetling
1940 Aprlil-duni . . . . . . es | 246 5| 334|—25 | 198| — — | 12| so7
Juli-September . . . B8 79 15 177 55 296 124 — 474 6561
Ohtobar-Dezember 22 213 8 308 45 231 214 — 490 788
1941 Januar-M#rz, . . . . 182 129 7 315 36 60 a2 - 187 503
1941 April-Juni . . . . .. 251 247 10 506 156 145 80 — 250 755
Juli=September . . 174 143 a3 a5z 80 220 B — 361 713
Oktober-Dazember . 207 206 53 571 5 |— 30 212 17 203 774
1942 Januar-Mirz. . . . . 355 204 B 563 | — 57 74 | —315 175 | —124 439
1942 Aprllduni . . . . .. 173 184 181 538 2 ig 95 a0 205 TH
Juli-September . . , 170 140 29 335 34 55 169 o6 | 354 &89
Oktober-Dezember . 147 277 3. 423 |— 2 140 206 23 437 859
1943 Januvar-Mérz, . . . . 282 179 3 473 &0 3 a|— 27 41 514
1943 April-dunl . . . . .. an 330 2 641 10 189 | — 44 71 227.| o868
Juli-September . . . 155 279 2 433 | — 40 50 189 69 268 T01
Rechnungsjahr
194041 . . . . .., 449 667 as | 1134 | 11 784 430 — | 1.324 | 2.458
184142 . ... .. .. 987 Bo 119 | 1.992 23 408 &7 192 590 | 2.682
1942/43 ., . .. ... 772 T80 | 216 | 1.768 o4 218 473 252 | 1.036 | 2,804
Kalenderjahr
1940 . .. ... ... 339 | 638 | 28 | sss| 71 | ez | 93| — |1.00 2076
94t . ... 814 815 118 | 1.744 | 116 395 4714 17 | 1.002 | 2.745
1842 ., .. L B45 805 | 222 | 1.857 |-—-23 286 155 453 871 | 2.729
Gesamte Schuld .
Ende Mirz 1943 . . . |2.706 |B.210 | 372 |[11.288| 289 |2.839 95_9 443 | 4.540 {15,8285

' EinschlieBlich der auf Seite 150 angegebenen direkien Auslandskredite.

? Nafta, d. h. ohne Tilgungsfonds und Ameortisatianen. - ’

i Ways and means advances''; diese werden teils von der Bank von England und teils von Regierungsstellen
ewdhrt. Die Vorschilsse der Bank von England sind verzinslich, und zwar zu einem Satz, der seit Anfanp
938 zwischen % und 1 v.H, schwanki; sie erreichen Im allgemeinen ihren hédchsten Stand am Ende des
Jahres, und zwar beliefen sie sich am #. Dezember 1941 auf 66 Millionen £ und am 31, Derember 1942 auf
68 Millionen £. Die Vorschisse der Regierungsstellen sind teils verzinsiich und feils zinstos; der Satz
schwankte 1939 zwischen 114, und 3% v.H., seit 1940 betragt er jedoch 5/, bis 1 v. H

1 EinschlieBlich geringfigiger Bewegungen der Guthaben des Schatzamtes.

5 Qhne die alte , Kriegsschuld'' von 1.032 Millionen £ an die Verefnigten Staaten, mit welcher sich dar Gesamt-
nennwert auf 16.86¢ Millionen £ erhdhen warde. Diese Ziffer enthalt nicht die aufgelaufenen Zinsen der
nationalen Sparzertifikate, die im Méarz 1942 auf 172 Millionen £ geschétzt wurden.

neuwen Folge gekauft werden, die mit einer steuerfreien Verzinsung von 1,4 v, H.
ausgestattet sind {gegen 3,2 v.H. bei der gewdhnlichen Ausgabe). Auf Grund
elner Verfligung des Schatzamtes vom Oktober 1941 wurde die Ausgabe von
Staatsanleihen als Inhaberschuidverschreibung und als Schuldbucheintragung
{inscribed stock) eingestellt und zum Grundsatz erklart, daB alle zukiinftigen
Emissionen in Form von Namenspapieren (registered stock) erfolgen sollten,
die mittels ,,deed** (gesiegelter Urkunde) libertragen werden kdnnen. Man nahm
zunichst an, daB die Einstellung der Ausgabe von Inhaberschuldverschreibungen
nur eine KriegsmaBnahme sei, durch eine neue Verfligung vom Dezember
1942 wurde aber die Schuldbuchforderung als Form der Staatsanleihen end-
gliltig abgeschafft,

Die kurzfristige Kreditaufnahme erfolgte hauptsachlich in drel Formen,
wobei der klassische marktfahige Schatzwechsel immer mehr den beiden im



—~ 267 —

Laufe des Krieges eingefihrten neuartigen Papieren Platz machte: den Steuer-
gutscheinen und den Schatzamtsquittungen, die beide nicht bdérsenfdhig sind.
Der gesamte Umlauf an Schatzwechsseln liberschritt mit 2.840 Millionen Pfund
Ende Mérz 1943 die Summe der in anderer Form aufgenommenen kurzfristigen
Staatsschulden noch um mehr als 1.100 Millionen, doch war die Bedeutung
der Schatzwechsel insofern im Abnehmen, als 1942/43 nur ein Fiinftel der
kurzfristigen Kredite in dieser Form aufgenommen wurde. 1942 wurde un-

gefahr ein Drittel aller umlaufenden

Umlauf an Schatzwechseln Schatzwechsel im Tenderverfahren aus-
in GroBbritannien' gegeben (gegeniiber zwei Dritteln 1938),
wiahrend der Rest laufend (,,on tap'))

Ende E\-:fgi::lt\&réflf:ﬁh eLrﬁ?é?;.ﬂ Ins- an Reg!farungsstellen unFI anc!ere offent-
Februar | ( Tender)z | (»T20%) [ gesam liche I_(orperschaften {seit Juli 1941 auch
T Millionen Frund Steriing an Zentralbanken [m Britischen Reich)

1658 so2 273 508 "~ abgegeben wurde; von den Tender-
1939 351 500 851 Schatzwechseln wurde nur etwa ein
ont o - Drittel den Geldmarkifirmen zugetsilt. In
}% % 1233;3 g:g:g absoluten Zahlen jedoch ist ihr Bestand
bei den Diskonthdusern entsprechend

Die Obersicht ist fir Ende Februar aufgestellt, da
nach den sfatistischen Versffentlichungen eine ge- dem Gesamtumlauf gestiegen' n den

naue Gliederung des Umlaufs fir Ende Dezember |etzten Jahren hat sich die  Strukfur
oder Ende Mérz nicht mbglich ist. !
Diese Wechsel werden im Wege von Angehboten aus- des Londoner Geldmarktes durch eine
gegeben, die jeden Freitag fir die kommende Woche . , .. .
ergehen und deren Ergebnisse regelmagig veroffent- Reihe von Fusionen verstarkt, und in
- ficht werden. Aife diese Wechsel haben eine Laufzeit M

von 3 Manaien. der ersten Haélfte des Jahres 1943

nTap-Wechsel"' kdnnen die Regierungssiellen und e
andere Sffentliche Kirperschaften jederzeit erwerben. haben verschiedene Firmen mit RUCR'

Ihr Zingsatz Hegt gewbhnlich 1/, v. H. niedriger als R R i : z
der Durchschnittssatz der wéchle.nﬂich angebatenen sicht auf die Stelgerung ihrer Umsatze

Wechsel, aber in einigen besondeven Fallen werden - . i f .' . .
die Wechsel nur der Form nach, verzinst. Die Aus- M Kriege ziemlich betrachtliche Kapital-

Efzirgdf;%}zg?{eg. Monate oder auch fir passende erht’)hungen vorgenommen.

-

w

Steusergutscheine (Tax-reserve certificates) wurden erstmals im Dezember
1941 ausgegeben; sie sind nicht (ibertragbar und. sollen dazu dienen, jene
Betrdge abzuschopfen, die fur Steuerzahiungen bereitgehalten werden, welche
nicht weniger als zwei Monate und nicht mehr als zwei Jahre nach dem
Ankaufstage fallig werden; sie tragen 1 v.H. steuerfreie Zinsen. (was ungefdhr
der Bruttoverzinsung der Schatzwechsel entspricht), kdnnen aber auch nach
zwei Monaten auf Wunsch ohne Verzinsung vorzeitig zurlickgezahilt werden.
Sie haben sich als sehr volkstiimlich erwiesen; ihr Gesamtumlauf ist standig
gestiegen und bezifferte sich Ende Juni 1943 auf 514 Millionen Pfund.

Von besondsrem Interesse war im Berichtsjahr die wachsende Bedeutung
der Schatzamtsquittungen (Treasury deposit receipts} als bewegliches Mittel
zur Anlage ftlissiger Gelder der Banken. Diese erstmals 1940 eingefiihrten
Bescheinigungen erhalten die Banken fiir Einlagen beim Schatzamt auf sechs
Monate, die mit 1'/; v.H. verzinst werden; die Quittungen kénnen nicht
weiterbegeben, woh! aber jederzeit zur Einzahlung gezeichneter Anleihebetrige
fir Rechnung der Banken selbst oder ihrer Kunden verwendet werden; auch
gewdhren sie das Recht auf Riickzahlung der Einlage vor Falligkeit mit einem
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Steuergutscheine und Einlagen beim Schatzamt in Groflbrifannien

Steuergutscheine Einfagen beim Schatzamt
Riickzahlungen Ein-
Zeit Brutto- | Einlg- | Netto- B;'i'rt‘m' N |zahlungs-
Ausgabe | sungen | Ausgabe zahlung bel vor ins- per-

Filligkelt|Falligkeit| gesamt | Schufl
In Millionen Pfund Sterling

1940 Jull-Dezember . . . . — —_ — 386 — 48 48 338
1941 Janvar-Juni. . . . . . — — — £a7 33 o3 406 191
Jull-Dezember . . . . 17 — 17 880 466 122 5498 292
1942 Januar-duni. . . . . . 27 ] 265 £38 534 324 B3B8 | (—220}
Juli=Dezember . . . . 234 46 183 1.029 517 137 854 3756
1943 Januvar-Jupi. . . . . . 253 209 44 1,195 866 3ro 1.236 | {— 41)
Zusammen . . . 775 261 514 4,715 2,695 1.085 3.790 925

Abschlag auf Grund des Banksatzes (zur Zeit 2 v.H.). Von den bis Ende
Dezember 1942 ausgegebenen 3.520 Millionen Pfund wurden 2.695 Millionen,
also mehr als drei Viertel, bis zur Falligkeit behalten; Riickzahlungen vor
Falligkeit wurden in besonders groBem MafBle im ersten Vierteljahr 1942 und
wahrend der ersten Hélfte des Jahres 1943 verlangt, als die Sparfeldziige
betrichtliche Abrufe von den Banken fiir Anlagezwecke verursachten. Wie die
folgende Tabelle zeigt, sind die Einlagen beim Schatzamt unter den Aktiven
der Clearingbanken die zweitwichtigsten geworden.

Londoner Clearingbanken'

Pas-
Aktiva siva || Llquiditat

. . in v. H.

Flilssige Aktiva Ein- || der Eintagen
SchecksiBilanz- lagen und
Monatsende Ta Schatz-| An- | Vor- | Zir [summel ‘yng laufenden
Bar- lie I? Wech- | amts- | 120en [schilsse iehung lay- Konten
reserve ( l;‘ sel | quit- uswW. fende
¢ tungen Konten . . |sekun-

2 3 4 primar|  dar

in Millionen Pfund Sterling & [
1938 Dezember. , | 274 174 334 — 602 |1.002 106 | 2,697 | 2.441 it 27
1940 " .| 324 159 265 314 7t 206 117 ] 3.050 ) 2,800 12 26
1941 W L. | 366 14 71 758 999 | BO7 146 | 3.582 | 3.329 1y 32
1942 Mérz . . . . | 347 137 163 476 | 1.0680 | 038 122 | 3.316 | 3.072 LA 25
Juni ... .| 35BS 147 292 543 | 1,058 | 800 129 | 3,497 | 3.263 LE 3g
September , | 349 127 277 693 | 1.097 T14 106 | 3.581 | 3.3658 1o 33
Dezember. . | 390 142 198 896 [1.120)] 773 165 | 3.864 | 3.629 L a4
1943 Marz . . . .| 377 138 172 884 |1.132| 777 125 | 3.776 | 3.542 1 34
Juni . .. .| 3097 165 235 859 | 1.159 | T4 144 | 3.868 | 3.630 ir 35
September . | 389 148 209 1,045 |1.160 | 733 122 | 3,885 | 3.727 io 38

-

Die Juni- und Dezembert-Ziffern gelten fir den letzten Tay, die fir Marz und September angegebensn fir
verschiedene Tage gegen Ende des Monals.

? Guthaben bei der Bank von England und Bestand an Noten und Miinzen.
? Aysleihungen am Markt auf Abruf und mit kurzer Kindigungsfrist,

4 Handelswechsel sind kaum noch vorhanden, nachdem die Bestinde der Banken in dem in der Tabelle er-
faBten Zeilraum wahrscheinfich um etwa 100 Millionen £ abgenommen haben und in diesem Umfami( durch
Schatzwechsel ersetzt wurden. B Kassenreserven in v.H. der Einlagen und laufenden Konten.

& Andere flissige Aktiva als Barreserven in v.H. der Einlagen und laufenden Kanten.
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Wahrend vor dem Kriege die Kredite an die Wirtschaft die bedeutendsten
uvnd lohnendsten Aktiva der Banken waren, hat das System der Ratenzahlungen
(progress payments) an Staatslieferanten die Kriegsindustrie gréBtenteils vom
Bankkredit unabhéngig gemacht, und die Banken haben, den Waisungen der
Regierung folgend, die Kreditgewahrung eingeschrankt, soweit sie nicht mit
der Kriegfihrung in Zusammenhang steht*. Der Posten ,,Vorschiisse' in den
Bankbilanzen wurde schon 1941 von dem Posten , Anlagen'’ (berhoit und 1942

auch von den Einlagen
Bewegung der Bestinde an StaatSpapieren' beim Schatzamt, so daB

bei den Londoner Clearingbanken er auf den dritten Platz
unter den Aktiven der
Schatz- Banken gesunken ist.
' Wechsel amits- Anlagen | Insgesamt
Kalenderjahr qulttungen Der Gesamtbestand
Mettozugana {+) oder -abgang (—} -
gang A ocer Sogang der'Banken an Staats
papieren war Ende 1942
1940, . .. ... ... — 69 . -
o r S Toea | Toa o riEt 71 mit ungefahr 2,2 Milliar-
1942, . ... .. .., + 2T | +138 | +121 [+ 288 den Pfund fast dreimal
Drei Jahre. . . . ... — 138 +896 | + 511 |+ 1271 so grol wie die Wirt-
: schaftskredite und belief
Bastand v
Endei®42. ... .. 198 896 1120 2,214 sich auf 60 vw.H, der

. - - ' Einlagen; von den in den
ausgeliehener taglichesr Gelder). Tatsachlich ist die Ergﬁhung noch etwas  @INgenommenen Staats-
g:)?aﬁr'zgadgrerTgbe;la ‘alffndg: Iv;r;gen 'g:ﬁler;.abuenommen et {siehe Fub- papieren entfielen nahe-

zu drei Viertel auf Ein-
lagenbescheinigungen des Schatzamtes. Im Jahre 1942 waren die Anspriiche
der Regierung an die Banken nur halb so groRB wie 1941, infolgedessen
verlangsamte sich auch die Erhdhung der Einlagen; sie belief sich nur auf

300 Millionen gegeniiber 530 Millionen Pfund im Vorjahr.

Die Zunahme der Einlagen bei den Ciearingbanken ist in den |etzten
Jahren den Geschiftsunternehmungen und nicht den Einzelpersonen zu-
zuschreiben, wie eine im HaushaltsweiBbuch wiedergegebene Untersuchung
zeigte: es wurde nachgewiesen, daB in den 21, Jahren vom Juni 1940 bis
Dezember 1942 die personlichen Einlagen um 200 auf 820 Millionen Pfund,
d. h, um 33 v. H., die Konten von Unternehmungen aber um 1.150 auf
2.040 Millionen Pfund, d. h. um 129 v. H. gestiegen waren. (AuBer den regel-
méBigen, auf Geld lautenden und in den Bilanzen ausgewiesenen Bankkonten
muBl die Einfithrung und das Anwachsen der ,Kartenkenten' und des ,,Karten-
Bankwesens' erwdhnt werden. Dieser Zweig der Banktatigkeit ist durch das
Rationierungswesen entstanden und 1942 auch auf die Textilrationierung aus-
gedehnt worden; alle Ubertragungen von Kartenabschnitten und Urkunden, die
solche Abschnitte darstellen, werden auBerhalb des reinen Kisinhandelsgeschaftes
durch die Banken vorgenommen, welche ,,Schecks' auszahlen, Konten er-
kennen oder belasten und Ubertrige ausfilhren, die alie auf Stiickzahlen von
Kartenabschnitten lauten.}

* Vom 1. Mérz 1843 an verbot das Handelsamt fiir alle der Preiskontrolle unterworfenen Waren mit Ausnahme
von Mabeln den Verkauf auf Abzahlung.
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Die Konzentration auf den Erwerb von Schatzamtsquittungen hat die
Banken sehr fliissig gemacht, und zwar ist das Verhaltnis aller flissigen
Akfiva zu den Einlagen von 32 v.H. Ende 1939 auf 38, 43 und 45 v, H. Ende
1940, 1941 und 1942 gestiegen. Die verdffentlichte priméare Barliquiditat blieb
1942 und 1943 auf 11 v. H. mit einem vorithergehenden Absinken auf 10 v.H.
im September; in Wirklichkeit sind diese Ziffern etwas durch ,,window dressing'
beeinfluft, und das wahre Verhdltnis ddrfte etwa um 2 v, H. niedriger liegen.
Die Verbesserung betraf die Liquiditat zweiten Grades, die bis auf 38 v. H.
im September 1943 gestiegen ist.

‘Seit der Einfihrung der Schatzamtsquittungen ist die Kassenlage der
Banken im allgemeinen durch Verdnderung ihrer Bestande an diesen Papieren
geregelt worden, doch hat auch der iObliche unmittelbare Verkehr mit Schatz-
wechseln zwischen der Bank von England und den Clearingbanken nicht auf-
gehdrt, und natiirlich kann man Schatzwechsel auch ablaufen lassen. Ferner
trigt zur Beweglichkeit am Diskontmarkt die Einrichtung der mehr oder
weniger laufend (,,on fap*} vorgenommenen Geschafte am offenen Markt bei,
obgleich eine Anderung nicht ausdriicklich bekanntgegeben wurde, wei man
am Diskontmarkt, daB der Regierungsmakler in der Praxis in angespannten
Zeiten Schatzwechsel fiir Rechnung der Bank von England zu Marktsitzen
kaufen wird.

Wéhrend der Einlagenzuwachs bei den Clearingbanken sich von 19 v. H.
fir 1941 auf 9 v. H. fiir 1942 verlangsamt hat, setzte der Notenumlauf der Bank
von England, der mehr als hundertprozentig durch Staatsanleihen gedeckt ist,
seine Ausdehnung im gleichen Tempo von jahrlich etwa 22-23 v.H. fort.

Bank von England

Aktiva Passiva
Laufenda Konten usw,
Bilanz- I

Gegen Ende Staats- | A2 | cummet Schatz-

des Monats paplere [sonstigen Noten | amt und 2u-
Aktiva Bffent- | Banken | Andere [
licha Ver-
waltung
in Millionen Pfund Sterling

1939 Dezember . . . . .. 728 33 761 555 30 117 - 42 189
1940 b e e e as1 34 B85 516 17 181 53 251
1941 e e e 1.019 35 1.054 752 i1 220 54 265
1942 Mérz . . .. . ... o931 34 965 759 21 116 51 188
dunl .. .00 1.018 37 1.052 801 11 172 49 232
September . . . . .. 1.0i8 36 1.054 838 10 136 52 197
Dezember . .. ... 1,190 a3 1.223 823 9 223 49 281
1943 Mérz . .. . ... 1.120 40 1.160 935 6 144 57 207
dunl ... L. 1.233 34 1.267 2948 w0 238 55 303
September . . . . . . 1.209 33 1.242 a86 9 173 55 238

1 Zusammengefaiter Ausweis der Emissions- und Bankabteilung, jedoch unter Awusschaltung von Doppel-
zihlungen, die sich aus der Banknotenreserve der Bankabteilung ergeben wirden,

Die anderen Bewegungen im Ausweis sind ohne hesondere Bedeutung;
die Bank von England erwarb geniigend Staatspapiere, um die Ausdehnung
des Notenumlawfs zu decken und die Kassenreserven der Banken, wie oben



- 211 —

gezeigt wurde, auf etwa 11 v. H. ihrer gesamten Einlagen und laufenden Konten
zu halten. Die Zuriickziehung der groBen Noten aus dem Verkehr wird auf
Seite 337-338 hehandslt.

Wie in frdheren dJahren fanden auch 1942 kaum andere Emissionen am
Kapitalmarkt statt als die fiir Rechnung des Staates; dagegen wurden einige
Kapitairiickzahlungen vorgenommen. Bezeichnend fiir die Lage ist die Umkehrung

der standigen Wachstumsbewegung bei

Vorschisse den Baugesellschaften infolge der Ein-

der Baugesellschaften’ steliung der privaten Bautatigkeit — eine

Zunahme der gesamten Vorschiisse um

' Neue Rick- Netto- 4 Millionen Pfund im Jahre 1938 wurde
Jahr Yorschiisse | 2ahlungen?} beweguny

durch einen UberschuB der Riick-
zahlungen abgelést, der in jedem der

“In Millionen Pfund Sterling

1938 44,4 40,7 + 37 heiden dJahre 1941 und 1942 ungeféhr

194 : 26, — 24, il

19‘; ﬁf 29'; —33.3 24 Millionen Pfund betrug, und so kam
es zu einer erhéhten Investierung von

s Sleben beoutende Gesellschaften. Geldern in Staatsanleihen.

Die Zinssatze waren praktisch ohne Bewegung: der Banksatz betrdgt seit
Oktober 1939 unverdndert 2 v. H.; die Renditen der Schatzwechsel von 1 v. H,,
der Eintagen beim Schatzamt von 1%/; v. H. und der 7- bis 9jahrigen Nationalen
Kriegsanleihe ,,on tap" von 2% v.H., werden durch den Abzug der Ein-
kommensteuer zum Standardsatz halbiert. Die Gewinne der Clearingbanken
waren in keinem Falle so hoch, daB sie zur Ubergewinnsteuer hétten heran-
gezogen werden konnen,

Der Schatzkanzler teite im Juni 1943 mit, daB der Durchschnittiszinssatz
der inlandsverschuldung vor dem Kriege 3 v. H. betragen habe, im Laufe des
Krieges aber auf 215 v.H. gesenkt worden sei; der Durchschnittssatz fiir alle
neuen Kriegskredite in England war 2 v, H., die .nach Abzug der Einkommen-
steuer fir den Staat nur eine Last von etwas mehr als 1 v. H. darstellten. In
seiner Haushaitsrede im April 1943 erklarte der Schatzkanzler: ,\Wir haben ein
neuas Verfahren entwickelt und die dffentliche Meinung iiber die Héhe einer
gerechten Verzinsung der Staatsschuld griindlich geéndert. Wir werden nicht
nur mit niedrigen Zinsen vom Krieg in den Frieden Gbergehen, sondern wir
werden auch bei dem Wiederaufbau nach dem Kriege den Vorteil billigen
Geldes geniefen. Es ist die Absicht der Regierunyg, ihre gegenwiartige Politik
des billigen Geldes auch nach dem Kriege beizubehalten.®

Der Staatshaushalt von Kanada ist seit dem Kriege betrichtlich beeinfluBt
durch die dortigen britischen Kriegsausgaben, die in kanadischen Dollars
finanziert werden muften, gleichviel wie die Verrechnung mit GroBbritannien
stattfand (durch Pfunderwerb Kanadas, Repatriierung kanadischer Wertpapiere,
durch Schenkung von Kanada oder in anderer Weise), und die daher ent-
sprechend bericksichtigt werden miissen, um ein umfassendes Bild der staat-
lichen Finanzen zu vermitteln.
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Die Finanzen Kanadas'

Rechnungsjahr 1. April—31. Mérz
Hauptposten 1939 1940 1941 1942 1943 . 1944
in Millionen kanadische Dollar
Kriegsausgaben
kanadische . . .. . ... .. .. 34 142 819 1,415 2.994 4.890°?
britische in Kamada?. . . . . . . - 55 3an 1.062 879 .
Insgesamt , *. . . 24 237 1.190 2,457 3.873 4.890
Sonstige Ausgaben . . . . . . .. .. 515 526 463 513 583 611
Kredite und Investierungen . . . . . 25 43 a0 39 54 -
Insgesamt . . . . 574 806 1.683 3.019 4.520 5.501
Stevern und laufende Einnahmen . 499 535 857 1.469 22511 2.7521
Kreditaufnahme., . . . . ... .. .. o8 416 737 2.027 1.510 .
Zu- oder Abnahme (—} des Saldos®. | (—23) {—145) 89 (—4T7) 749
insgesamt . . . . 574 806 1.683 3,019 4.520 5.501

1 Bis 1842 Rechnungsziffern, 1943 vorlaufige Ziffern, 1944 Voranschlag.
2 Darvnler 1 Milliarde kan.$ Ausgaben auvf Grund des Gesetzes dber die pegenseitige Hille.
1 Aufgliederung dieses Postens siehe Seite 149,

1 Von den 1943 und 1944 erhobenen Einkemmen- und (bergewinnsteuern werden schitzungsweise 100 Millionen
und 250 Millionen kan.$ nach dem MKriege zurickvergiliet werden.

% Unter EinschluB verschiedener kleinerer Poslen,

Im Rechnungsjahr bis Mérz 1943 helief sich der gesamte Finanzbedarf
auf 4,5 Milliarden kanadische Dollar, von denen fast 3,9 Milliarden Kriegs-
ausgaben darstellten; 50 v, H. aller Ausgaben wurden durch Steuern und andere
laufende Einnahmen ¢edeckt. Die Kriegsausgaben sind weiter im Steigen

Bank von Kanada

Aktiva Passiva

P Son-

Staatsanleihen?) Bilanz- Einlagen
- Son- stige

Manatsende Gold | P° stige [**™™®| Noten Passival
Seh | kurz- | lang- | aktiva des der d
1 z fristlg | fristig : 4 Staates |Banken) ANdere
in Millionen kanadische Dolfar

1939 Dezember . | 226 &4 182 50 5 527 | 233 46 217 1:] 13
1940 Y - 38 | 448 [ 127 | 12 626 360 ( 11 [ 2i8 | 10 | 28
1941, o= 201 | 382 | 217 | 34 843 | 408 | 74 | 232 € | 35
1942 Mérz . . . . -— 276 387 209 20 B9S2 | 509 119 242 <] 16
Juni ..., .- 1 494 322 26 843 | 541 i 221 27 22
Septembar — 1 629 286 22 036 | 625 19 245 25 22
Dezember . — 1 807 209 31 1,048 | €94 52 260 19 24
1943 Mirz . . . . -— 4] 753 276 16 1.045 | 719 21 261 25 19
Jupi .., — 47 817 313 21 1.198 | 758 S0 301 19 29

' Im Frijhjahr 1940 an das Devisenkontrollamt Obertragen.

2 Seit April 1940 besieht dieser Posten fast ganz aus Sterlingwerten, die das Devisenkontrollamt von Zeit zu Zeit
vorihergehend verpfindete, um sich kanadigsche Dollars zu beschaffen. Ende 1841 waren 201 Millionen kan.§ derart
verpfindet — eine Art hurzfristiger Kreditaufnahme des Staates bei der Bank. Dieser Posten der Bank von
Kanada stieg im Mirz 1942 auf 474 Miliionen kan.$. Die Rickzahlung etfolgte in zwei Stufen: durch einen
Teil des Eridses der zweiten ,,Victory Loan'* im Marz und durch Verkauf von 193 Millionen kan.$ kurzfristige
Staatapapiere an die Bank von Kanada im Juni 1942,

? Staatsanleihen der Regieryng des Dominions und der Provinzen., AwuBer den unmittelbar bel der Bank unter-
gebrachien Anlejhen sind K3ufe am offenen Markt durchgefihrt worden, um die Kassenreserven der ,chartered

anks' zu erhalten.

+ EinschiieBlich der Reservebesténde der ,chartered banks'., AuBerdem sind Noten der | chartered banks' in
Umlauf, deren Gesamtbetrag von 85 Millionen kan.$ Im Dezember 1939 auf 60 Millionen kan.§ im Dezember
1942 gesunken ist (siehe Selte 273).
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begriffen; der Voranschlag fir das mit Mérz 1944 endende Rechnungsjahr sieht
Ausgaben von insgesamt 5,5 Milliarden kanadische Dollar vor, wovon 4,9 Mil-
liarden Kriegsausgaben darstellen, und zwar einschlieBlich eines Betrages von
1 Milliarde fior ,,gemeinschaftliche Hilfe", der wahrscheinlich Uberschritten
werden wird.

Der Besitz der Bank von Kanada an Staatsanleihen stieg von 232 Mil-
lionen kanadische Dollar im Dezember 1939 auf 1.130 Millionen im Juni 1943;
hierin sind jedoch die 325 Millionen kanadische Dollar enthalten, welche der
Bank im April 1940 {ibergeben wurden, als ihr Gold- und Devisenbestand auif
das Devisenkontrollamt iibertragen wurde; die Netto-Erhohung betrdgt somit
nur 573 Millionen.

Den Gegenposten zu diesen Kiufen von Staatsanieihen bildete die Er-
héhung der Notenausgabe und der Reserveguthaben der ,,chartered banks'.
Die in der Tabelle auf der vorigen Seite angegehbenen Zahlen fir den Noten-
umlauf enthalten auch die verhaltnismaBig bedeutenden Betrage, die in den
Tresoren der Banken ruhen; der wirkliche Umlauf der Noten der Bank von
Kanada stieg von 156 Millionen Dollar im Dezember 1939 auf 256, 372 und
553 Millionen im Dezember der Jahre 1940, 1941 und 1942,

Die ,,chartered banks* erhGhten ihren Wertpapierbestand zwischen
Dezember 1939 und Juni 1943 um etwas mehr als {1 Milliarde kanadische Dollar,
wéhrend ihre Sichtverbindlichkeiten um fast 1,83 Milliarden zunahmen. Die
Ausleihungen der Banken stiegen his zum Friihjahr 1942, gingen dann aber
wieder zuriick; dies war teilweise das Ergebnis der strengen Vorschriften fir das
Abzahlungsgeschaft, beruhte aber auch darauf, dall die Banken den Zeichnern
der ersten ,,Victory Loan' vom Juni 1941 gro8ziigig Kredite gewdhrten, wéhrend
sie dies 1942 anscheinend nicht im gleichen MaBe getan haben.

.,Chartered banks*' in Kanada'

Aktiva Passiva
Kredite ilanz-
Monatgende Bar- und An- Son- ::r:r:lfe Elntagen Son-
reserve | D€¥iSen | Diskon- | lalhen | Stige Noten . stige
tierungen Aktiva auf au Passlva
2 2 + 5 Sicht Zealt
in Milllonen kanadische Dollar
1939 Dezember 292 taz .14 1.646 612 | 3.822 BS 1.033 | 1.741 963
1940 ' 323 159 1.148 | 1.531 570 | 3.731 a0 1.163 | 1.641 846
1941 " 356 168 1.201 1,769 653 | 4,137 ki 1.436 | 1.669 962
1942 Mirz |, ., . 348 166 1334 1 1.881 624 | 4.352 kAl 1.755 | 1.550 a76
duni ... 327 181 1.166 | 1.883 639 | 4.195 72 1523 | 1.598 | 1.002
September | 366 185 1.077 | 2.340 594 ) 4.581 69 1.738 | 1.748 | 1.008
Dezamber 267 23t | 1.189 | 2.293 857 | 4,767 60 1.984 3 1.673 | 1.049
1943 Marz . . . an 223 1.027 | 2.689 599 | 4915 54 1.827 | 1.890 | 1.044
Junl ... ]| 421 204 1.286 | 2.6a7 665 | 5.233 49 231g | 1,782 | 1.084
' Zehn ,,chartered banks'. ? Guthaben bei der Bank von Kanada und Noten der Bank von Kanada,
3 Ausléndische Anleihen und Nettoguthaben bei ausléndischen Banken. 4 Nur in Kanada.

5 Haupislichlich Staatsanlaihen (des Dominions und der Provinzen).

Die staatliche Kreditaufnahme hat in Kanada hauptsichlich zwei Formen
angenommen: besondere Emissionen, im allgemeinen In Gestalt von Schatz-
wechseln, wurden unmittelbar an die Banken ausgegeben und Kriegsanleihen
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am Markie aufgelegt. Im Juli 1942 wurde eine neue Art der Kreditaufnahme
bei den Banken mit einer Ausgabe von 75 Millionen kanadische Dollar
sechsmonatiger ,Einlagenzertifikate' mit 34 v.H. Verzinsung eingeleitet, und
in den folgenden Wochen wurden weitere Emissionen zu denselben Be-
dingungen vorgenommen, so dall sich ihr Gesamthetrag im Oktober auf
645 Millionen kanadische Dollar stellte. Als der Erlés der dritten so-
genannten ,,Victory Loan** hereinkam, zahlte die Regierung 205 Millionen
zuriick, so daB Ende 1942 noch 440 Millionen kanadische Dollar ausstanden.

Die staatliche Kreditaufnahme beim Publikum erfolgte in Form von ,,Victory
Loans", die als 3prozentige 14jdhrige und als 13{prozentige 3%jahrige Schuld-
verschreibungen ausgegeben wurden. Die im Februar und Marz 1942 aus-
gegebene zweite ,,Victory Loan'' erbrachte 840 Miilionen und die dritte Anleihe,
die im Oktober und November 1942 herauskam, 990 MMlionen kanadische
Dollar; zusammen gingen im Jahre 1942 also 1.830 Millionen kanadische Dollar
ein. 1943 wurden zwei weitere Anleihen emittiert; die vierte im April ergab
1.100 Millionen und die finfte im Oktober 1943 1.200 Millionen kanadische
Dollar.

Fir die Vereinigten Staaten war das Jahr 1942 eine Zeit des Uber-
gangs zu voller Kriegstatigkeit, und diesen Wechsel geben die Haushaltsziffern
in bemerkenswerter Weise wieder. Die Kriegsausgaben {welche auch die Aus-
lagen fur die Leih- und Pacht-Hilfe einschlielen) stellten sich 1940/41 auf
6,3 Milliarden, erreichten 1941/42 mit 26 Milliarden Dollar das Vierfache und
stiegen 1942/43 mit 72 Milliarden Dollar nochmals auf das Dreifache (Finanz-
jahre vom 1. dJuli bis 30. Juni). Auf diese Weise war im letztgenannten Jahr
der monatliche Ausgabendurchschnitt auf die Hohe der Jahresausgaben zwei
Jahre wvorher (d. h. im ersten Jahre des Riistungsprogrammes) ange-
wachsen. Gleichzeitig wurden die zivilen Ausgaben, obwohl sie den erhéhten
Schuldendienst enthalten, leicht gesenkt. Die Einnahmen siiegen von 7,6 Mil-
liarden Dollar 1940/41 um fast 70 v, H. auf 12,8 Milliarden fir 1941/42 und
fiir 1942/43 um weitere 70 v.H. auf 22,3 Milliarden Dollar. Der Haushalts-
fehibetrag sprang von 5,1 Milliarden 1940/41 auf 19,6 Milliarden 1941/42 und
auf 55,9 Milliarden 1942/43. Die berichtigten Voranschlage fiir 1943/44 um-
fassen Ausgaben von insgesamt 106 Milliarden Dollar einschlieBlich 100 Mil-
liarden Kriegsausgahen und Einnahmen von 38 Milliarden, so daBl sich ein
Fehlbetrag von 68 Milliarden ergibt, der im Kreditwege zu decken ist. Eine
Ubersicht der (kassenmaBigen) Staatseinnahmen und -ausgaben wird auf der
folgenden -Seife gegeben, '

‘Das nationale Rastungsprogramm wurde im Juni 1940 in Angriff genommen,
und die Kriegsausgaben in den Kalenderjahren 1940-42 stiegen, indem
sie sich von Jahr zu Jahr vervierfachten, von etwa 3 auf 13 und auf 50 Mil-
liarden Dollar. Seit dem zweiten Halbjahr 1942 machen die Kriegsausgaben
mehr als 90 v.H. der gesamien Ausgaben aus. Ubrigens besteht eine auf-
fallende Parallele zwischen 194043 und 1916-19: in der ersten Halite 1943
waren die Kriegsausgaben fast fiinfzigmal so hoch wie drei Jahre vorher, und
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Die Finanzen der Vereinigten Staaten

Einnahman? Ausgaben Be-
We‘dQUl'lB K_radit-
andare Fahl- _ﬁ:r finan-
nt-
Zeit Ia\'ﬂer‘;de ins- | far den | Bndere ins. |betrag ffchen Z'ierll'lslrw
Steuern '":i‘:" 5* [ gesamt | Krleg g‘: g:; gesamit Gut- | gesamt
nahmen 2 a hal‘)en 5
in Millionen Dollar

1940 Jull-Sept. . . 1.439 50 1.489 663 | 1.820 2.283 794 | + 599 1.393

Okt=Dez, . .| 1.383 52 1.435 1,198 | 1.659 2.958 1,423 |— 331 1.092

1941 Jan -Marz. .| 2276 171 2447 1988 | 1.617 3.585 1138 |+ 9881 2.427

Aprlii-dunl, .| 2.000 235 2,235 2471 1.513 3.984 1,749 |+ B12| 2.261

1941 Juli-Sept.. . 1,884 60 1.944 3430 | 1571 5.001 3.057 |- 84| 2973

Okt-Dez. . .| 2.161 61 2,222 4.835 | 1,647 6.482 4,260 | 4+ 1,788 | 6.048

1942 Jan-Mirz, .1 4810 73 4.883 T 1.657 8.678 3,795 |+ 43] 3838

Aprli-dunl, .| 3667 83 3750 | 10,627 | 1,608 | 12,236 8486 |+ 425] 8911

1942 Juli-Sept.. .| 3,777 84 A.861 | 14766 | 1.540 | 16306 | 12,445 | + 1.437 | 13,882

Okt-Dez.. .[ 3.840 69 3,909 | 17.348 | 1,452 | 18.800 { 14,891 |+ 6301 21,192

1943 Jan~Mirz, .| 6.765 184 6,949 | 18.481 1.384 | 19845 | 12,896 | —5.850| 7.046

Aprildunl. .| 6.978 585* 7563 | 21,635 | 1.693 | 23.228 | 15665 | + 5.170| 20.836

1943 Juli=Aug. ¢ . | 4,151 577" 4728 | 13.664 | 1.065 | 14.729 | 10001 |—2818| 7.183
Rechnungsjahr

1940/41 . .| 7.099 508 7.6807 6301 | 85408 | 12,711 51403 | + 1.770| 6.873

1941742 , .| 12,522 277 12,799 | 26.011 | 6996 | 32.397 | 19.588 | + 2.172| 21.770

1942143 . .| 21,360 922 22282 | 72,108 | 8070 ] TBAT79 | 55897 | + 7.058| 62955

Kalenderjahr

i940 ., . .| 8.579 256 5.835 2,779 | B.881 5.660 3.824 | — 531] 3,293

1941 ... .| 8321 527 8,848 | 12,704 | 65.348 | 19.052 | 10.204 | + 3.205| 13.402

1942 , . . .| 16,084 309 16.403 | 49.862 { 6,158 | 56,020 | I9.617 | + 8.206 | 47,823

! Mettoginnahmen, d.h. g te Einpahmen ohne Beitripge zur Arbeitslosenvarsicherung.

2 Panamakanalgebiihten und verschiedene andere Einnahmen,

? Vor Dezember 1941 Wehrausgaben. Die Kriegsausgaben waren in Wirklichkeit etwas gréfer als die Haus-
haltsstiatistit ausweist, da auch von staatlichen Korperschatten Kriegsausgaben getragen wurden, die sich im
Jahre 194142 aut 2.2 Milliarden $§ befiefen und fir 1942443 auf weitere 3,3 Milliarden $ peschétzt wurden.

¢ Bewegungen des allpemeinen Fonds der Staatskasse und der Guthaben von Regierungsstellen beim Schatzamt.
& Zunah des Umlaufs an staatlichen und staallich garantierten Wertpapieren.
¢ Nur 2 Monate; im September 1843 betrugen die gesamien Ausgaben 7.212 Millionen §. * Vorlaufig.

gine weitere Erhdhung ist geplant; von 1815/16 bis 1818/19 stiegen die Kriegs-
ausgaben ebenfalls auf das Fiinfzigfache, ndmliich von knapp 290 Miifionen auf
mehr als 14,4 Milliarden, und auch damals plante man eine weitere Erhéhung.

Als Ergebnis des steigenden Volkseinkommens und erhihter Tarife haben
sich die Steuereinnahmen von 1940/41 auf 1942/43 verdreifacht. Das Steuer-
gesetz von 1942, welches im Oktober des genannien Jahres verabschiedet
wurde, filhrte zusatzliche Steuern ein, deren voiler Jahresertrag auf 8,6 Mil-
liarden Dollar veranschlagt wurde, wovon 1,7 Milliarden als Nachkriegsvergiitung
zuriickgezahlt werden sollen, so daB der Nettoertrag 6,9 Milliarden Dollar
betragen wiirde. Abgesehen von MaBnahmen, die ein Mehraufkommen von
3 Milliarden Dollar aus der normalen Einkommensteuer bewirken sollten, fihrte
das Gesetz eine neue sogenannte ,,Victory Tax‘' sin, die von Gehiltern und
Léhnen an der Quelle erhoben wird und 5 v.H. aller Einkommen von mehr
als 12 Dollar in der Woche betragt, womit ungefahr 40 Millionen Steuerzahler
erfaBt werden. Man erwartet, dai die Steuer 3,1 Milliarden Dollar einbringt,
von denen mehr als 1,1 Milliarde als Nachkriegsvergitung zuriickgezahlt wird,
Diese ,,Nachkriegsvergiitungen*’, die sich auf 25 v, H. der von unverheirateten
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und 40 v. H. der von verheirateten Steuerzahlern entrichteten Steuern belaufen
(mit einer Begrenzung auf 500 und 1.000 Dollar im dJahr), kénnen jedoch In
vielen Fallen im folgenden Jahr als Steuerguthaben hei der gewdhnlichen Ein-
kommensteuer und bei dem Tell der ,,Victory Tax', der nicht an der Quelle
erhoben wird, beansprucht werden. Die Steuerzahler dirfen also z. B. in ihrer
Steuererklarung im Méarz 1944 Kaufe von amerikanischen Staatsanleihen, Lebens-
versicherungsprémien und gewisse Schuldenriickzahlungen bis zum Betrage
des riickzahlbaren Tsiles der auf das Einkommen vom Vorjahr entrichteten
o Victory Tax' absetzen, statt auf dessen eigentliche Rickerstattung zu warten.
Ahnliche Vorschriften gelten fir die Mehrgewinnsteuver; von den seit Inkrafttreten
des neuen Gesetzes erhobenen 1,9 Milliarden Dollar sind 5650 Millionen zur Riick-
erstattung nach dem Kriege gutgeschrieben worden, sie kénnen aber laufend
zur Verfiigung gestelit werden, um verschuldeten Steuerzahlern zu helfen,
Im Oktober 1943 wurde eine neue Steuervorlage eingebracht.

Die Bundesschuld der Vereinigten Staaten
Zunahme oder Abnahme (=) der verzinslichen (unmittelbaren. und
garantierten) Schuld und Stand der Gesamtschuld’

Lang- und mitteltristlg Kurzfristig
Schatz-(Schatz-| Spar- {Sond Garan- Schuld.| Steusr. ns-
Zei§ - - - Tl tierte N I - . asamt
I scheine; anwel- | anwei- | Emis- | 4o | Ins Sehal2 | oniti. | gut. | 119 1 geen
{Notes)|sungen [sungen | sisnen | aihen |2 wechsel| “\ate  [scheine[9853M
2 3
In_Millionen Doliar
1940 Juli-Sept. . 1 680 139 288 2897 1,392 1 — - 1 1.393
Ohkt-Dez. , | — 206 725 151 307 114| 1,085 7 —_ — 7 1.092
1841 Jan-Méarz . |— 486 | 1.572 404 at3 4| 1.833 204 - - 204 | 2027
April-duni . {— 24 6832 7156 A3T as5| 2262 | — 1 — — — 1 2.261
1941 Juli-Sept. . - — 46 818 538 569 1.920|—298 — 1.343 | 1.045| 2973
Okt-Dez, . 200| 3.188| 1.008 324 |- &12] 4223 €97 — 1.128 | 1.825| 6,048
1942 Jan,-Mirz . | —426| 2,543 | 2.2596 351 |— 651] 4.123]-350 — 65 | —285| 3.838
Aprit-Juni . | 1.118| 2175 1.752 552 1 1.118] 4,480 856 | 3.096 478 | 4431 8.811
1942 Juli-Sept. , | 1,269 3.333 | 2.201 624 4| 7.834 | 2,111 3.116] 1.122 | 6,348 | 13.882
Okt-Dez, .| 1.805| 7. 850 2,571 523 |~ 269|12.614 | 2,008 | 4.323 | 2.247 | 8,578 21,182
1943 Jan.-Mirz . | — 66 2.841 872 67| 3.850| 2.807 627 | — 38| 31896 | T.048
April-Juni . | —-628| 8, 24? 3.365 867 |- 25811656 2630 5400 1.149 | 9.179 | 20,835
1843 Juli=hugt .| 2,707 —_— 1.438| 1.036 |— t158| 5.057 o82 :<13 208 | 2.126] 7.183
Rechnungsjahe
1940/41 . .| — 685 | 3.680| 1.400| 1.345 B862| &.872 3 — — 301 6873
1941042 . 991 | 7.870| 5874 1.765 |—1.812]| 14,754 905 | 3,096 ] 3.015 | T.0M6 | 21,770
1842443 , .| 24T 19436 11 068 | 2986 |— 4568135654 | 9355 [13.465 | 4480 |27.301 | 562,955
Finanzjahr
1940, , . .|— 25| 1078 o986 | 1.129 280) 3.438)|— 145 — — — 145 3.203
1941 . . . .|—181| 5407} 29045 | 1,612 416|10.246 692 — 2471 | 3.163| 13.409
1942 . . . .| 3.866 |15.901 | 8,910 | 2.050 [ 2,034 28,751 | 4.625 |10.5634 | 3.913 19,072 | 47,823
Gesamte Schuld
Ende 1942. . . | 9.863 |40.268 15,050 | 8,032 | 4,283 |868.046 | 6.627 {10,634 | £.384 |23.545 |[111.591

Ende 1942 belief sich die unmiltelbare Brutioverschuldung auf 108 Milliarden %, von denen 107 Milliarden §
verzinslich waren. Die gesefziiche Grenze fir diese Yerschuldung wurde im April 1942 von 125 Milllarden $
auf 210 Milllarden $ erhbht. AuBerdem waren Ende 1842 Schulden in Héhe von 4 Milliarden $ garantiert,
2 Von staatlichen Kdrpetschaften (Refico u. a.) ausgegebene und vom Staat garantierte Anlalhen. Seit dem
lotzten Vierteljahr 1941 werden diese Anleihen planmigig durch unmittelbare Regierungsanleihen ersetzt.

! EingchlieBlich nicht besonders sufgefithrier kleiner Betrige von Pastsparguthaben und Anleihen aus der Zeit
vor dem Krieg 1917-18 und anderer nicht besonders aufge uhrter Verbindlichkeiten. Diese Posten ergeben jedoch
i kelnem Viertellahr eine Erhdhung oder (bei Richzal gen) Verminderung wm mehr als etwa 50 Milljonen §.

4 Nur 2 Monate.
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1942/43 beliefen sich die gesamten Ausgaben auf 78 Milliarden und die
Einnahmen auf 22 Milliarden Dollar, so daB ein Fehlbetrag von 56 Mifliarden
entstand, der durch Kreditaufnahme des Staates zu decken war; tatsdchlich
wurden aber wihrend des Finanzjahres nicht weniger als 63 Milliarden Dollar
durch Anleihen aufgebracht, und der UberschuBl von 7 Milliarden diente zur
Erhdhung des allgemeinen Fonds des Schatzamtes. Die vorstehende Tabelle
zeigt die Beschleunigung der Kreditaufnahme von weniger als 13 Milliarden im
ersten Halbjahr 1942 auf mehr als 35 Milliarden in der zweiten Halfte desselben
Jahres und den Riickgang infolge hoéherer Steuereinnahmen auf 28 Milliarden
im ersten Halbjahr 1943,

Etwa 27 Miltiarden Dollar oder 43 v, H. aller 1942/43 eingegangenen Schulden
waren kurzfristige Kredite; 13,5 Milliarden wurden durch Schuldzertifikate
aufgebracht, die ein besonders fiir die Banken geeignetes Papier darstellen.
Diese Zertifikate, die zu pari {mit anhangendem Zinsschein) zu einem festen
Zinssatz und mit hochstens einjdhriger Laufzeit ausgegeben werden, kamen
zuerst im April 1942 an den Markt. Ferner wurden im Rechnungsjahr 1942/43
fiir 9,5 Milliarden Dollar Schatzwechsel und fiir 4,5 Milliarden nicht bérsen-
géngige Steuergutscheine (tax-anticipation notes) ausgegeben. Von den
langfristigen Krediten wurden etwa 19 Milliarden Dollar, also mehr als
die Halfte, mittels Schatzanweisungen aufgebracht, deren Laufzeit sich in der
Regel bis zu etwa 20 Jahren erstreckte. Von der anderen Halfte war der bei
weitem wichtigste Posten die Ausgabe von 11 Milliarden Dollar nicht bérsen-
gangiger Sparobligationen.

Das gewaltige Anwachsen der Kriegsausgaben in den Vereinigten Staaten
war also mit einer Schuldenaufnahme von ungeheurem AusmaB verbunden,
die allein im Rechnungsjahr 1942/43 fast das Vierfache der gesamten Bundes-
schuld von 1930 betrug, und 1943/44 miissen noch gréBere Summen auf-
genommen werden. Unter diesen Umstidnden sind erhsbliche Anstrengungen
gemacht worden, um Anleiheformen zu schalfen, die fir alle Gruppen von
Geldgebern geeignet sind, und um namentlich mit Hilfe einer Reihe von
» Verkaufsfeldziigen® unmittelbar vom Publlkum Geld aufzunehmen,
d. h. von anderen Kapitalgebern als den Banken. 1941 wurden zwei neue Papiere
eingefiihrt, die Sparobligationen (defence savings bonds) und die Steuergutscheine
(tax-anticipation notes), welche beide nicht bérsengangig waren; 1942 wurden
neue Serien von Steuergutscheinen geschaffen, um die alien zu ersetzen, und
der Hochstbetrag fir den einzelnen Zeichner von Sparobligationen wurde von
50.000 auf 100.000 Dollar erhoht. Weitere Schritte wurden im Mai, August und
Dezember mit der Ausgabe von bérsengéngigen Schatzanweisungen ge-
macht, die wahrend eines Zeitraums von zehn Jahren von Banken nicht fiir
eigene Rechnung erworben werden kénnen; sie wurden in groBem Umfang an
Lebensversicherungsgesellschaften verkauft. Ferner wurde das Ausgabeverfahren
gedndert; statt die Zeichnungslisten wie frither schon nach 24 oder 48 Stunden
zu schlieBen, lieB man sie fiir die neuen Anleihen jeweils mehrere Wochen
lang aufliegen, um eine hessere Verteilung der Anlelhen zu erreichen — ein
Verfahren, das mit der fortlaufenden Abgabe von bérsengéngigen Anleihen
vergleichbar ist, die in England und Deutschland schon gebriuchlich war.
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Damit verbunden waren eine Anzahl von Kriegsanleihe-Feldziigen (drives),
hei denen eine Mischung von lang- und kurzfristigen Staatspapieren In einem
begrenzten Zeitraum zum Verkauf angeboten wurde: die erste gemischte
Kriegsanleihe dieser Art vom Dezember 1942 umfaBte sechs verschiedene
Anleihetypen und erbrachte 13 Milliarden Doliar, von denen die Banken 5 Mil-
liarden gezeichnet hatten; im April 1943 ergab die zweite derartige Kriegs-
anleihe 18,5 Milliarden, wovon wieder 5 Milliarden Bankzeichnungen waren; im
September/Oktober 1943 erbrachte der dritte ,,drive*’, diesmal unter Ausschlull
der Banken, 19 Milliarden Dollar.

Unterbringung der Bundesschuld in den Vereinigten Staaten’

Banken Anders Kapitalgeber Alle
Gent ‘.'T°| ich ’ Kredit-
Zeit b
© Bundes- |Handels. Ins- schaft- rungs- |Bundes-| Alte | tns- e
*| banke esamt iche gesell- | behdrden| dbei \
Banken n | gesa Spar- | cpatten [T 00rden Gbrigen | gesamt | sammen
2 kassen ? 3
i Millionen Dollar ~

1940 (zwéll Monate) | (—300) 1.470 1.170 120 800 1.080 3no 2,120 3.290
1841, " 70 | 4.030 4,100 480D 1.100 1910 5,820 9.310 | 13410
istz e 3.540 19.550 | 23.4580 850 3.000 2,710 | 17.760 | 24,330 | 47.820

1943 (sechs Monaie) | 1.010 | 10.660 | 11.670 720 1.800 2070 | 11.620 | 16.210 | 27.880

Gesamtbestande -
Ende 1942, , . .| 6.190 | 41.340 | 47,530 | 4.560 11.000 | 12,240 | 36,260 | 64.060 [111.590
n Prozenten der jewsiligen Gesamtkreditaufoahme
1940 (zwislf Monate) | (—9,7) 44,7 35,6 3.5 18,2 33,7 - X 64,4 oo
1941, " 0,5 30,1 30,6 3,6 8,2 14,2 43,4 69,4 100
1942, " 8,2 40,9 49,7 1,8 6,3 5,7 37,7 50,9 foo
1943 (sechs Monate) 3,6 38,2 45,9 - &5 7.4 41,6 58,1 100

Diese Zahlen beruhen auf einer Statistik, die nur die Unterbringung der verzinglichen (staatlichen und staatlich
garantlerten) Wertpapiere betrifft. Die Zitfern fir die Banken und die Bundeshehiérden sowie die Gesamt-
betrige sind auf 10 Millionen $ abgerundet.

Ende 1842 entlielen ven der fir afle Handelsbanken angegebenen Summe 90 v, H. auf die Mitgliedsbanken
des Bundes-Reserve-Systems.

In der zugrundeliogenden Siatistik des Federal Reserve Bulleting sind diese beiden Spalten aut 100 Miflionen $
ab%erundet; in dar obigen Tabele aind fir die Versicherungsgesellschaften die Originalziifern wiedergepeben,
wihrend bel ,Alle dbrigen’ die notwendigen Zehner hinzugefigt wurden, um die Summe der vier Spalten
mit der Spalte ,Insgesamt'’ in Qbereinstimmung zu bringen.

a

o

Im ganzen verkaufie das Schatzamt 1942 an andere Kapitalgeber als Banken
mehr als 24 Milliarden Dollar; trotzdem aber war der Anlagebedarf der Banken
sehr groB. Die Mitgliedsbanken des Bundes-Reserve-Systems -haben ihren
Bestand an Staatspapieren 1942 fast verdoppelt, und 1943 sefzte sich die
Erhéhung fort, wie die Tabelle auf der nédchsten Seite zeigt, Die Gesamt-
heit der anderen Aktiva der Mitgliedsbanken hat abgenommen. Die Kredite,
die von Juni 1940 bis Dezember 1941 um mehr als 4 Milliarden Dollar kriftig
gestiegen waren, fielen 1942 um 2 Milliarden und im ersten MHalbjahr 1943
um fast 1,3 Milliarden. Dies war das Ergebnis verschiedener gegenlaufiger
Bewegungen. Die einschréankenden Bestimmungen vom September 1941 in
bezug auf die Konsumentenkredite der Bundes-Reserve-Banken wurden im Mai
1942 noch verscharft, und die Bankkredite fir nicht kriegsmaBige Zwecke nahmen
weiter ab (wenigstens zum Teil infolge des verringerten Bedarfs der Wirtschaft
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Alle Mitgliedshanken des Bundes-Reserve-Systems
in den Vereinigten Staaten

Aktiva Passiva
Waertpapiere Sicht- .
Monatsende Reserve- Kredit Sicht- alnlagen Zeff- El?'l.'agen
guthaben redite des alle einlagen des einlagen ges:;nt
Bundes | sonstigen 4 Bundes 2 ’ 2
in Millloner Dollar
1940 Junl ., . . 13.751 13.96% 14,722 5.780 27.877 Tt 11,459 42,039
Dezember 13.992 15,321 15.823 5,982 30429 616 11.697 46.007
1941 Juni . ., 12.959 16.729 18.078 5.852 32678 619 11,898 48.076
Dezembar 12,396 18,021 19,539 5.961 33.754 1.709 11.878 51,192
1942 duni . .. 12,295 16.928 24.008 5.774 36,966 1.724 11.673 53.434
Dezember 13.072 16.088 37.546 5629 42,570 7.923 12,366 67.276
1943 Juni . . . 12.083 14.823 46.980 5.352 48,957 7.236 13.382 73.465

t Berichtigte Ziffern ohne die Einlagern anderer Banken und des Bundes und ohne schwebende Kassenposten.
? Yon Einzelper . Handelsgesellschaften und Kérperschaften,
? Brutieeinlagen chne die der Banken unterginander.

an solchen Krediten entsprechend dem riickgdngigen Absatz von Automobilen
und anderen dauerhaften Verbrauchsgiitern), Andererseits wurden bei den
Banken betréchtliche Kreditanspriiche als unmittelbare Folge des Krieges
gestellt, Bei allen Handelsbanken in den Vereinigten Staaten hetrug 1942 der
Nettoriickgang der Ausleihungen mehr als 2 Milliarden Dollar; die Kredite zur
Finanzierung von Kriegsauftragen erhdhten sich um ungefahr 1,7 Milliarden,
wiihrend diejenigen fur andere Zwecke um fast 4 Milliarden abnahmen.

Die Beschaffung von Betriebskapital' fiir die amerikanische Kriegsindustrie
erfolgt hauptsdchiich auf drei Arten. Erstens wurden Heer und Flotte durch
Gesetz vom 22, Juni 1940 ermachtigt, bis zur Hohe von 30 v. H. der Auftrags-
betrige unmittelbare Vorschiisse zu gewahren (spater wurden weitere Vorschiisse
bis zu 20 v. H. an Unterlieferanten zugelassen); diese Vorschiisse waren anfangs
zinsfrei, in der Folge aber mit 2% v.H. zu verzinsen. Zweifens wurde am
9. Oktober 1941 dieses System der ,progress payments'' durch das Gesetz
dber die Abtretung von Forderungen ergdnzt, welches zum erstenmal die
Abtretung von Forderungen gegen den Bund gestattete; kraft dieser Vorschrift
konnten die Auitragnehmer von den Banken Kredite erhalten, hei denen Forde-
rungen gegen den Staat als Sicherheit dienten. Tatsdchlich trug dieses Gesetz
jedoch nicht erheblich zur Ausdehnung der Kreditmdglichkeiten der Banken
bei, Drittens ermachtigte eine Verordnung des Prasidenten vom 26. Marz 1942
das Kriegs- und Marine-Amt und die Schiffahriskommission, Kredite fir Zwecke
der Kriegsproduktion zu garantieren; die Bank, welche den Kredit gibt, zahlt
fiir die Garantie je nach ihrer H6he eine Provision von 10 bis 50 v. H. des
Zingeingangs. Auf diese Weise sind eine Anzahl bedeutender Bankkredite
zustande gekommen’. :

t Anfagehapital wird durch die Recoanstruction Finarce Corporation und ihr Hilfsinstitut, die Defense Plant

Corporation, beschafft,

? Bis Ende Dezember 1842 waven garantierte Kredite In Hdhe von 2,7 Milliarden $ genehmigt worden; daven
waran 800 Millienen ¥ in Anspruch genommen, 1.450 Millionen $ noch verfilghar und 450 Mlllionen $ schon
turilckgezahit, Bis August 1843 waren Blrgschafiskredite von 5150 Millionen $ genehmigt worden, von denen
1,650 Millienen $ in Anspruch genommen, 2.480 Millionen 3 noch verfigbar und etwa 1.020 Millionen $ achon
zurdcigezahit waren. Etwa 80 v. H. der aussiehenden Krediie waren durch die Garantien pedeckt.
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Den Gegenposten zu der Erhéhung der Kreditgewahrung der Banken an
den Staat bildet eine Zunahme der Sichteinlagen, die 1942 im ganzen etwa
16 Milliarden Dollar ausmachte und verhaltnisméBig am starksten in den land-
wirtschaftlichen Bezirken war. Ende 1942 war die Verteilung der Einlagen héchst
ungewbhnlich, die Guthaben des Publikums hatten sich um 8,8 auf 42,6 Mil-
liarden Dollar erhoht, wahrend die Bundeseinlagen um 6,2 Milliarden auf den
sehr hohen Stand von 7,9 Milliarden Dollar angewachsen waren. Entgegen der
Praxis in anderen L&ndern unterhalt die amerikanische Regierung bei den
bedeutendsten Privatbanken im ganzen Lande Konten, um die Einzahlungen und
Uberweisungen der Erlése von Bundesanleihen zu erleichtern, und Ende 1942
waren die Guthaben auf diesen Konten ausnahmsweise hoch infolge der gerade
aufliegenden ,,Victory Loan', welche die umfangreichste Kreditoperation dar-
stellte, die bis dahin in der Finanzgeschichte der Vereinigten Staaten vor-
gekommen war. Im ersten Vierteljahr 1943 gingen die Guthaben des Bundes
bei den Mitgliedsbanken auf nur 2,6 Milliarden im Marz herunter, wéhrend die
anderen Einlagen zunahmen; nachher stiegen die Staatseinlagen aber erneut,
und als im April und Mai 1943 weitere Bundesanleihen gezeichnet wurden,
erreichten sie die Rekordh&he von rund 10 Milliarden Dollar.

In den 15 Monaten bis Marz 1943 stiegen die Sichteinlagen der Wirtschaft
und von Privatpersonen bei allen Handeishanken des Landes um 15 auf 53 Mil-
liarden Dollar. Eine vom Bundes-Reserve-System angestellte Untersuchung
ergab, daB mehr als zwei Drittel aller Sichteinlagen Geschéaftsguthaben waren
und weniger als ein Driitel Einzelpersonen (einschliefllich der Landwirte)
gehérte; von der Zunahme um 15 Milliarden entfielen aber ungefahr drei
Viertel auf die Geschéfiskonten und ein Viertel auf die persénlichen Einlagen;
jene waren um die Hélfte und diese nur um ein Drittel gestiegen. Eine weitere
Erhebung, die iiber die Verhdltnisse im Juli 1943 angestellt wurde, hestatigte
diese Ergebnisse. Es wurde hinzugefiigt, daB nach allen vorhandenen Unter-
lagen sowoh! die téglich falligen Guthaben in Héhe von 19 Milliarden Dollar
wie auch die Zeifgelder von 31 Milliarden {bei Banken und Sparkassen) zur
Hauptsache Einzelpersonen gehérten; danach waren also deren gesamte ,,Bar-
reserven'' wesentlich héher als die der Unternehmungen.

Die Reserveguthaben der Mitgliedsbanken hatten ihren héchsten Punkt
mit 14 Milliarden Dollar Ende 1940 erreicht; danach gingen sie bis September
1942 zurlick und sanken in diesem Monat fiir einige Wochen unter 12 Mil-
liarden Dollar, Der Hauptgrund fiir ihre Abnahme waren die Abhebungen von
Geldern von den Banken, wahrend die Goldzufuhren aufgehdrt hatten, die den
vorangegangenen Anstieg hauptséchlich bewirkt hatten. Andererseits sind die
gesetzlichen Pflichtreserven, die sich Ende 1940 auf ungefahr 7 Milliarden Dellar
belaufen hatten, infolge der wachsenden Einlagen bei den Mitgliedsbanken
stdndig weiter gestiegen; im November 1941 nahm der Bundes-Reserve-Rat
eine allgemeine Erhdhung des Prozentsatzes der Pflichtreserven vor. Der
ReserveniiberschuB verringerte sich daher sowohl durch die Abnahme der
Gesamtreserven als auch durch die Erhéhung der Pflichtreserven und fiel
von fast 7 Milliarden Ende 1940 unter 2 Milliarden Dollar Ende September
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OberschuBB-Reserven der Mitgliedsbanken
des amerikanischen Bundes-Reserve-Systems
Wiochentllche Durchachnitte, in Millionen Dolfar

Hré0d.

1936

; 3000
M itgliedsblanken oo
\\\ 6000
,/ Rt 5000
New York City—t. 4000
W IJ ik V’l“. oo

(/ f*"ﬂ‘ %, W i
i 2000

N kY !

L] f) i l- W\ |

,-i"\»\J ”,.f Chicago f';l "'lh' 1000

1937 1938

1939

1950 1941

1942

1943

1942, Diese ,Uber-
schuB-Reserven” waren
jedoch nicht gleich-
méBig verteilt; die
Riickgénge hatten na-
mentlich in New York
und Chikago stattge-
funden, da in diesen
beiden ,Zentralreserve-
stddien” die Zeich-
hungen auf Staatsan-
leihen sehr betracht-
lich waren, wéhrend
gin erheblicher Teil
der Erlése und auch
der Steuereingénge
aus diesen Zentren
anderwarts ausgege-

ben wurde.

Ohgleich die Banken in diesen ,,Zentralreservestidten’* eine auBerordent-
liche Abnahme ihrer Reserven zu verzeichnen hatten, kauften sie doch weiter-
hin Staatsanleihen. Die Barreserven der Handelsbanken kénnen aber durch MaB-
nahmen der Zentralbank beeinfluBt werden. Zur Behebung der Schwierigkeiten
standen den Bundes-Reserve-Banken drei Wege zur Verfligung: a) -Milderung
der Reservenvorschriften, b) Erleichterung der Kreditgewahrung, ¢) Opera-
tionen am offenen Markt. Alle diese Mittel wurden 1942 angewendet.

Pflichtreserven der Mitgliedshanken
des amerikanischen Bundes-Reserve-Systems

Vorgeschriebens Reservent? gegenj
reine Sichteinlagen bei den
Termin-
Tag der Anderung ! acentral | oooorve .. | Einlagen
reserve City ' 2 COUNtry* - (alte
city*. Banken Banken | pganken)
Banken
3 Il 5
in v.H.
1917 2. duni. . . .. 13 10 7 3
1936 16. August , , . 19 15 10 4
1937 1. Marz . ... 227% 17% 124 5%
1T.Mai..... 26 20 14 G
1938 16. April . . . . 22, 17 % 12 5
1941 1. November . 26 20 14 ]
1542 20, August ., ., ., 24 20 14 8
14, September ., 22 20 14 -]
3. Oktober. . . 20 20 14 [

1 Datum, von dem ab die neuen Sitze in Kraft getrelen sind {fir 1917
Z n Prozenters der Einlagen.

utspriingliche Sitze),
5 Mor die Witghedsbanhen in New York und Chikago.

4 Mitgliedsbanken in zehn anderen $Stadten,

Banken Niederlassurgen haben.

wo die Bundes-Reserve-

b Afle anderen Mitgliedsbanken.

a) Die wurspriing-
lichen durch das Bundes-
Reserve-Gesetz erlasse-
nen Vorschriften ber
die Reservehaltung waren
von 1917 bis 1936 in Kraft.
Das Bankengesetz von
1935 erméachtigte den
Bundes-Reserve-Rat, den
Prozentsatz der Pflicht-
reserven der Mitglieds-
banken bis auf hdch-
stens das Doppelte der
urspriinglichen Héhe her-
aufzusetzen, und in den
Jahren 1936 und 1937
fanden drei solche Er-
héhungen  statt, die
den Prozentsatz bis auf
das zulassige Héchstmafl
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brachten. MNach einer Senkung im Jahre 1938 wurde der Pflichtsatz im
November 1941 wieder bis zur Hdchstgrenze heraufgesetzt. Die bis dahin vor-
genommenen Anderungen galten fir alle Banken gleichmaBig. Am 7. Juli 1942
wurde jedoch das Bundes-Reserve-Gesetz dahin gedndert, dafi die Reserven-
vorschriften fir die Banken in den beiden ,,Zentralreservestidten’’ unabhéngig
von denen fir die anderen Reserveplatze geédndert werden konnten. Dies
erméglichte eine der besonderen Stellung New Yorks und Chikagos Rechnung
tragende Modifizierung der Politik: fiir diese beiden Hauptplatze des Bundes-
Reserve-Systems wurden die Vorschriften idber die Reservehaltung gegen
Sichteinlagen im August, September und Oktober 1942 derart gemildert, daB
Reserven von insgesamt etwa 1,2 Milliarden Dollar frei wurden und der Prozent-
satz fir die Pflichtreserven auf etwas weniger als das Anderthalbfache seiner
urspringlichen Hdhe und damit auf den gleichen Stand wie in den anderen
Reservestadten sank. AuBerdem wurden im April 1943 die Mitgliedsbanken
hinsichtlich der Guthaben der Bundesregierung, welche Erldse von Kriegs-
anleihen darsteliten, von den Bestimmungen Ober die Reserven befreit.

b} Eine Vereinfachung und Verbiliigung der Kreditaufnahme durch die
Mitgliedsbanken und andere Banken fand 1942 ehenfails statt. Wahrend der
Mindestankaufsatz der Bundes-Reserve-Banken fiir 90-Tage-Bankakzepte, dem
in Europa der amtliche Diskontsatz ungefihr entspricht, mit 1% v.H. unver-
andert blieb (seit Oktober 1933), wurde fir den Ankauf aller Schatzwechsel, die
den Reserve-Banken seit dem 30. April 1942 angeboten wurden, ein Satz von
3/s v. H. festgelegt. !'m August erklirten die Reserve-Banken sich damit ein-
verstanden, daB der urspriingliche Verkdufer auf Wunsch solche Wechsel vor
Verfall zum gleichen Satz zuriickkaufen kdénnte. Durch diese MaBnahme wurden
die Schatzwechsel {fiir die Mitgliedsbanken praktisch gleichbedeutend mit
Kassenreserven.

Im Mérz und April 1942 senkten eine Reihe von Bundes-Reserve-Banken
die den Mitgliedsbanken berechneten Sifze fir Kredite, die durch Staats-
anfeihen gesichert waren, auf 1 v.H., und im Okicber setzten alle Bundes-
Reserve-Banken einen neuen Satz von % v. H. fiir solche Kredite an Mitglieds-
banken gegen Staatspapiere fest, die auf weniger als ein Jahr befristet waren.
Diese Méglichkeiten wurden jedoch wenig in Anspruch genommen, und die
Intervention der Bundes-Reserve-Banken bestand hauptsachlich im Ankauf von
Staatsanleihen.

¢} Die Operationen am oifenen Marki, welche eine Reihe von dJahren
eine geringere Rolle gespielt hatten, da die Staatspapierbesténde bei den
Bundes-Reserve-Banken sich standig auf etwas mehr als 2,2 Milliarden Dollar
hielten, erlangten mit dem Eintritt der Vereinigten Staaten in den Krieg erheb-
liche Bedeutung. Am 8. Dezember 1941 gab der Board of Governors eine
Erklarung heraus, in der es hieB, das System sei bereit, seine Vollmachten
dazu zu vetwenden, dall jederzeit ein reichliches Angebot an Mitteln zur Finan-
zierung des Krieges gesichert sei, und seinen EinfluB dahin geltend zu machen,
dafl am Markt der amerikanischen Bundesanleihen eine vom Standpunkt der
staatlichen Bedirfnisse befriedigende Lage erhalten bleibe.



Die Bundes-Reserve-Banken verfolgten also in ihrer Politik am offenen
Markt zwei Hauptziele, namlich erstens die Reserven der Mitgliedsbanken
angesichts der Erhéhung ihrer Einlagen zu stiarken und Barabhebungen zu
decken, und zweitens geordnete Verhaltnisse am Markt der Staatsanleihen zu
erhalten, besonders wéhrend der Durchfihrung umfangreicher Emissionen,

AuBerdem anderte das zweite Kriegsvollmachtengesetz vom 27. Marz 1942
das Bundes-Reserve-Gesetz dahin ab, dafl es den Reserve-Banken erlaubte,
Staatsanleihen unmittelbar von der Regierung zu kaufen, was bis dahin ver-
boten war; diese Anderung gilt jedoch nur bis Ende 1944, und die Reserve-
Banken dirfen in keinem Zeitpunkt fir mehr als 5 Milliarden Dollar direkf
erworbene Staatsanleihen besitzen, Auf Grund dieser Befugnis haben die
Bundes - Reserve - Banken von Zeit zu Zeit besondere eintdgige Zertifikate
gekauft, welche entsprechend ihren Bedingungen am folgenden Tage eingel6st
wurden; solche Zertifikate wurden besonders im Juni, September und November
1942 gekauft; der gréBte Ankauf im Jahre betrug 422 Millionen Dollar am
30. November 1942,

Die folgende Tabelle zeigt, daB im Jahre 1941 die Bundes-Reserve-Banken in
Verfolg ihrer zuriickhaMenden Politik fast Gberhaupt nicht am Markt intervenierten;
gie lielen vielmehr die Abziige von Geldern unmittelbar auf die Reserven
der Mitgliedsbanken zuriickfallen und verstirkten ihre Wirkung auf die Uber-
schulireserven sogar, indem sie am 1. November die Pflichtreserven erhdhten.

Bewegung der wichtigsten Posten
bei den amerikanischen Bundes-Reserve-Banken

Aktiva Passiva
‘Bestinde an Staafspapieren g:::::: U?:;::,T:.B— Bundes. Geld.
Zejt : guth:llfen dor Ressrve. umlauf
langfristig | kurziristig | insgesamt | Mitglieds- | MItolieds- | Noten .
) 2 banken banken )
in Millionen Dollar
1941 Januar-Mirz —- — — — 658 — 8§39 + 223 + 192
Aptil-Juni . . . .. —_ — —_ — 320 — 566 + 578 + 688
Juli-September . -— — — + 176 — 41 + 497 + 551
Oktober-Dezember + &0 + 10 + 70 — 77 —2.084 + 9857 + 997
1942 Januvar-Marz . . . — — 10 — 10 + 125 — 12 + 449 + 406
April-duni . . . , ., + 92 + 309 4+ 401 — 270 — Tl + 723 + 817
Juli-September , . + M + 8582 + 8922 — 713 — B72 +1.270 +1.320
Cktober-Dezember +1.732 + 890 +2.622 +1.526 + 298 +1.502 +1,707
1943 Januar-Mérz . . .| —1.155 + B85S — 270 — 358 — 470 + 561 + 840
Aprit=Juni . . . . . — 688 +1.971 41,283 — 674 — 306 +1.104 +1.171
Juwli-Septembers+, , | — T4 +2.076 +2.002 + 402 + 681 +1.266 +1.293
Gesamtbestand
Ende 1942 ... .. Y 4.138 2,051 G6.189 13117 1.980 12.082 15410
i Staatsanleihen {unmittelbare und garantierte) und Schalznoten. ? Schatzzertifikata und Schatzwechssl.
5 Der gesamte Geldumlauf enthilt auBer dem Hauptposten, den Bundes-Reserve-Moten, auch die staatlichen
Geldzeichen, d. h. hauptsichlich das Silbergeld und die Scheidemiinzen. + Bis 22, September.

Mit dem Eintritt der Vereinigten Staaten in den Krieg dnderte sich das
Bild, doch fand zunachst noch kein groBler Wechsel statt, bis im zweiten
Vierteljahr 1942 fiir mehr als 300 Millionen Dollar kurzfristige Staatspapiere
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gekauft wurden, denen im dritten Vierteljahr 850 Millionen und im letzten
Vierteljahr nahezu 900 Millionen folgten; der Erwerb von langfristigen Staats-
papieren (Anleihen und ,,Notes'') war verhéltnismédBig weniger bedeutend, bis
im letzten Viertel des Jahres fur 1,7 Milliarden derartige Werte gekauit wurden,
womit die gesamten Ankdufe in diesem Vierteljahr 2,6 Milliarden Dollar er-
reichten. Dagegen stieg der Umlauf an Bundes-Reserve-Noten und anderen
Zahlungsmitteln betrachtlich, besonders in der zweiten Halfte von 1942, wahrend
sich die Uberschulireserven der Mitgliedsbanken erst im letzten Viertel des
Jahres etwas erhdhten.

in der ersten Halfte des dJahres 1943 konnten die Reserve-Banken die
langfristigen Papiere, die sie im letzten Vierteljahr 1942 gekauft hatten, wieder
abstoBen, doch kauften sie fiir etwa 2,9 Milliarden Dollar kurzfristige Papiere,
so daB sich ihre Bestdnde an amerikanischen Staatsanleihen per Saldo um
1 Milliarde Dollar erhéhten und im Juni 1943 den Stand von 7,2 Milliarden
erreichten. Trotzdem aber nahmen die UberschuBBreserven der Mitgliedshanken
in diesem Halbjahr um weitere 800 Millionen ab und beliefen sich im Juni 1943
auf nur 1,2 Milliarden Dollar; in New York und Chikago waren fast keine
UberschuBreserven mehr vorhanden.

Die Tatsache, daB die New-Yorker Mitgliedsbanken keine nennenswerten
Barreserven mehr (ther die gesetzlich vorgeschriebenen hlnaus unterhalten,
bedeutet natiirlich in keiner Weise,

New-Yorker Mitgliedsbanken daB diese Banken illiquid geworden

des amerikanischen sind, Sie haben im Gegenteil er-

Bundes-Reserve-Systems hebliche Reserven zweiten Grades

~in Form von Schatzwechsein ange-

Monatsdurchschnitt SE::E' vsv::::; zg:;?fli"ll(:;.e sammelt, die' wie bereits erwahnt,

reserven seit August 1942 praktisch den

in Milionen Dollar Kassenreserven gleichwertig gewor-

1941 Marz. . . . . 3.203 227 — den sind. AuBerdem bildete seit

oo | | 38 295 Z der ersten Ausgabe von Schuid-

Dezember . . 989 365 - zertifikaten im April 1942 eine reich-

1942 Marz. .. L. 962 g 2or | liche Reservehaltung an diesen

Soptember. 0 aEE e Papieren mit hdchstens einjahriger

1943 Mirz . . . . . o6 1.614 1.066 Laufzeit ebenfalls einen Teil der
Juni L.l 22 2092 2539 Liquiditatsvorsorge der Banken.

Trotz der Kriegsverhéltnisse, der Ausdehnung des Zahlungsmittelumlaufs
und der Bankeinlagen sowie des gewaltigen Kreditprogramms der Regierung
haben sich die Zinssatze wihrend der Berichtszeit nicht wesentlich verindert.
Die Renditen fur kurziristige Anlagen haben seit 1941 etwas angezogen, sind
aber noch immer sehr niedrig; die Herabsetzung einiger Satze der Bundes-
Reserve-Banken und die Festsetzung eines neuen Satzes fiir den Ankauf von
Schatzwechsein (sowie die spétere Schaffung der Riickkaufsméglichkeit) gaben
keinen AnstoB in der Richtung einer Geldverbilligung, sondern waren mehr
AbwehrmaBnahmen gegeniber der steigenden Tendenz der Marktsdtze. Der
Satz fur Dreimonatsschatzwechsel, der den kurzfristigen Markt beherrscht, stieg
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von 0,014 v. H. im Durchschnitt des Jahres 1940 auf 0,103 v. H. fiir 1941 und
0,326 v.H. fir 1942; der Ankaufssatz der Bundes-Reserve-Banken verhinderte
einen Anstieg Gber 0,375 v. H. in der ersten Héifte 1943,

Was die Satze fir Kredite der Handelsbanken betrifft, so ergab eine
vom Bundes-Reserve-Rat im Frihjahr 1942 vorgenommene Untersuchung folgen-
des: wahrend der Durchschnittssatz sowohl fiir Kriegszwecke als auch fiir andere
Zwecke 3% v.H. betrug, bezahlten die groBen Kreditnehmer mit Aktiven von
mehr als 5 Millionen Dollar durchschnittlich nur den dritten Teil der Zinsen,
welche die kleinen Kreditnehmer mit Aktiven bis zu 50.000 Dollar zahlen muBten,
namlich 1,8 v.H. gegen 55 v.H. Scheinbare regionale Differenzen erklarten
sich weitgehend durch Unterschiede in der Gréfie und Geschaftsart der kredit-
nehmenden Firmen, wenn auch eine gewisse Neigung des Zinsgefilles nach
dem mittleren Westen hin unverkennbar war. Eine {berraschende Tatsache,
die durch die Untersuchung zutage trat, war die, daB trotz der sténdig ver-
folgten Politik billigen Geldes die am haufigsten angewandten Zinssiatze von 1936
und 1942 sehr wenig verschieden waren. Aus Griinden, die mit der Beschaf-
fung der Unterlagen zusammenhidngen, erscheint es jedoch wahrscheinlich,
daBl in der genannten Zeit tatsachlich eine leichte Ermé&Bigung der Zinssatze
stattgefunden hat. Seit dem Frlhjahr 1942 war aber eine gewisse Versteifung
der Lage offensichtlich; der durchschnittliche Zinssatz fir Wirtschaftskredite
der Banken in der Stadt New York zog von seinem Rekord-Tiefstand von
1,85 v. H, im Méarz 1942 auf 2,70 v. H. im Jun] 1943 an,

Am Markt der langfristigen Werte stieg der Durchschnittssatz fir
steuerfreie Schatzanweisungen mit ldngerer als 12jahriger Laufzeit, welcher von
2,21 v. H. im Jahre 1940 auf 1,95 v. H, fir 1941 gefallen war, im Jahre 1942 auf
2,02 v.H. Den besten MaBstab fiir die Entwicklung der Zinssitze fir lang-
fristige Anlagen bieten jedoch die Bedingungen der jiingsten Ausgaben steuer-

pllichtiger Schatzanwei-
Ausgabe tlangfristiger Schatzanweisungen sungen gegen Barmittel,

in den Vereinigien Staaten : Bis Dezember 1941 wurde
der Zinssatz dieser Schatz-

An- Bar-
A b Zinssatz | Laufzeit | gebotaner zeich. anweisungen auf 2]/2 v. H.
usgabemonat Betrag | nungen gehalten, wiahrend die Lauf-
v.H. Jahre Millionen_Dollar zeiten verldngert wurden,

1941 MErz . . . .. % - 140
2y 11-13 530 [ Anfan Dezember 1941

Juni .., 2y, 1517 8270 :
Oktober . . .| 2% 2631 | 1310 | 10.4%0 (vor Ausbruch der Feind-
Dezember . gy soat | 1580 P seligkeiten  im  Pazifik)
» .. a. .

1942 Februar .. .| 2% 10-13 1610 4.700 wurde ein Versuch zur
Mai?. ., .. gy, zg-ag , % 3% Verbesserung der Anleihe-
wi ... 2 7-9 | 2100 3,850 bedingungen mit einer Aus-
August® ... | 24 2023 | 120 1240 gabe zu 2 v.H. und einer
Dezember 2 , 12;{: 2;*25 gggg gggg Laufzeit von 10-14 Jahren

1043 & “2 o 21/‘ 2126 | 3760 o760 unternommen; dieser Satz

pr P . . . .
.. ol 27 7-9 | 3930 | 12760 wurde jedoch spater nur bei

7- bis 9jihrigen Emissionen
' Eine weitere Ausgabe der Emission vom Oktober. ) 9 \ N
2 Diese Emisslon war fir Banken nicht erhditlich, beibehalten, wéhrend fiir
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langerfristige 2% v.H. gezahlt wurden. Die éffentlichen Zeichnungen gegen
Barzahtung iiherstiegen die gesamten Emissionen im Jahre 1941 betrachtlich,
1942 aber in schwiacherem Mafle. Dieser Riickgang hat anscheinend haupt-
sdchlich drei Grilnde: erstens waren die Anleihebetrdge bedeutend hdéher,
zweitens wurden sie zu einem Kurse herausgebracht, der bei sofortigem
- Wiederverkauf nur geringen Gewinn bot und daher spekulative Zeichner nicht
reizte, und drittens waren die Emissionen in einigen Fillen (wie z.B. fiir die
2isprozentigen Bonds vom Mai 1942) nicht fest begrenzt, so daB alle Zeichner
Zuteilungen erhielten. Eine Rekord-Uberzeichnung fand bei einer den Banken
im April 1943 angebotenen Anieihe statt,

In Japan wurde im Mai 1942 eine Finanz-Kontroll-Kérperschaft gebildet,
die in enger Zusammenarbeit mit der Bank von Japan und dem Finanzmini-
: sterium bei der Auf-

Verteilung des Volkseinkommens in Japan’ stellung und Durch-
' fihrung wvon Pl&nen

Stastsbadarf zur Deckung des staat-

Rechnungsfahr | Steuern Kapital. | Privater | ), fichen Finanzbedarfs
vom 1. April und Kredit. investie- Ver- gesamt . . .
bis 31.Mérz | andere | auf 9:::;'“ rungen | brauch mitwirken soll. Die
Einkiintte| "M . Kérperschaft schreibt

' in_Milllarden Yen vor, welche Betrige

die verschiedenen In-

1941742 5 13 18 5 17 40 tituti . ied

194242 7 17 24 6 s a5 stitutionen in jledem
H H 11

1943744 10 21 31 Py 13 50 Vierteljahr ,,sparen

missen, und weist
' Dia Methode der Errechnung des Volkseinkommens ist nicht bekanat, die .
Zitfern sind daher wahracheinlich mit denen fir die wesftichen Lander nichi ihnen den Betrag von

ohne weiteres vergleichbar, i
* Dieser Posten entspricht ungefihr dem ordentlichen Haushalt der 13 Ministerien, Staatsanieihen zu »den

der jedoch teilweise durch Kreditaufnahme finanziert wird. sie zu {ibernehmen ha-

7 Digse Spalte enthdlt die gesamten Kriegsausgaben, die auf 49 besondere . “ "
Hau:haltsrechnungen verteilt sind und gréBtentells im Kreditwege gedeckt ben. Die Pléne grun~-
werden.

¢« Zur Stérkung der Kriegswirtschalt, durch Kreditaufnahme gedeckt. den sich auf Schat-
zungen des Volks~

einkommens, dessen Zusammensefzung die obenstehende Tabelle in den
Grundziigen wiedergibt. So wurde fir 1942/43 geplant, 7 Milliarden Yen
' durch Steuern zu erhe-

Sparkapitalbildung in Japan’ ben, wahrend 23 Mitliarden
(direkte staatliche Kreditauf-

Rechnungslahs (1. April bis 31. Marz) 1942/43 | 1943/44 | nahme und lnvestierungen)
Miltiarden Yen durch Sparen aufzubringen

Eiﬂ;::kz: bei ' o1 |. 108 waren. Tatsichlich erga-
Postsparkasse . . . . ... ... ... 3,35 42 ben 1942/43 Steuern und
;onstioen Ill'lst:"t:uﬂt;:. I?r?d.ih‘. .“.‘ .‘ . . .- g:g'} . g:; andere Einnahmen des
Insgssamt. . .+ . . . . . vl | 1T Te | 20,7 Schatzamtes 6.570 Mil-

Private Wertpapierkaufe . .. ... . 57122 | 83 lionen Yen, wahrend der
Gesamts Sparkapitalbildung . | 23,46 | 27,0 nygesparte’’ Befrag sich

n " .
1 D, h. Geldkapitalbildung ohne Bank von Japan, ach den verdffentlichten

? Post-Lebengvergicherung 540 Millionen, Post-Pensions-Fonds 280 Mil- Ziffern auf 23.460 Millio-
lionen, Treuhand-Gesellschaften 550 Milllonen, Versicherungsgesell- .
schaften 1,27 Milliarden und Finanzgesellschaften 220 Millionen Yen. €N Yen belief.
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In der vorstehenden Tabelle sind die Zahlen, die sich auf die Geldkapital-
bildung bezichen, zusammen mit den Quofen wiedergegeben, die zur Auf-
bringung der fiir 1943/44 als notwendig erachteten Summe von 27 Milliarden Yen
festgesetzt sind. Fir die erste Halfte des Rechnungsjahres von April bis September
1943 wurden die gesamten ,,Ersparnisse’* mit 13.750 Millionen Yen angegeben.

Der Haushaltsvoranschlag fir 1943/44 zeigt Gesamtausgaben in Héhe von
40.280 Millionen Yen; davon sind aber 4,2 Milliarden Ubertrdge zwischen den
Haushaltsrechnungen, und von den Kriegsausgaben sofien 3,3 Milliarden Yen
durch Kreditaufnahme in den besetzten Gebieten gedeckt werden — hierunter ist
die Ausgabe von Noten durch
die Sidsee-Entwicklungshank zu

Haushaltsausgaben Japans ) .
verstehen . Die in Japan aufzu-

Voranschlag firr 1943/44 Millionen Yen bringenden Einnahmen betragen
somit etwa 33 Milliarden Yen

Ordentliche Haushaltsausgaben . . . . . . 10,000 (etwas mehr als in der Tabelle
Zwitor Nactmg - ... .111111|  ®%o | auf Seite 286 angegeben, wahr-
Zusammen . . . 13.280 scheinlich infolge der beiden

Kriegsausgaban . . . .. ..., ...... 21.000 Nachtragshaushaite; zwei weitere
Zusammen . . .|  34.280 Nachtragshaushalte in Héhe von

Milltar,, Reserve-Fonds™® . . . e v 6.000 620 und 129 Millionen Yen wurden
Gesamte Haushaltsausgabe |  40.280 im Juni und im November 1943

verabschiedet).

Die Anhaufung der Haushaltsfehlbetrage seit Beginn des ,,chinesischen
Zwischenfalls Mitte 1937 ergibt sich am hesten aus der Emission von Staats-
anleihen seit jener Zait.

Ausgabe und Umlauf von Inlandsanleihen in Japan

Monate 1937 1938 . 1939 1940 1941 1942 1943
in Millionen Yen
Januar-Mirz. . . .. .. 165 832 1.130 1.375 1,603 3.148 3.966
Aptil-duni . . . .. .., 7 905 1.103 1.418 2.048 3.837 4.7500%
~ Jull-September . . . . . 212 1.112 1.417 1.329 2170 3.304 3.800*
Oktober-Dezembear , , . 1,108 1.401 1.659 2,633 3.27M 3.966 .
Januar-Dezember . , ., 1513 4.350 5.319 6.755 9.092 14.156
Gesamtumlauf .
am Jahresende ., . .| 10585 14.935 20,254 27.008 36.104 50,256
* Varldufig.

Die gesamte innere Anieiheschuld stieg von 9 Milllarden Yen Ende 1936
auf 50 Milliarden Ende 1942 und erhdhte sich 1943 in einem Tempo, das einer
Jahreszunahme um 15 Milliarden Yen entspricht., Im Hinblick auf diese auBer-
ordentliche Ausweitung der &ffentlichen Verschuldung erscheint die Tabelle auf
der folgenden Seite interessant, welche die wichtigsten Inhaber von Staatsanigihen
angibt und erkennen 14Bt, wie die neuen Emissionen untergebracht worden sind,

' In der Haushaltsdebatte teilte der Finanzminigter mit, daB auBerdem 1,6 Mllliarden Yen durch Verkauf beschlag-
nahmter Waren in den besetzten Gebieten aufgebracht werden wirden,
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Die wichtigsten Inhaber japanischer Siaatsanleihen

Sonstige Institute

Bank Al _le Andere
Bezeichnun von Schatz- Institute | o ooy ins-
¢ Japan | AM9er® | pandels| amts- | Spar Ins- zu- "’; gesamt
Spezial- banken leinl f . t e geber
banken Biiro! R

In Milllonen ¥en

Gesamtumlauf
am Jahresende ~

1936 829 323 2.561 1.910 1016 5810 6.639 | 2433 9072
1937 1,387 342 2500 | 2.248 1.145 6.233 7.622 | 2963 | 10.585
1838 1.841 708 3.634 | 3477 1.424 8.943 | 10,784 } 4.151 14,938

1939 2417 1.082 4618 4,674 1873 [ 12.247 | 14664 | 5,590 | 20.254
1840 3.949 0684 5.957 6465 | 2583 | 16,088 | 20,038 | ©.970 | 27.009
6534 7944 | 8120 3.307 | 21,014 | 26.354 | 9,747 | 36.101

i
1941 5.340 1 . .
1942 5842 2,143 |11.329 |11.251 4712 | 20435 | 35277 | 14979 | 80256
Zunahme
wihrend desJahres
1937 558 19 —6l1) 3ae 129 425 983 530 1513
1938 | 454 366 1.134 829 279 2708 | 3,62 | 1,188 4,350
1939 576 374 884 1.497 449 3.304 3880 | 1439 5.319
1940 1532 2 1.339 1.791 710 3842 | 5374 | 1.380 6.754
1941 1.9 550 1.997 1.664 724 4925 6316 | 2.777 2.093
1942 s02 509 3.385 3122 1,405 8.421 8,923 | 5232 | 14155
Gesamte
Zunahme
1937-42 | 5.013 1,820 8.768 9.341 3.606 | 23,625 | 28,638 | 12546 | 41.184
inv. H.
Antail
an der Zunahme
1937 36,9 13 _ 22,3 8,5 28,1 65,0 35,0 foo
1938 10,4 a4 26,7 214 6,4 62,3 72,7 27,3 100
1938 10,8 7.0 18,5 28,2 a4 62,7 72,9 27,1 foo
1940 22,7 o X 26,5 10,5 56,9 79,6 204 100
1941 15,3 6,0 21,9 fa,3 8,0 54,2 69,5 30,5 100
1942 3,5 3,6 239 22,7 9.9 59,5 53,0 37,0 jo0
Durchschnltt
193742 12,2 4,4 21,3 22,7 9,0 574 69,5 304 ioo

1 Aufnahme- und Antage-Institut fir die Gelder der Postsparkasse.

2 EingchlieBlich Treuhand- und Versicherungsgesellschaften, die Ende 1939 zusammen ungefihr 1.130 Millionen
Yen besaBen und fir wetche spéterhin keine Ziffern mehr vorliegen.

Wiéhrend des dargestellten sechsjahrigen Zeitraums sind etwa 70 v.H.
der Emissionen bei den verschiedenen in der Tabelle ndher bezeichneten
Instituten untergebracht worden (und weitere Betrdge hei Versicherungs- und
Treuhandgesellschaften); die Bank von Japan hat im ganzen 12-13 v. H. der
gesamten Emissionen Gbernommen,

Die Kreditaufnahme des Staates erfolgte in Japan fast ausschlieBlich
durch Ausgabe von 3prozentigen Anleihen mit einer Laufzeit von 11 bis
17 Jahren. Diese Anleihen werden in erster Linie durch die Bank von Japan
ibernommen, die sie an andere Kapitalgeber verkauft. Die Entwicklung des
Ausweises der Bank von Japan hdngt somit hauptsachlich davon ab, wie
groBe Teile der ausgegebenen Anleihen vom Publikum nicht aufgeriommen
werden, sondern im Bestande der Bank verbleiben,

1941 (bhernahm die Bank von Japan fir 1,4 Milliarden Yen Staatsanleihen,
und der Notenumlauf stieg um 1,2 Milliarden, 1942 {ibernahm sie nur fir
500 Millionen Yen Staatsanleihen, der Notenumlauf dehnte sich aber wieder um
1,2 Milliarden aus, wahrend die Regierung ihre Einlagen um etwa 1,2 Milllarden
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Bank von Japan’

Aktiva Passiva
Dis- .

Konten | Bilanz- Einlagen - -

Gegen Ende 3::;' '“::1‘3“ Stlaats- der summe | Noten- der Gt?,::: fle-::s
des Monats Devisen |  yor anleihen| pgen. umlauf | Regio- |Einlagen| Konten

2 schiisse 3 turen rung '
in Millionen Yen

1936 Dezember 599 745 829 34 2812 | 1.866 227 — 129
1937 " 853 628 1.387 57 3039 | 2.305 303 — 132
1938 " 556 509 1.841 110 3477 | 2755 286 — 131
1939 " 553 1.065 2417 198 4,725 | 3.679 547 - 162
1940 . 566 8i% 3.949 289 6141 4.7T¢ 738 — 229
1941 Mérz . . . 592 652 3.572 286 5623 | 4.197 038 — 121
Juni ., . 585 575 4.025 322 6.021 4,216 839 170 205
September 572 518 4.119 373 6.086 | 4484 877 200 i1
Dezember 550 204 5.340 466 7.751 | 5979 824 260 186

1942 Mérz . . . 546 497 5.018 411 6.855 | 5.143 a81 21 166
Juni ... 564 . 973 5.887 492 7.880 | 5419 1.298 220 237
Saeptember 875 386 5672 536 8.002 | 5370 1.615 245 244
Dezember 566 1.586 5.842 1.001 10,306 | 7.149 2.045 302 356

1943 Mérz . . . 579 1.805 5.641 1,632 ) 10,234 | €560 2,542 264 378
Juni . ., an2 BE62 7.387 1.777 | 11,036 | 7.155 2.525 169 362

T Die Dezember-Ziffern im oberen Tell der Tahelle sind den JahresschluBbilanzen, dia vierteljihslichen Ziffern
filr 1849 und 1942 den Wod eisen ening , und zwar den dem Monatsende am néchsten liegenden.

¢ Bis Ende 1840 wurden zwel Posten ,Goldmiinzen und Goldbarren® sowie , Honten auslandischer Agenturen'
ausgewiesen, selldem ein Posten , Barrengold und Devisenkonten®.
1 Staatsanleihsn' nur in der Bilanz, in den Waoch igan , Staatsanleihen und andere Wertpapiere®, Der
Bestand an anderen Wertpapieren diirfte sehr gering sein.

i Dies sind die Reserveguthaben der Banken von Korea L!,Tschosen) und Formosa {Talwan), die bis 1941 in
Form won Noten der Bank von Japan \?ehalten wurden. Der Notenumlauf der beiden genannten Banken betrug
Ende 1942 insgesamt 1.198 Millionen Yen gegen 984 Millionen Ende 1941,

erhéhte. Die Erklérung liegt in einer Ausdehnung des Zentralbankkredites haupt-
sachlich gegeniber den Banken (Diskontierungen und Vorschisse), die es
diesen erméglichen sollte, [hren Anteil an Staatsanleihen zu kaufen; ein
beachtenswerter Gegenposten zu diesen Kaufen war die noch sidrkere Er-
héhung der Staatseinlagen; diese beiden Einflisse walieten auch noch im
ersten Vierteliahr 1943, In den sechs Jahren von Ende 1936 bis Ende 1942
{ibernahm die Bank von Japan fir 5 Milliarden Yen Staatsanleihen, wéhrend
der Notenumlauf um 5,3 Milliarden auf nahezu das Vierfache seines fritheren’
Standes stieg.

Die Entwicklung der japanischen Handeisbanken zeigt die Tabelle auf
der folgenden Seite,

im Jahre 1942 stieg der Wertpapierbestand der Handelsbanken um 4,2 Mil-
liarden Yen, wihrend die Vorschiisse, dle groBtenteils an die Riistungsindustrie
gegeben wurden, um 2,5 Milliarden zunahmen; die Erhéhung der Einlagen
betrug nur 6,3 Milliarden Yen. Im Gegensatz zu der Entwicklung in vielen
anderen Landern hat die staalliche Kriegsfinanzierung nicht zu einer gréferen
Fliissigkeit des Marktes und zur Rickzahlung von Wirtschaftskrediten gefihrt;
dieser charakteristische Zug der Lage in Japan beruht zweifellos weitgehend
darauf, dal die gesamte staafliche Kreditaufnahme langfristig ist, wéhrend die
Banken die wachsenden Kreditanspriiche der Kriegsindustrie befriedigen sollten.
Die Knappheit des Marktes zeigte sich darin, daB die Banken Ende 1942 bei der
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Bankeinlagen und verwandte Posten in Japan

Einlagen
Handelsbanken Einlagen bei Schatz-
— 381 B':IJLT‘_ Treuhand- _an;nts—
Monatsande Vor- {nvestie- . andaren h gesell. | einiagen-
schilsse | rungen | EMnlagen | Banken einlagen schaften |  Biro
in Millionen Yen
1937 Dezember . . . . T.712 4.645 12,352 3.385 16,747 1.865 3.905
1938 " s 8.716 6,123 15.073 4,044 19117 2,045 4.715
1939 a e 11.162 7791 19.794 5,290 25,002 2.323 6.052
1840 " e 13.554 9.624 24.390 6.800 31,190 2.603 8,148
1841 Méarz. . . ... . 13.362 10208 23.739 T.125 30,864 2.710 B8.6T1
dJuni ... 0L, 13.727 11717 26,818 7.703 34,521 2.861 9.260
September. . . . 13.817 12.155 26.069 8.044 34.113 2,943 2813
Dezamber . . . . 15.143 . 12.781 20,406 8.395 37801 3.047 10.169
1942 Méirz., . . . ... 18.275 13,645 28.939 a.782 3r.T21 3.150 11.079
Jund ... L, L, 16,335 14.864 32.800 9.622 42422 3.280 12124
September. . . . 16.594 18.292 31.926 10172 42,008 3,406 13.103
Dezember . . . . 17.658 16.279 35.738 10831 46,669 3.518 13.916
1943 Mérz. . . . . .. 18,446 17312 35,058 12,072 ’ 48,130 3,690 15.165
Mai .. ..... 19,020 18,108 37.564 11.896 49.460 3814 .

¥ Von den 37,6 Milliarden Yen im Mal 1943 waren 19,0 Milliarden Yen Termineinlagen mit 3,3 v. H. Verzinsung.

2 Ende 1342 hatten die Spezialbanken ohne die Bank von Japan einen Bestand von 3.350 Millionsn Yen und die
Sparkassen einen Bestand von 7.480 Millionen Yen,

1 Diese stehen mit den Privathanken in enger Verbindung. 4 Einlagen der Postsparkasse.

Bank von Japan Kredite aufnahmen, um ihren Anteil an den Staatsanleihen
ibernehmen zu kdnnen. Auf die Handelsbanken entfallen nach wie vor fast
80 v. H. aller Bankeinlagen in Japan.

1942 wurden weitere Schritte in dem umfangreichen Plan zur Verein-
fachung und Rationierung des Bankwesens in Japan unternommen; zwei
hemerkenswerte Verschmelzungen alteingesessener ,banques d'affaires' mit
modernen Depositenbanken waren die der Mitsui-Bank mit der Dai-Ichi-Bank
{Bank Nr, 1) und die der Mitsubishi-Bank mit der Dai-Hyaku-Bank (Bank Nr. 100).
Nach dem Pian sollen nach dem ZusammenlegungsprozeB won den sieben
fihrenden japanischen Banken nur vier bestehen bleiben, wihrend von den
kleinen und mittelgroBen Banken viele aufgescgen werden sollen. Eine Ver-
ordnung vom 20. Mai 1943 gestattete den gewdhnlichen Banken, Spareinlagen
anzunehmen und Treuhandgeschiafte durchzufiihren, wodurch die Verbindung
zwischen diesen beiden Arten von Geschiften noch enger gestaltet und
die Konzentration des Bankwesens begiinstigt wurde. Die Umgestaltung der
Yokohama Specie Bank ist auf Seite 57/58 erwdhnt. :

Die Kriegsfinanzierungsbank wurde Anfang 1942 mit der Aufgabe
gegriindet, Finanzierungen durchzufihren, die fiir die Kriegswirtschaft not-
wendig, aber fiir die bestehenden institute ungeeignet sind. Bilanzen hat diese
Bank nicht verdffentlicht, doch wurde im Oktober 1942 bekanntgegeben, daB
sie Kredite in HShe von 400 Millionen Yen gewdhrt hatte, und zwar haupt-
sachlich ohne Sicherheiten; der (ibliche Zinssatz fiir zehnjahrige Kredite war
4,8-5 v.H. Der Geldbedarf der Bank wurde fir 1943 auf 1,5 Milliarden Yen
angesetzt; davon waren 1 Milliarde durch Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen aufzubringen und 500 Millionen Yen bei der Industriebank oder dem
Schatzamtseinlagen-Biiro; 1,3 Milliarden Yen dienten zu Vorschiissen an die
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Ausgabe und Tilgung Tauschhandels-Kérperschaft sowie
von Inlandsanleihen in Japan die wichtigsten Schliisselindustrien,
wahrend 200 Millionen Yen fir In-
Ge- | Bank- | Geselt- | vestierungen bereitgestelit wurden,
Kalenderjahr mal?hda- ) o_bli- schgﬂs- gesamt .
anteihen |gationen | anleihen AuBer den sehr grolen Emis-
in Millionen Yen, sionen von staatlichen Schuld-
bet . \
Neuausgabe verschreibungen hat der Kapital-
1937 252 654 337 | t1.243 : ;
1938 186 sa5 | e85 | 1600 | markt auch einen steigenden
1939 261 539 | 1.285 | 2.085 i .
1939 20| (559 | 12 | 2oes Betrag privater Obligationen be
1941 170 | 1.767 | 2105 | 4042 sonders von Banken und Indu-
1942 209 | 2733 | 2338 | 5310
3 338 striegesellschaften  aufgenommen,
Tilgung wie die nsbenstehende Tabelle
1937 222 206 283 711 i i i ; i
peed 222 20 e o zeigt, Die sts.?tze sind ohne
1939 143 275 191 609 bemerkenswerte Anderungen ge-
1949 oo | 3 2] 35| blieben. Staatsanleihen mit 11- bis
1942 186 539 367 | 1.082 17jahriger Laufzeit bringen 314 v, H.
1 Einschliefitick der Refundierungen, Zingen und werden zu 93 ausge-

geben, Der amtliche Diskontsatz
betragt seit April 1936 unverandert 3,285 v.H.; zu diesem Satz gewdhrt die
Bank auch Kredite mit staatlichen Schuldverschreibungen als Nebensicherheit,
d. h. zu einem Satz, der unter der Rendite der Anleihen selbst liegt. Die
Zentralbank von Mandschukuo senkte im April 1943 ihren Diskontsatz von 4,2
auf 4 v.H. (wahrend der Ausgabekurs der staatlichen Schuldverschreibungen
von 96 auf 98 erhéht wurde),

In der Einleitung zu diesem Bericht (Seite 16 und folgende) wurde bei
Erdrterung der finanziellen Quellen, aus denen die Kriegskosten aufgebracht
werden, eine Art von Rangfolge der Verfahren zur Deckung von Staatsausgaben
je nach ihrer Widerstandskraft gegen eine Inflation aufgestellt. Die Veran-
schaulichung dieser Verfahren durch entsprechende Beispiele begegnet einer
gewissen Schwierigkeit, da die ,,echten Ersparnisse' nicht leicht abzugrenzen
und noch schwerer unmittelbar zu messen sind; auf mittelbarem Wege konnen
sie aber mit einiger Annéherung bestimmt werden. Fiir viele Linder ist die
Héhe der gesamien Staatsausgaben bekannt und auch, welche Summen durch
Steuern (und andere |aufende Einnahmen) und durch Kredite gedeckt sind.
Von diesen sind im allgemeinen die vom Staate bei den Handelsbanken und
bei der Zentralbank entliehenen Betrdge aus statistischen Veréffentlichungen
zu entnehmen, so daB die Héhe der ,,aulerhalb der Banken'' aufgenommenen
Summen ebenfalls feststellbar ist.

Der so ermiticlte Restbetrag wirde zwar in gewdhnlichen Zeiten nicht
einmal annahernd ein MaB fir die Gesamthelt der echten Ersparnisse einer
Volkswirtschaft bilden, da dann auch die private Kreditgewéhrung noch eine
bedeutende Rolle spielt, was beispielsweise fiir die Vereinigten Staaten sogar
noch in den Jahren 1940 und 1941 zutref. Wenn ein Land aber, wie
Grofbritannien und Deutschland, sich schon mehrere Jahre im Kriege
befindet, hat jede private Kreditgewdhrung, die nicht mit der Kriegfilhrung
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Staatsfinanzierung in GroBbritannien und Deutschland 1940-42

GroBbritannien Deutschliand
Quellen det Aufbringung Zu- Zu-
der Staatsausgaben _ _ 1940 | 1941 | 1942 :‘a:;:- 1940 | 1941 | 1942 ?naarn-
1940-42 1940-42
Millionen Pfund . Milliarden Reichsmark
Inlandsfinanzierung:
Stagern upd anders laufends
inlindische Einnahmen . . . . . 1.269 [ 1828 | 2343 | 5430 | 291 IR 45,7 | 1089
Kredite auBerhalb der Banken:
Sparanlelhen . . . . .. .0 . 316 380 353 1.049 — — 10 1,0
andere (Restbetrag) . . . . . . . 413 644 | 1.021 2.078 10,6 11,9 11,9 344
Zusammen . . . ., . 1,999 | 2852 | 717 | 8.557 39,7 45,0 586 | 1443
Kredita von Sparinstituten . . . . . 128 221 238 587 89 14,2 20,0 43,1
Gesamtautkommen auBerhatb der
Kreditbanken . . . . . . .. . .. 2116 | 3073 | 3.855 | 9.144 | 485 60,2 786 | 1874
Kredife der Handelisbanken . . . . 405 611 245 1.361 89 8,3 586 228
der Zentralbank. . . . . . 62 135 171 368 23 55 5,0 12,8
der Banken (berhaupt . . 467 746 516 1.729 11,2 13,8 10,6 356
m Inland finanzierte Ausgaben
insgesamt . . .. ... .. .. 2.583 | 3.819 | 4471 10873 | 598 | 74,0 89,2 | 2230
Auslandsflnanzieruny:
Laufende Einnahmen . . . . . . . — — 225 225 55 13,0 21,7 40,2
Kredite . . . v o0 v oo v | 786 | 707 | 632 | 2485 1,5 6,0 70 | 145

Ausiandsfinanzierung insgesamt . 756 797 a57 2410 70 190 28,7 54,7

Gasamte Staatsausgaben. . | 3339 | 4616 | 5328 | 13.263 668 e30 | 17,9 | 277,7

Durch- Durch-
1840 1941 1942 | schnitt | 1940 1941 1942 | sehnitt
] 1940-42 1540-42
Steuern und andere laufende in v. H. aller Im Inland finanzierten Ausgaben
inlindische Elnnalmen ., . . . .. 48,7 47,9 52,4 49,9 48,7 46,1 51,3 48,9
Kredite auBerhalb der Banken
Sparanleihen . . . . . . ..., 12,2 2,9 7,9 o,6 . — 1,1 0,4
andere (Restbetrag) . . ... ... 16,0 15,9 | 22,8 79,7 17,7 16,1 13,3 75,4
Zusammen . . . . . 76,9 74,7 a3, 78,7 66,4 62,2 45,7 64,7
Kradlte von Sparinstituten . . . . . . 5,0 5,8 5,3 5.4 14,9 19,2 22,4 19,3
Gesamtaufkommen ayBérhath der
Kreditbanken . . . . . . ... ... 81,9 | 80,8 88,5 | 84,7 813 | 81,4 | 8a 84,0
Kredite dor Handelsbanken . . . . . 15,7 16,0 7,7 F2,5 4,9 ifz 8.3 702
der Zentralbank . . . . . 2,4 3,5 3,8 a4 3.8 7.4 5,6 5,8
der Banken dberhaupt . . | 1g,r 19,8 11,5 759 18,7 18,6 LER) 75,0
- Im Inland finanzierte Ausgaben
insgesamt . . ... ..... ... 100 feo foo foo ioo 100 1co 100

Die obige Stalistik jst aus Unierlagen (iber die Staatsfinanzierung und die Geldkapitalbildung zusammen-
eestellt: obwohl der Vergleich in erster Linie den Quellon der im Inland finanzlerten Ausgaben gilt, sind der
olistandigkeit halber auch dis ausldndischen Quellen hinzugeffgt. Die Zahlen fiir GroBbritannien beruhen
réftentsils auf Angaben, die _in diesem Kapitel schon an frijherer Stelle enthalten sind, wobei aber dia gering-
lipigen Barichtipungen der Elnnahmen und Ausgaben berGcksichtigt wurden, die das Haushals-Weillbuch
brachte, Um den WVergleich mit Deutschland zu ermédglichen, wurda der staatliche Richgriff awf Zentralbank
und Mandelshanken jeweils det Erhdhung des Geldumiaufs und der g ten Bankeinlagen gleichgesetzt. Die
Sparkasseneinlagen und die Ausgaben von Sparbonds sind der ''Stallstical Summary' der Bank von England
entnommen. Dhe ,amderen'' Inlandskredite sind der verbletbende Restbefrag, in dem sich daher auch die
Fehler und Lilcken bei den anderen Posten auswirken. Die laufenden Einnahmen aus dem Ausland fir 1942
sind der Finanzierungsbeitrag Kanadas, und die ausiindiasche Kreditfinanzierung entspricht dem ,,overseas
disinvestment''. Obwohl dar Beitrag Kanadas In seiner Wirkung der Lelh- und Pacht-Hilfe der Vereinigten
Staaten dhnlich ist (dle weggelassen wurde), erschien seine Bericksichtigung doch angebracht wepen der
Vergleichbarkeit mit frihersn Jahren (In denen die Zahlungen an Kanada als Verminderung wvon Auslands-
vermdgen ebenfalls aufgeflinet wurden). Die Zablen far Deutschiand beruhen auf den in dtesem HKapitel an
friherer Stelle wiedergegebenen statistischen Unterlagen, insbesondere der Obersicht (ber die Geldkapital-
bliidung von Dr. Keiser. Das nachweisbare Aufkommen aus inlindischen Quellen auBlerhalb der Banken (Ver-
sicherungsgesellschaften, Kapitalmarkt usw.) wurde um den Restbetrag aus nicht bekannten Quellen erhbht, der
allerdings, wle Keiser bemerkt, teilweise auskindischer Herkunit sein kéinnte, Da diese Erhbhung aber nur
3% v.H. der g ten Kredilaufnah im {nland ausmachl, werden die oben angegebenen Prozentzahlen
dadurch kaum beeinfluBt. Die laufenden inlandischen Einnahmen sind der Tabelle auf Seite 188 dieses Kapitels
entnommen; der Posten ,,Steuern'' fiir 1942 enth&lt das Gesamiergebpis der Hauszinsslever-Abldsung in Héhe
von 7,7 Milliarden RMY {obwohl ein gewisser Teil dieses Betrages durch private Kredite aufgebracht wurdel,
doch sind die erst In der ersten Januarhilite 1943 bezahlten 4 Milliarden RM vom Gasamtbetrag der Kredite
und bei den Krediten von Banken abgeselzf, Die Ziffern fiir die laulenden Auslandselnnabmen enthalten die
Besatzungskosten (s, Selte 138} und das Reichskreditkassendariehen (Seite 189); als Auslandskredite sind




— 203 —

zusammenhéngt, nahezu aufgehért, und dann kann die Erhéhung des Noten-
umlaufs und der Einlagen bei den Handelsbanken dem Riickgriff des Staates
auf den Kredit der Zentralbank und der Handelsbanken ungefiahr gleichgesetzt
werden. (Bel den Banken kdnnen zwar noch Rickzahlungen von Wirtschafts-
krediten stattfinden, aber diese werden durch die hoheren Barreserven der
Banken weitgehend ausgeglichen.) '

Mit anderen Worten ist also die gesamte ,,Geldkapitalbildung® ungefihr
gleich der staatlichen Kreditaufnahme, was durch sorgfaltige Berechnungen
iber die Geldkapitalbildung in Deutschiand seit dem Kriege bestétigt wird, die
auf Seite 196 in diesem Kapitel wiedergegeben wurden. Die bei andern Geld-
gebern auBerhalb der Banken aufgenommenen Kredite ergeben dann anndhernd
die Hohe der echten Ersparnisse in Geldform'. Eine Ergénzung dieser Statistik
iber die Geldkapitalbildung durch das Auftkommen aus Steuern (und andern
laufenden Einnahmen) und die Anordnung aller Zahlen nach MaBgabe der
erwihnten , Rangfolge® ergibt die Tabelle auf Seite 292, welche auch die
entsprechenden Ziffern fiir GroBbritannien enthilt.

Untersuchungen dieser Art begeghen gewissen Schwierigkeiten sowohl
wegen der einzuschlagenden Wege als auch wegen der Unterlagen, und auch
im vorliegenden Falle bedarf es einiger Vorbehalte, die sich aus den An-
merkungen zu der Tabelle ergeben. So ist fir England der Finanzierungs-
beitrag Kanadas unter die laufenden auslandischen Einnahmen aufgenommen,
und bei Deutschland ist das Gesamtergebnis der Hauszinssteuer-Abldsung
von 7,7 Milliarden Reichsmark bei den [aufenden inidndischen Einnahmen des
Jahres 1942 eingesetzt, obwohl davon aus fechnischen Grinden etwa 4 Mil-
liarden Reichsmark erst im Januar 1943 endgiiltig der Reichskasse iiberwiesen
wurden und ein gewisser Tell dieser Gelder eigentlich aus einer Kreditaufnahme
bei Privaten stammie. Immerhin darf angenommen werden, dal die Zu-
sammenstellung trotz der erwdhnten Schwierigkeiten und geringflgiger Un-
genauigkeiten der bhenutzten Quellen im groBen ganzen doch ein ziemlich
richtiges Bild der Entwicklung bis Ende 1942 vermittelt.

AuBer den schon in der Einleitung hervorgehobenen Hauptergebnissen
des Vergleichs laBt die Tabelie verschiedene interessante Ziige der Kriegs-
finanzierung in den beiden Landern erkennen. In den drei Jahren 1940-42
wurde nicht ganz ein Fiinfiel der gesamten Haushaltsausgaben in Deutschland
wie in GroBbritannien im Ausland finanziert — wobei jedoch bei GroBbritannien
die Leih- und Pacht-Hilfe und bei Deutschland Requisitionen und andere Be-
schlagnahmen in der UdSSR nicht beriicksichtigt sind.

Bel der inlandischen Finanzierung der Ausgaben weisen die Aufstellungen
auf einen erheblichen Unterschied der angewendeten Verfahren hin: in

die fiir die Verrechnungskasse (Selte 1986) angegebenen Zahlen eingesetzt. Die Summe der Ausgaben entspricht
dor Tabelle auf Salte 188,

Beim Veraleich der Zahlen ist zu herﬂckslchtl?en. daB die Kredife der Handelsbanken im Falle GroBhritanniens
die Zunahme Samtlicher Einlagen bel den Handelsbanken darstellen {von denen etwas mehr als 80 v. H. auf
die Clearingbanken antfallen), im Falle Deutschlands aber die Erhéhung gémflicher ,.Giroguthaben'' bei Banken,
Bparkassen, auf Postscheckkonten usw. Als , Kredite von Sparinstituten** ist fir GroBbritannien die Zunahme
der Spareinlagen bei Postsrarkasse und Sparbanken eingesetzt, fir Deutschland dagegen die Erhdhung aller
Sparelnlagen, nicht nur bel den Sparkassen allein.

1 Aych die Einlagen bel den Handelshanken kénnen natirlich sowohl in England wie in Deutschland echie
Spargelder enthalten, doch dirfte dies die Vergleichbarkelt der Zahlen kaum beeintrichtigen.
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Deutschiand hat man infolge der ,,gerduschlosen' Finanzierung durch Kredit-
institute und andere Stellen von der Ausgahbe besonderer Staatspapiere fir
die kleinern Sparer abgesehen — der unter der Bezeichnung ,,Sparanleiben*
im Jahre 1942 erscheinende Betrag von 1 Milliarde Reichsmark stellt die
.Eisernen Sparguthaben'' dar, die in Deutschland der Sparanleihe am néchsten
verwandt sind. In GroBbritannien dagegen machen die Sparanleihen fast 10v. H.
der im Inland finanzierten Staatsausgaben aus. Andererseits haben die gewdhn-
lichen Spareinlagen als Quelle der Staatsfinanzierung in Deutschland die drei-
bis vierfache Bedeutung im Vergleich zu England, Da aber diese Einlagen
hochstens auf ein Jahr festgelegt sind, binden sie das Geld nicht in demselben
Mafle wie eine besondere Anleihe; Sparguthaben, die abgehoben werden
kbnnen, haben eher die Tendenz, die langfristige Staatsverschuldung aui-
zulockern, zu ,,dekonsolidieren'. Alle ,Kleinsparbetrage' zusammen (Spar-
guthaben und Sparanleihen) machten in GroBbritannien 15 v.H. und in
Deutschland nahezu 20 v.H. der gesamten Inlandsfinanzierung aus. Bei den
»sonstigen'* Kapitalgebern, d. h. bei Versicherungsgesellschaften und anderen
Anstalten sowie den Einzelpersonen, sind die Hundertsdtze etwa umgekehrt,
namlich 15 v.H. in Deutschland und 21 v.H. in GroBbritannien.

Aus bereits frither erwahnten Griinden ist eine Zusammenstellung lber
die Staatsfinanzierung in den Vereinigten Staaten in der gleichen Form wie
fiir GroBbritannien und Deutschland nicht mdglich, doch wird in den Vereinigten
Staaten eine regelméBige Statistlk Gher die wichtigsten Inhaber der Staafs-
papiere verdffentlicht, die zusammen mit den Haushaltsziffern der folgenden
Tabelle zugrunde liegt. :

Finanzierung der Bundesausgaben in den Vereinigten Staaten

1940-1942
lns- . Durche-
1240 1941 1942 gesamt 1940 1941 1942 schnitt
Quellen 1940-42 194042
in Mitlionen Dollar in v, H.
Uonterbringung von Staats-
schuldverschreibungen bei
Bundes-Reserve-Banken | (—300) 70 3.935 3705 | {—3,0n) 0,3 7.0 4.4
allen Handelshanken . | 1.465 4,030 | 19,550 | 25,045 15,1 21,2 34,9 29,5
Zusammen . . 1,165 4,100 | 23.485 28,760 iz,0 21,5 419 33,9

anderen Kapitalgebern. | 2,128 9,308 | 24,338 | 35.774 22,7 48,9 43,4 42,2
Gesamte staatliche Kreditauf.

nahme . . ... ...... 2203 | 13,400 | 47.823 | 64.524 24,1 70,4 85,3 76,1
Steuern und sonstige laufends
Einnahmsn . . . . .. .. 5.835 B.B4B | 16,403 | 31.086 604 46,4 29,3 36,7
Bewagung der &ffantlichen
Konten . . . . . . ... .. 531 [{(—3.,205) [(—8.206) [(-10.880) 5,5 | (—716,8) [(—714,6) | (—12,8)
Gesamtausgaben . . . . . . 9.660 | 19.052 | 56.020 | 84.732 | 100 foQ 100 o0
in Millionen Dollar in v. H.

Jahrliche Geld- und
Kreditausweitung

Geldumlauf . . ... ... 1.134 2,428 4,250 7.912 74,9 29,7 12,5 20,6
Bankguthaben' . . . . .. ©€.632 5904 | 17.505 | 30,041 85,1 70,9 80,5 79,4
Insgesamt . . | 7.796 8.332 | 21,755 | 37953 | oo foo o0 foi

Alle Banken ohne Genossenschaftliche Sparbanken.
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In den drei Jahren 1940 bis 1942 war die Geld- und Kreditausweitung mit
nahezu 38 Milliarden Dollar erheblich bedeutender als die Ubernahme von
Staatsschuldverschreibungen durch die Gesamtheit der Banken, die nicht ganz
29 Milliarden Dollar betrug. Aber in diesem dreijahrigen Zeitraum befanden
sich die Vereinigten Staaten nur wihrend eines vollen Jahres tatséchlich im
Kriege, und in diesem Jahr vollzog sich eine bedeutsame Wandlung. In den
Jahren 1940 und 1941 erwarben die Banken insgesamt fiir 5,3 Milliarden Dollar
Staatsschuldverschreibungen, wahrend sich die Erhéhung des Notenumlaufs
und der Bankguthaben auf 16,1 Milliarden belief — mit anderen Worten, die
Ausweitung des privaten Kredits war noch recht erheblich, Dagegen nahmen
die Banken im Jahre 1942 fiir 23,5 Milliarden Deollar Staatspapiere auf, wahrend
Notenumlauf und Bankkredit sich nur um 21,8 Milllarden ausdehnten — es
wurden also per Saldo private Kredite zuriickgezahlt, In dieser Richtung setzte
sich die Entwicklung auch in den ersten sechs Monaten des Jahres 1043 fort:
die Banken (ibernahmen Staatsschuldverschreibungen im Betrage von 11,8 Mil-
liarden Dollar, aber das Geld- und Kreditvolumen erweiterte sich nur um $,4 Mil-
liarden Dollar, und es kann kaum ein Zweifel bestehen, dal die Netto-Geld-
kapitalbildung erheblich hinter der Zunahme der Staatsverschuldung zurlickblieb.

Die vorstehende Tabelle ist insofern nicht ganz vollstandig, als die fat-
séchliche Inanspruchnahme des Zentralbankkredits in den Vereinigten Staaten
in der fraglichen Zeit noch hdéher war als der Ankauf von Staatswerten durch
die Bundes-Reserve-Banken. In frithetren Jahren hatten der Erwerb von Gold
und Wertpapierkdufe am offenen Markt dazu gefdhrt, daB die Reserveguthaben
der Mitgliedsbanken weit iiber ihren vorgeschriebenen Sollbetrag anschwollen;
es war also Zentralbankkredit geschaffen worden, der mehrere Jahre brachlag.
Die gegenwirtige Verwendung dieses frither geschaffenen Kredits entspricht
anndhernd dem Nettoriickgang der UberschuBreserven der Mitgliedshanken. Die
Tabelle auf der folgenden Seite zeigt, daB in den beiden Jahren 1941 und 1942
die Neuschépfung von Bundes-Reserve-Kredit nur 4,4 Milliarden Dgcllar, die Ver-
wendung fridher bereitgestelifen Kredits aber 4,6 Milliarden betrug, so daB sich
ein Gesamthetrag von 9 Milliarden Dollar ergab. Zusammen mit einer Erhdhung
der Goldvorrdte um fast 1 Milliarde (und den Bewegungen verschiedener
anderer Posten) stand die gesamte Verwendung von Zentralbankkredit einer
Erhéhung der Pflichtreserven der Mitgliedsbanken um 3,7 Milliarden und
einer Ausweitung des Geldumlaufs um 8,7 Milliarden Dollar in den beiden
Jahren 1941 und 1942 gegeniiber. Mit der Abnahme der Uberschulireserven auf
etwas mehr als 1 Milliarde Dollar im Sommer 1943 war der friher geschaffene
Kredit so gut wie erschipft, und die Handelsbanken waren mehr auf die
Neuschépfung von Reserve-Bank-Kredit — durch Staatspapierkidufe der Reserve-
Banken — angewiesen,

Auch im Jahre 1942 griff in den Vereinigten Staaten die Regierung noch
in sehr hohem Ausmafl auf die Banken zuriick, und einer der Griinds hierf(ir
war das AuBerst rasche Anwachsen der Bundesausgaben. Wahrend sich von
1940 bis 1942 die (im Inland finanzierten) Staatsausgaben in Deutschland um
50 v.H. und in GroBbritannien um 75 v. H. erhdhten, betrug der Zuwachs in
den Vereinigten Staaten 480 v.H. Hierbei ist jedoch zu beachten, daB diese



Gesamtinanspruchnahme
vonh Bundes-Reserve-Kredit
in den Vereinigten Staaten

Frithere’ ‘ Maus?

Kreditschapfung
in Millionen Dollar

Kalenderjabr Zusammaeng

1940 (zwblf Monate} [(—1.410) (=320 [(—1.730)
1941, ' 2,330 S0 2,420
1942 |, " 2.300 4.320 6.620
1943 (neun Monate)? 80 3,040 3.130

-

Abnahme oder Zunahme {-) der OberschuBreserven dar
Mitgliedsbanken. Mit Ricksicht auf die 1941 und 1842 vor-
genommenen Anderungen des Prozenisatzes der Pflicht-
reaerven ist der f]eschﬁtzle Betrag dieser Anderungen in
Héhe von 1,2 Milliarden $ fir 1941 abgesefzt und fur 1942
zugefigt.

? Einschlielich verschiedener Pasten, die zu den in der vorigen
Tabelle aufgefiihrian Kiufen oder Verkiufen (—) von Staals-
papieren noch hinzukommen.

3 Vom 1, Januar bls 22, September 1843,

Zahlen nur die Ausgaben der
Bundesregierung wiedergeben und
daB die Vereinigten Staaten ein
Bund von Einzelstaaten mit be-
sonderen Haushalten sind., In
GroBbritannien und Deutschland
betragen dle Ausgaben der nach-
geordneten Gebietskdrperschaften
knapp ein Zwanzigstel der Aus-
gaben der Zentralregierung'. In den
Vereinigten Staaten stelt sich die
Lage jedoch wesentlich anders
dar: obwohl die Bundesausgaben
sich von 1932 bis 1939 verdoppelt
haben, erreichten sie doch erst in
diesem letzten Jahr die gleiche

Héhe wie die Ausgaben der Finzel-
staaten und der Gemeinden zusammen, und erst mit dem Anlaufen des Riistungs-
programms im Jahr 1940 gewannen sie endgiiltig den Vorsprung. Aber selbst als
die Ausgaben der Einzelstaaten und Gemeinden 1942 nur noch 14 v. H. der
Bundesausgaben betrugen, hatten sie im Verhéltnis zum zentralen Haushalt
immer noch das dreifache Gewicht wie in Deutschland und GroBbritannien.

Haushalt des Bundes sowie der Einzelstaaten und Gemeinden
in den Vereinigten Staaten

Ausgaben Einnahmen Fehlbetrag
Haushalt
von 1939 | 1940 | 1941 | 1942 | 1939 | 1240 | 1941 | 1942 | 1939 | 1940 | 1947 | 1942
I Tn Milliarden Dollar

Bund . ... 89 8,7 19,1 56,0 4,9 5.8 88 | 16,4 4,0 3,8 10,2 | 396
Einzelstaaten

und

Gemeinden 8,9 8,6 8,5 8,0 8,7 9,1 9,5 9,7 0,2 [(+08) |[(+1,0) k+1,7)
Zusammen . | 17,0 [ 18,2 { 276 | 640 | 136 | 142 [ 183 | 261 42 | 34 | 92 |378

Die Zunahme der Bundesausgaben allein belief sich in den Jahren 1940
bis 1942 auf 480 v. H., die der gesamten &ffentlichen Ausgaben (des Bundes,
der Einzelstaaten und Gemeinden) aber nur auf 250 v. H. Andererseifs gingen
die laufenden Einnahmen im Haushalt der Bundesregierung im gleichen Zeit-
raum von 60 v.H. auf nur 29 v.H. der Ausgaben zuriick, die gesamien Ein-
nahmen (von Bund, Einzelstaaten und Gemeinden} jedoch von 81 v.H. auf
41 v.H. der gesamien Ausgaben.

Welchen Grad der Ausweitung des Geld- und Kreditvolumens die Kredit-
aufnahme des Staates bei den Banken in einem Lande verursacht, h&ngt nicht

1 Dieses Verhdltnis ist matiirlich weitgehend kriegsbedingt: seit dem letzten vollen Friedensiahr_haben sich die
Ausgahen des zentralen Haushals in GroBbritannien und Deutschland auf das Vier- his Fiinfeinhalbiache
erhiht, wihrend die Ausgaben der Linder und Gemeinden eingeschrankt werden muBten. Dabei haben deren
Ausvgal:en (alzgesehen von den Mitteln auBerhalb des Haushalts) im Verhiltnis zu den Ausgaben des Zentral-
haushalts in den beiden Lindern von rund 20 v.H, im Jahr 1938 auf etwa 4 v. H. im Jahr 1942 abgenommen.
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nur von dem Verhdltnis der so finanzierten Betrdge zu den Staatsausgaben ab,
sondern auch von dem Umfang des Bankenapparates im Vergleich zum
Staatshaushalt. In der Einleitung wurde schon gezeigt, daBl in GroBbritannien
das Geld- und Bankwssen im Verhiltnis zu den Haushaltsausgaben doppalt
so umfangreich wie in Deutschland ist'; die Finanzierung desselben Bruchteils
der Staatsausgaben beider Lander durch Bankkredit wiirde daher in Deutschland
eine doppelt so starke Geld- und Kreditausweitung verursachen wie in
GroBbritannien, DaB etwas Ahn-
liches tatsachlich eingetreten

Wachstum der Bankeinlagen 1939-42
ist, bestitigt die nebenstehende

Tabelle, aus der hervorgeht, daB
England |Deutschland v;:’“}”“ . .' . g '
aaten sich die Bankeinlagen von 1939
e e Einlagen (n Millionen Eifnetten der bis 1942 in GroBbritannien um
elf Clearing- | sechs Grod- |den Mitglieds.| Nahezu 50 v. H. vermehrt, in
: b hanken Deutschland dagegen mehr als
1939 2.441 9.684 39.930 verdoppel{ haben.
1940 2,900 13.450 46.007
1941 3.922 oo a2 Auch in den Vereinigten
AR Staaten war indessen das
Zupahme i
e o R 112 o5 W?chstum f.ier Bank‘elnlalgen
stiarker als in GroBbritannien,

teils weil der Anteil der durch
die Banken finanzierten Haushaltsausgaben bedeutender war, teils auch als
Felge der privaten Kredifausweitung in den Jahren 1940 und 1941,

Mit der Finanzierung von Staatsausgaben durch die Banken erhebt sich
fiir diese die héchst wichtige Frage, in welchem Umfange die Aktiva
der Banken aus Staatsschuldverschreibungen bestehen, was fir
ihre Rentabllitdt ebenso entscheidend ist wie fiir ihre Fahigkeit, der privaten
Wirtschaft ihres Landes Kredit zu gewéhren. Die unmittelbaren Anlagen
der Handelshanken in Staatsschuldverschreibungen betragen in den Vereinigten
Staaten nahezu 50 v, H. und in England und Deutschland mehr als 60 v.H.
der gesamten Einlagen; in Amerika ist jedoch der Hundertsatz in schnellerem
Steigen begriffen als in den belden andermn Léndern. Mit EinschluB3 der
mittelbar (durch Guthaben bei der Zentralbank, Ausleihung am Geldmarkt
usw.) in Staatspapieren angelegten Betrige wiirde das Verhéltnis n den
Vereinigten Staaten zwei Drittel und in England und Deutschland drei Viertel
der Einlagen erreichen. Dies sind keine Sonderfille gegeniiber den Verhalt-
nissen in der Welt im allgemeinen; In einzelnen europdischen L&ndern geht
der Anteil der Staatsschuldverschreibungen bis zu 80 oder sogar 90 v. H. der
Bankeinlagen. Bei dieser Gelegenheit sei (brigens erwdhnt, daB die umfang-
reichen -Kaufe von Staatspapieren durch die Banken (iberall einen erheblichen
Riickgang des Verhaltnisses von Kapital und Reserven zu den Einlagen im
Gefolge hatten. Das fithrte in vielen Landern wieder zu einer Welle von
Kapitalerhohungen bei Banken mit dem Ziel einer Verbesserung des Verhalt-

1 Ein wlcht‘ljoer Grund fiir den gegeniiber GroBbritannien und den Vereinipten Staaten verhiltnismiBiy geringen
Umfang des Bankenapparates in Deutschland dl.irfie darin tiegen. dall in den beiden erstgenannten Lindern
das 1914-18 gesc]]affene Geldkapital nach Kri bilieb, wihrend es in Deutschland durch

die Nachkrleg on vernichtet und das Bankensystem erst seit 1924 neu aufgebaut wurde.
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Besitz der Handelsbanken : nisses ihrer Eigen-
an Staatsschuldverschreibungen Ende 1942 mittel zu  ihren
— Verpflichtungen, fn
England | P941P~ | Linigte | einigen Fillen, wo
Bitansooste Staaten dieses Verhdltnis
ilanzposten . alle f
elf Clearing- sechs -
banken GroBbanken Mlltglifds- | gese‘tzhch feStg.e
- P WA ﬂ;he" legt ist, wurden die
onen nhellen der Landeswdanhrun .
%1 Vorschriften  dar-
Staatsschuldverschreibungen » =
im unmittelbaren Besitz uber geandert, um
huezfristige . . . o 00 L. 1.094 11.348 10.648 die Banken von
lang- und wmittelfristige . . . . . 1.120 1.525 26.997 siner Bes hrankun
Zusammen . . . 2,214 12,873 a7.546 , irfeic dio s‘g
i
Gesamte Aktiva.......... 9.864 21,840 84.917 u. eireten, dl
Gesamte Einlagen. . ... ... 3.629 20.488 78277 | beim Erwerb von Re-
v. H. i -
Staataschuldverschreibungen la gleru:?gsschuldver
Hundertsatzen schreibungen sonst
der gesamitan Aktiva . . . . . . . 57 59 £ . w
der Elnlagen . . . . . ... ... 61 63 ¢z eingeengt hatte.

Ein auffallender Unterschied ergibt sich aus der vorstehenden Aufstellung
ingofern, als von den Staatsschuldverschreibungen der deutschen Banken fast
90 v. H. aus kurzfristigen Papieren bestehen, in England dagegen nicht
einmal 50 v.H. und in den Vereinigten Staaten weniger als 30 v.H. Dieser
Unterschied tritt auch in der gesamten staatlichen Kreditaufnahme In den drei
Landern zutage.

In den drei Jahren von 1940 bis 1942 waren von allen im Inland auf-
genommenen Krediten kurzfristig: in den Vereinigten Staaten 34 v.H.,, in
GroBbritannien 39 v, H. und in Deutschland {ohne die kurzfristige Schuld an
die Reichskreditkassen) 54 v. H. Dabei war der Anteil der kurziristig einge-
gangenen Schulden wihrend der drei Jahre in Deutschland langsam und in

den Vereinigten Staaten

Vereinigte Staaten — schneller gestiegen, wih-
Formen der staatlichen Kreditaufnahme 1940-42 rond er in England ab-
in v. H. der Gesamthetrage nahm und im Jahre
Vereinigte vos0 | 1oa1 | 1eaz | 2urch | 1043 1942 nur 32 v.H: betrug.
Staaten! f;‘- ""42 Jan—~dunlf  Bemerkenswert ist auch
a das Zunehmen des An-

Nicht marktfahig . .
langfristlg. . . . 64 34 23 27 29 teils der nicht marki-
kurziristig. . .. | — 18 hd 10 4 fahigen Anleihen an der
zusammen . ., 64 53 31 a7 33 Gesamtverschuldung in

Marktfihig = s
\angtristia . . . . 0 42 o a8 27 GroBbritannien bis auf
kurzfeistlg. . . . | ) 5 32 24 40 60 v.H. im Jahre 1942
zZusammen . . . 36 47 =] &3 67 — bei einem Durch-
Gesamtverschuldung | 100 100 100 100 100 schnitt in  den drei
tangfristig. . . . | 104 76 60 66 56 Jahren von 52 v.H. in
kurzfristig. . . . | {(—4) 24 40 i 44 den Vereinigten Staaten

1 Nicht markttahig: Sparanleihen, Sanderemissionen usw. {lanpfristi); Steusrscheine (kurzfristig).

Marktf&hig: Schatzscheine, Schatzanleihen und garantierte Anleihen (langfristig); Schatzwechsel und

Schuldzertifikate (kurzfrigtig).
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GroBbritannien und Deutschland — betrug der Durchschnitt
Formen der staatlichen Kreditaufnahme 1940-42 87 v. H. und in Deutsch-

in v.H. der Gesamthetrage land 17 "'"H" wobei in

diesen beiden Landern
Durch- | 1549 in den drei Jahren eine
Groflbritannien? 1940 1941 1942 schnitt Jan—Juni
t940-42 ['8"-~unil  aphnehmende Tendenz er-
Nicht markifahig kennbar war, wiéhrend

langfristig . . . . 18 34 39 al 43 umgekehrt die Ausgabe
5

kurzfristig. . . . 20 22 21 21 bérsengﬁngiger Woert
Zusammen . . . 37 56 60 52 49 papiere zunahm
Markttihig )
tangfristig. . . . 30 30 29 30 a7
kurzfristig. . . . a3 14 11 18 14 Die Zeichnungen
zusammen . . . &3 4“4 40 48 51 auf der folgenden Seite
Gesamtverschuldung | 100 100 100 100 100 geben ein Bild vom
langfristlg. . . . a7 64 68 61 81 Wachstum der Staats-
kurzfristig, . . . 53 a6 a2 39 19

verschuldung (ohne

Durch- i ten n -
Deutschland? 1940 1941 Je42 schnitt Ja;?-fl?mi Einzelstaa und Ge

1940-42 meinden) in den Ver-
Nicht marktfihia einigten Staaten, GroB-
langfristig . . . . 25 17 18 20 21 itannien un -
kurzfristia . . - . — 3 1 (— &) —3) 2 britannt d Deutsch
land seit 1910 (nach
Zusammen ., . . 22 18 12 17 23 .
einem  angenommenen
Marktfihig s
langfristig. . . . 24 29 26 26 15 Wertverhaltnis von 1£ =
kurzfristig. . . . 84 53 62 57 62 5$ = 20 RM) sowie vom
zusammen . . . | 79 62 es 83 T" Anteil der kurzfristigen
Gesamtverschuldung 100 100 100 100 100 an der gesamten Ver-
tangfristig. . . . 49 46 44 46 35 schuldung. Diese Zeich-
kurzfristig. . . . 51 54 56 54 64

nungen  beruhen auf
Unterlagen, die sich
his 1927 jeweils auf das Ende des Haushaltsjahres und nachher auf das
Ende des Kalenderjahres beziehen, Obwohl der Schatzwechsel in den sieb-
ziger Jahren des vorigen Jahrhunderts in England erfunden worden ist, wurde
bis 1914 nur in #uBerst sparsamer Weise von ihm Gebrauch gemacht — vor
dem letzten Krieg war eine kurzfristige Staatsschuld kaum vorhanden.
Wihrend des Krieges 1914-18 bedienten sich sdmtliche Regierungen dieser
Schuldenform, und bei Kriegsende betrug die kurzfristige Schuld 14 v, H.
der Gesamtverschuldung in den Vereinigten Staaten, nahezu 20 v.H. in
GroBbritannien und 40 v. H. in Deutschland., In den darauffolgenden Jahren

1 GroBhritannien
Nicht markifihig: Sparscheine, Sparanleihen, Vertaidigungsanleithen und ,Sonstige Schuld' (langfristlp),
Ways-and-means-Vorschisse, Schatzamtsquittungen und Steuergutscheine {kurzfristia).
Markifahig: Mationale Krlegsanleihen und andere birsenfahige Wertpaplere (langfristig); Schatzwechsel

(kurzfristig).
? Deutschland
Nicht marktfahig: Liguiditats-Anleihen und Guthaben bei der Ralchskasse (langfrislig); Reichsbank- und
Rentenbankkredite sowle Steuergutacheine (kurzfristig).
Markttihig: Verzinsliche Schafzanwelsungen (langfrisiig); unverzinsliche Schatzanwelsungen und Reichs-
weachsel (kurzfristig).

Anmerkung: Bel Deutschland ist die kurzfrlstipe Verschuldung an die Hauptverwaltung der Reichskreditkassen
weggelassen: dadurch erscheint der Anteil der kurzfristigen Schuld gegeniiber dem amtlichen
Schuldenausweis etwas niedriger, Andererseits wurden die Darlehen von dey Deutschen Renten-
bank, die eine Art Zentralbank-Kredit darstellen, unter die Iturzfrlstiﬁe Verschuldung aufgenommen,
wihrend sie in den amtlichen Schuldenausweisen als lanpfristig behandelt werden,
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fand in den Vereinigten Staaten

Gesamte Schulden der Zentralregierung in den und GroBbritannien eine ge-

Vereinigten Staaten, GroBbritannien und Deutschland

1910-42 wisse Rickzahiung der kurz-

{in Milliarder Einheiten der Landeswdhrung) fristigen Schuiden statt: mit

élfnﬁ (s6ep) " éfﬂﬁ‘: der Verschlechterung der Lage

_ i in Deutschland stieg dagegen
2000400 - (2wl das Verhalinis dort bis auf

1 90 30 wo 0| praktisch 100 v. H. im Jahre

1 8030 L ; ( 16 80 320 19?3. Auch im gegenwirtigen

0wl _,' e 70 50 !(rlege hat Deutschland wieder

L ! il in gréBerem MaBe von kurz-

12 8020 1 y/ 12| fristigen Anleihen Gebrauch

1050 200 ; y nsome| gemacht als die beiden an-

& 40 160 |- ! Gm?sbr‘ﬁan"ieﬂ,j ,'_‘B W o deren Lander, und Ende 1942

- ereiniqte Stash / ;' - waren nach den amtlichen

6 30120 ; § § 30 120 .. . :

i if““*-- von f'e"y T Verdffentlichungen mehr als

2 80 / R A Rl 50 v. H. der ge§afr\ten Ver-

21040 | / - D?mschland_/; 12 0w schuldung kurzfristig.
0 4 ol L eammmeEPEET T g g

. 1910 1915 1920 1925 1930 1935 194D 945 Bei den gesamten

- 6ffentlichen Schulden

Anteil der kurzfristigen Schulden zeigte sich im Kriege 1914-18

der Zentralregierung ein beispielloses Anwachsen

%100 100:% bis auf 25 Milliarden Dollar in

gﬂ_ﬁﬂ ﬁ J40 den Vereinigten Staaten und

{ auf fast 8 Milliarden Pfund

%0 ! % in GroBbritannien (einschlieB-

nt Deutschlanl? 170 lich etwa 1 Milliarde Pfund

6 ] " auswiértiger Kriegsschuld).

! Die deutschen Schulden ent-

50 / De“mh'a"‘df’ 150 sprachen 1919 mit 160 Milliar-

a0 —H—F { 40 den Mark ungef@hr der Ver-

N/ ! lgrass- schuldung GroBbritanniens

O s N fEme 0 (4 Pfund Sterling = 20 Mark),

20 ifannien RN R - P aber 1923 waren sie auf mehr

ok mlni M%%m o als 6,6 Billionen Mark ange-

/;ﬁ%_/; | vnnm:"k':rl wachsen und wurden dann

t LAV AMENIN | Rt s P a g by r it 1

0 i} : H
90 1915 120 1925 1930 1935 (90 1945 durch die Inflation beseitigt.

A

Im Juni 1943 belief sich die
britische Schuld auf 17,7 Mil-
liarden Pfund, die amerikanische auf 140 Milliarden Dollar und die deutsche
auf 215 Milliarden Reichsmark. Legt man statt der angenommenen Kurse, auf
denen die Zeichnung beruht, ein Verhéltnis von 1£ = 4§ = 13 RM zugrunde,
s0 erreichte die deutsche Verschuldung fast den Gegenwert der englischen,
die ihrerseits nuf die Halfte der amerikanischen betrug. Im Verhéltnis zur
Bevilkerungszahl war die britische Schuld die héchste, aber der Abstand der
anderen war im Abnehmen begriffen.
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Wie lange kann es so weitergehen? Woelche Grenzen sind dem Wachs-
tum der offentlichen Verschuldung gesetzt? Diese Fragen werden in den
letzten Jahren immer hidufiger gestellt. Die Antwort hdngt von verschiedenen
und zum Teil verianderlichen Voraussetzungen ab. Es ist klar, da dazu auch
das Vertrauen in die Wahrung gehdrt; nimmt man dieses aber als gegeben
an, dann wird die ,,Belastung' im fiskalischen Sinne einerseits von der Héhe
der Verschuldung und der Zinssatze, andererseits von den Warenpreisen und
den anderen Grundlagen des Volkseinkommens bestimmt. Von einer be-
stimmien Seite wird die GréBe der Schuldenlast auch beleuchtet durch einen
Vergleich des Zinsbhedarfs fir die &ffentliche Schuld mit dem
Steuveraufkommen und den anderen inneren Haushaltseinnahmen.

Die Zeichnung veranschaulicht

Verzinsung der Staatsschuld

in v. H. der laufenden Haushaltseinnahmen fir die Vereinigten Staaten, GroB-
%50 50% | britannien, Schweden und ftalien
—Eﬁﬂ [ Agmsshitanpien . das Verhdltnis der Verzinsung

40 40 der Staatsschuld zum Steuerauf-
- fw ) W 11 | kommen und den anderen inneren

" rein, Staaten A ltalien ¢

3 yon Ameniha *\ 30 Haushaltseinnahmen in den Jahren
i ”J&%V,AMH i von 1913 bis heute. Das An-

@ )T~V 2 | wachsen der 6ffentlichen Schuld
0 [ j A .;\/& 1 o | inden Vereinigten Staaten seit
I - ‘I“ nde? sehwederi®~a,, [N 1917 und die hohen Zinssitze der
e A PR DU DS TR PO A Nachkriegszeit erhdhten das Ver-
w10 1905 1920 1925 1330 1935 %0 1945 | héaltnis des Schuldendienstes zu

den Steuereinnahmen von 3 v. H.
i Jdanre 1%16 aui 26 v. H. im Jahre 1923; ein zweiter Hohepunkt wurde bei 33 v.H.
im Jahre 1933 erreicht (infolge Halbierung des Steueraufkommens in den drei
Jahren seit 1930); seitdem nahm das Verhdltnis wieder ab auf weniger als
10 v. H. fiir 1941/42 und nur 8 v.H. fir 1942/43. Fir GroBhritannien waren die
Verhéltniszahlen durch die Zahlungen fir die Kriegsschulden an die Vereinigten
Staaten von 1924 bis 1931 um etwa 4 v. H. gegeniiber ihrem eigentlichen Stand
dberhéht: der Zinsendienst der inneren Schuld belief sich auf seinem Hohepunkt
im Jahre 1927 auf 39 v. H. der laufenden Einnahmen. In gleichmaBigem Rick-
gang erreichte der Satz schlieilich ungeféhr 12 v. H. fiir 1942/43, und fiir 1943/44
ergeben die Voranschlige etwa die gleiche Héhe. Sowohl flir GroBbritannien
wie fiir dle Vereinigten Staaten ist seit Anfang der dreiBiger Jahre die Wirkung
der Politik billigen Geldes deutlich sichtbar; auffallend ist die weitere Abnahme
seit 1940: bei gleichbleibenden Zinssifzen sind die Steuereingénge im Kriege
rascher gestiegen als die 6ifentliche Verschuldung., Als Beispiel far ein
neutrales Land ist Schweden angefiihrt; dort schwankte das Verhaltnis vor
dem Kriege zwischen 8 und 12 v, H.; 1940 war es mit 5§ v. H. ausnahmsweise
piedrig, stieg aber in den Jahren 1941 und 1942 auf 7 und 8 v. H. an; auch
fiir 1942/43 war die Verzinsung der Staatsschuld noch mehr als gedeckt durch
die Einkiinfte aus den offentlichen Unternehmungen (Staatseisenbahnen, Post-
und Telegraphenwesen, Forsten usw.), die in den laufenden Haushaltseinnahmen
enthalten sind (obwohl die Schuld Ende 1942 zum ersten Male hdher war als
der Buchwert des staatlichen Vermégens),
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In ltalien bewegte sich das Verhiltnis vor diesem Kriege zwischen 20
und 30 v.H.; in dem mit Juni 1940 abgeschlossenen Rechnungsjahr fiel der
Hundertsatz zum ersten Male seit 1926 unter 21; fiur 1940/41 und 1941/42 betrug
er 26 v, H., und vorlaufige Zahlen fiir 1942/43 ergeben 32 v. H. der tatséchlichen
regelmaBigen Einnahmen unter EinschluB der verschiedenen sonstigen Ein-
nahmen. Legt man nur das reine Steueraufkommen zugrunde, so betriagt der
Hundertsatz 37 fiir 1942/43 und mehr als 40 im Voranschlag fiir 1943/44. Fiir
Deutschland stehen keine Haushaltszahlen zur Verfligung, aber bei einem
durchschnittlichen Zinssatz von 3 v. H. auf die gesamte Inlandsverschuldung
von einigen 160 Milliarden Reichsmark im Herbst 1942 wiirde sich eine Zinsen-
last von etwa 4,8 Milliarden Reichsmark ergeben, das sind rund 12 v. H.
des normalen Aufkommens an Steuern und laufenden [nlandseinnahmen,
die sich 1942/43 auf insgesamt 38,7 Milliarden Reichsmark beliefen'. In
Japan, wo fast die gesamte Staatsschuld lang- oder mittelfristip unterge-
bracht ist, beansprucht der Zinsendienst etwa ein Driftel der gewdhnlichen
Haushaltseinnahmen,

In allen Fallen hat sich natiirlich der absolute Betrag des Zinsendienstes
erhdht. Vergleicht man das 1943 abgeschlossene Haushaltsjahr mit dem im
Jahre 1939 beendeten, so ist der Schuldendienst in GroBbritannien um 50 v. H.
und in den Vereinigten Staaten um 90 v.H. gestiegen; in Halien und in
Schweden hat er sich verdoppelt, wihrend er in Deutschland trotz der Kon-
versionen und Zinssenkungen auf das Vier- bis Finffache angewachsen sein
mull, da die Gesamtverschuldung von der verhdlinisméBig geringen Hohe von
30 Milliarden Reichsmark bei Kriegsausbruch 1939 auf mehr als 200 Milliarden
Mitte 1943 zugenommen hat.

Vielfach taucht auch die Frage auf: wie weit werden wéhrend des
Krieges entstandene innere Staatsschulden nach Kriegsende
zuriickbezahlt werden und wie weit werden solche Rickzahlungen den
Zahlungsmittelumlauf und das Kreditvolumen vermindern?  Auch hier kann
man auf frilhere Erfahrungen zuriickgreifen, wenn dies auch keine unbedingt
sicheren Schlisse zulaBt, da sich die Voraussetzungen geéindert haben. Eine
Zeichnung auf Seite 234 des zwolten Jahresberichts der Bank zeigte, daB
in GroBbritannien die wihrend des Krieges 1914-18 neu geschaffene Kaufkraft
auch nach Kriegsende vorhanden blieb, Es kinnte eingewendet werden, daB
in diesem Falle der Betrag der zuriickgezahlten Staatsschuld sehr gering
war — et betrug nur etwa 300 Millionen Pfund oder weniger ais 5 v, H. der
Summe von zehn Nachkriegsjahren — und daB bei elner etwas nachdriick-
licheren Schuldenriickzahlung auch die Senkung der im Kriege entstandenen
zusatzlichen Kaufkraft bedeutender gewesen wire.

-Tats&chlich tagen aber in dieser Beziehung die Dinge in GroBbritannien
hesonders giinstig. In keinem anderen Lande, das am Kriege 1914-18
1 Der Umsatz der , Reichsschuldenkasse”, die als Kasse der Reichsschuldenverwaﬂung den Zinsen- und

n

. 'Tilgungsdienst flr die Reichsschuld hesorgt, hat sich von 13 Milliarden RM im Rechnungsjahr 1938 auf
210 Milliarden RM im Haushaltsjahr 1942 erhisht.
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feilgenommen hatte, fand iber-
haupt eine Schuldenriickzahlung
statt auBer in den WVereinigten
Staaten, die in samtlichen elf Jah-
ren von 1920 bis 1930 Haushalts-
(iberschiisse hatten, Diese be-
liefen sich in der genannten Zeit
insgesamt auf 8,36 Milliarden Doliar
(unter Einschlufl von etwa 2 Miiliar-
den Dollar aus Zins- und Til-
gungshetragen von Kriegsschul-
den), und die &ffentlichen Gut-
haben gingen um 950 Millionen
Dollar zuriick, so daB im ganzen
9,31 Milliarden Dollar von der
inneren Staatsschuld zuriickgezahlt
wurden. Dieser innerhalb von eif
Jahren zuriickgezahlte Betrag er-
reichte jedoch knapp die Hdohe
der Schuldaufnahme eines einzigen
Kriegsjahres (9,27 Milliarden Dollar
1917/18 und 13,25 Milliarden Dollar
1918/19). AuBerdem war die Ver-
teilung der Rilckzahlungen sehr
bedeutsam: an das Publikum (unter
EinschluB der Anstaiten} wurden
9,45 Milliarden zuriickgezahlt, wéh-
rend sich die Bestinde der Banken
nach einigen Abgaben in den
Jahren 1920 und 1921 per Saldo
sogar um weitere 140 Millionen
Dollar erhdhten. Also auch in
diesem Falle blieb die wahrend
des Krieges geschaffene Kaufkraft
nach Kriegsende erhalten.

Es Ist jedoch bemerkenswert,
daB in Grofibritannien wie auch
in den Vereinigten Staaten nach
dem Kriege erhebliche Rickzah-
lungen kurzfristiger Schulden
erfoigt sind. In den fiinf Jahren
bis 1924 wurden 45 v. H. der
britischen und 78 v. H. der ame-
rikanischen kurzfristigen Staafs-
schuld zuriickgezahit,
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Staatsschulden in GroBbritannien und den Auch in folgen-

Vereinigten Staaten 1919-24 der Hinsicht ist die

friihere Erfahrung be-

Am Ende . GroBbritannien Verelnigte Staaten merkenswert: die jahr-

des kurz- lang- ing- kurz- fang- ins~ lichen Haushalts-
Haushalts- | o ocig | frist esamt | fristig | fristi esamt i

Jahres? g g le g g | gesa ausgaben stiegen

Millionen Pfund Sterling Millionen Daollar in GroBbritannien von

1919 1412 | 6023 | 7438 | 3625 | 21857 | 25482 200 Millionen Ptund vor

1920 1312 | 6817 | 7820 | 2769 | 21.529 | 24208 .

1921 1275 | 6200 | 7574 | 2698 | 21277 | 23.976 dem Knegel! (1913/14)

1922 1025 | 6620 | 7654 | 1820 | 21.136 | 22964 auf das Dreizehnfache,
1923 810 | 6932 | 7742 | 1082 | 21318 | 22,380 u o ;

1924 775 | 6866 | 7.641 808 | 20443 | 2t.251 némlich 2"6 b{iilllarden

Pfund bei Kriegsende

Veranderung (1913!’19), fielen dann

1919-24 | —637 +843 +206 | —2817 | —1.414 | —4.231 _auf 800 Millionen Pfund

1 In GroBbritannien 31, Marz, in den Vereinigten Staaten 30, Jun, sechs Jahre nach

, ~ dem Kriege (1924/25)
und verharrten danach bis zu diesem Kriege auf der vier- bis filinffachen
‘Héhe der Zeit vor 1914, In den Vereinigten Staaten wuchsen die jahrlichen
Haushaltsausgaben noch schnefler an; von weniger als 750 Millionen Doliar
vor dem Kriege (1915/16) stiegen sie auf das Flinfundzwanzigfache, d. h. mehr
als 18,5 Milliarden bei Kriegsende (1918/19), fielen auf 3 Milliarden nach dem
Kriege (1923/24) und blieben bis 1930/31 stets unterhalb des Betrages von
4 Milliarden Dollar. Im ersten Friedensjahr {1919/20) lagen die Staatsausgaben
in GroBbritannien um fast ein Drittel und in den Vereinigten Staaten um
nahezu zwei Drittel unter dem im Kriege erreichten Héchststand, in beiden
Féllen hielten sie sich aber, z.T. infolge des verstdrkten Schuldendienstes,
noch auf oder (iber der vierfachen H8he gegeniiber der Vorkriegszeit.

Diese Erfahrungen aus der letzten Kriegs- und Nachkriegszeit mégen
vielleicht keine sicheren Schliisse auf die Lage zulassen, die nach dem gegen-
wirtigen Kriege bestehen wird, da ja diesmal wesentlich andere Wege der
Kriegsfinanzierung und der Preislenkung heschritten wurden. Aber man darf nicht
annehmen, daf die Schwierigkeiten einer Riickzahiung gewaltiger Schulden oder
der Bindung von Kaufkraft leicht zu Uberwinden sein werden, und daher diirfte
die Kenntnis der Vergangenheit fiir die Gegenwart doch nicht ohne Nutzen sein,

2. DIE AKTIENBORSEN

Die Entwicklung der Aktienkurse an einer Reihe von Bdrsen, fir die
hinreichende Indexzahlen zur Verfiigung stehen, ist in den Zeichnungen auf
Seite 306 und in der folgenden Tabelle dargestellt, die einen Auszug aus den
statistischen Unterlagen enthélt, auf denen die Kurven beruhen; es wurden
die von amtlichen oder halbamtlichen Stellen errechneten und verdffentlichten
Indexzahlen zugrunde gelegt und auf Vorkriegsbhasis (erstes Halbijahr 1939 = 100)
umgerechnet. Bel internationalen Vergleichen ist Vorsicht zu empfehlen, doch
diirften die gebotenen Angaben von denkbar gréfiter Zuverldssigkeit sein,
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Kennziffern der Aktienkurse’
Erstes Halbjahr 1939 = 100

19271 1937 1942 1943
329 | hach- | 1989 | 1940 | 1041
y Dez. | Dez. | Dez.

gter b e | O " % | Marz | Juni | Sept. | Dez. | Marz | Juni
Bukarest®. . . , . 669 | 115 | 173 | 148 | 200 | 441 | 380 | 442 | 60 .
Parist. . . .. .. 239 | t1e [ 118 | 191 | 353 | 453 | 453 | s08 | 504 | 853 | s
Budapsst . . . . . a18 | 214 | 120 | 134 | 327 | 209 | 275 | 300 | 384 | 474 | a4es
Prag . ...... 154 | 205 | 146 | 253 | 342 | - | 375 | 369 | 3e4 | 381 | 38
Brassel . . . . . . 388 | 168 | 84 | 182 | 322 | 271 | 200 | 315 | 330 | 206 | 307
Lissabon . . . . . 122 | 112 { 100 | 95 | 121 | 143 | 184 | 228 | 261 ( 256 | 234
Mailand . - . . . . 134 | 108 | 134 | 151 | 197 | 205 | 184 | 212 | 216 | 224 | 209
Helsinki. . . . . . 96 | 122 | g0 { 110 | 185 | 197 | 189 | 198 | 179 | 188 | 198
Osto. . ... ... 74 | 112 | 102 | 120 | 158 | 188 | 185 | 179 | 171 | 186 | 1Ty
Berlin. . ... .. 172 | 112 | 103 | 135 | 144 | 149 [ 151 | 150 [ 152 { 153 [ 153
Amsterdam . . .. | 225 | 125 | 92 | 127 | 186 | 135 | 146 | 149 | 148 | 164 | 167
Tokio « .+ . . . . 112 | 114 | 126 | 105 | 118 | 117 | 123 | 123 | 120 [ 119 | 120
London . . . . . . 162 | 150 | 938 [ 87 j 90 | 94 | s6 | 107 [ 116 | 121 | 122
Kopenhagan . . : | 99 | t14 | o4 | s4 | 113 [ 116 | 120 | 120 | 115 ) 116 | 122
Zdrich. . . . . . . 122 | 106 | 87 | 82 | 102 | 108 | 102 | 108 | 110 | 110 | 108
Stockholm . ... | 131 | 106 | 78 | 82 | o7 | 06 | 108 | 113 | 108 | 107 | 108
New York . . . . . 206 | 152 {108 | o6 | s2| 75| 36| 8 | 88 | 104 | 114
Montreal . . . . . 216 | 148 | 101 77 73 68 69 69 78 a7 a1

Die Kennziffern sind nach dem Kursstand im Dezember 1942 geordnet.

Die New-Yorker Kurse erreichten ihren héchsten Punkt im September 1928 ; auch die meisten Obrigen Birsen

waren in den Jahren 1927-29 fest (als Weltprodubktion und Welthandel nach dem Riickschlag wihrend des

Krleges 1914-18 eine beispiellose HShe erreicht hatlen und amerikanisches Kapital nach Evropa fluteta). Da

diese Zeit von dem als Basis dienenden ersten Halbjahr 1939 zeillich weit enifernt [at und bel den Berech-

nunﬁen in einigen Fallen verschiedena Indexzahlen varschmolzen wurden, werden die Ziffern nur zur Kenn-

zeichnung der Emlwicklung gegeben; peinliche Genauigkell kénnen sle nicht beanspruchen.

3 Seit Dezember 1942 ist kelne Kennziffer verdfientlicht worden; die Hausse hielt aber auch in den arsten
Monaten 1943 an (siehe die Tabelle auf Seite 309).

1 Fiir die Zeit der SchlieBung der Pariser Birse in den Jahrem 1940-41 beruhen die Indexzahlen auf den vor-

handenen Angaben fiir Lyon, :

[

Nur an den Bérsen von New York und Montreal lagen die Aktienkurse
Ende 1942 noch unter dem Vorkriegsstande — an sich eine erstaunliche Tat-
sache, wenn man die beispiellosen Produktionssteigerungen in dlesen heiden
Landern bedenkt; die Besteuerung war aber sehr hoch und die Nettorentahilitit
im allgemeinen nicht gestiegen, sondern in vielen Fallen sogar gesunken. Im
Frithjahr 1943 riickte jedoch die Kennziffer fiir New York in die Stufe von
100 bis 125 empor, die in London schon im Sommer 1942 erreicht war. Beide
Indexzahlen hatten sich seit dem Frihjahr 1942 endgiltig nach oben gewandt
~— von Marz 1942 bls Juni 1943 stieg die Kennzlffer fir die Londoner Bérse
um 30 v.H. und fiir New York um rund 50 v.H.; die Umsstze, die in beiden
Fallen ungewdhnlich niedrig gewesen waren, wuchsen vom ersten Halbjahr 1942
bis zum ersten Halbjahr 1943 etwa auf den doppelten Umfang, und die Makler-
darlehen in New York zeigten zum erstenmal seit vielen Jahren eine entschieden
steigende Tendenz.

Die einzige weitere in den Schaubildern beriicksichtigte (iberseeische
Borse, Tokio, stieg mit ihrem Aktienindex ebenfalls in die Gruppe 100-125
auf; nach Ende 1941 wurde jedes nennenswerte Steigen {oder Fallen) der
Indexzahl durch strenge UberwachungsmaBinahmen verhindert. Auf Grund
eines neuen Gesetzes von Maérz 1943 wurden die japanischen Bérsen véllig
umgestaltet. Anstatt in Form von el unabhangigen Privatunternehmen an den
Hauptplatzen arbeiten die Bgrsen seit dem 1. Jull 1943, durch Verschmelzung
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an Zahl verringert, als Zweigstellen der Nippon - Bérsengesellschaft, einer
neu gebildeten Korperschaft, unter der Aufsicht des Finanzministers; die
leitenden Beamten dieser Gesellschaft wurden von der Regierung ernanht. die
auch ein Viertel des Kapitals von 200 Millionen Yen zeichnete. Samtliche
Geschéafte werden streng Oberwacht, um sicherzustellen, daB die Kiufe eine
echte Anlage verfigbaren Kapitals darstellen; die Kurse kénnen also nicht mehr
die Starke von Angebot und Nachfrage zum Ausdruck bringen, sondern es
werden ,,angemessene'’ Kurse von amtlicher Seite festgesetzt,

In Europa gelangten die Indexzahlen fiir die Bdrsen der neutralen Lénder,
Zurich und Stockholm, und auch die des besetzten Kopenhagen in
die Gruppe 100-125; es bedurfte nur getinger oder keiner Kontrolle, um die
Kursbildung an den Markten in relativ gemaBigten Grenzen zu halten.

In Berlin hielt eine im Frihjahr 1942 eingefiihrte strenge Kontrolle die Kurse
etwa auf der damals erreichten Héhe von 150. Die Steigerung im Laufe des
ganzen Jahres, die fast ausschiieBlich in seiner ersten Haifte stattfand, betrug
nur 5 v. H.; der hichste Punkt im Dezember [ag etwas unter dem im September
1941 erreichten Héchststand. Amsterdam, weitgehend den gleichen Einfligsen
unterworfen, zeigt starkere Schwankungen um 150 herum; das vorhandene
Material hatte sich schon durch das 1940 ergangene Verbot des Handels in
amerikanischen Aktien erheblich verringert, und ais Anfang 1942 niederléndische
Besitzungen im Fernen Osten von japanischen Truppen besetzt wurden, er-
hieiten viele filihrende Werte (Kolonial-, Erdél- und Schiffahrtsaktien) spekula-
tiven Charakter. Oslo und Helsinki blieben das ganze Jahr hindurch inner-
halb der Grenzen von 150-200, mif unregelméBly steigender Tendenz. In Oslo
wurde vom Handeisministerium ein AusschuB zur Uberwaching der Birse
gebildet.

Lissabon nahm 1942 eine besondere Stellung ein: eine krdftige Hausse

mit steigenden Umsatzen lie den Index, der im Frithjahr und Sommer 1941
noch unter dem Vorkriegsstand von 100 lag, im Januar 1943 auf beinahe 270
steigen. Diese Erhdhung beruhte auf der auBergewdhnlichen Flissigkeit des
Geldmarktes und auf der zum min-

Lissabonner Aktienindex' desten vorlaufigen betrachtlichen
Gewinnerhdhung in einzelnen Wirt-

VYar- Kola- i - H .

Jahr Banken| siche- | B0 | Ver: | il sciraftszwelgen d?e Versnche.rungs
und Manat rung | BB [ ket | giien | aktien stiegen zwischen Mai 1944
1941 Mai2 . . .1 76 | 1es | o1 1w | 73 und Januar 1943 auf das Zwelein-

Dezember | 96 | 280 | 105 | 182 [ 103 halbfache und die Verkehrsaktien

1942 Dezember [ 156 | 426 [ 148 | 682 | 283 | a5 auf das Neunfache. Eine im

1 ..| 181 | 484 | 156 | 670 | 273 . X .
miﬁ?iua.r.. 126 | 417 | 151 | B84 | 182 Februar einsetzende Reaktion lie

1 Der von der Lissabonner Bdrge verdffentlichts Aktienindex jedoch dl? a"g.ememe Kennz”f_er’
{Januar 1920 = 1tl0)-I | auf der die Zeichnung beruht, im
? - . .
Tlefster Stand des allgemeinen Index Juli 1943 unter 200 sinken.

An anderen kontinentaleuropdischen Bérsen sind die Kurse noch hdher
gestiegen; die Kennziffern sind in den Zeichnungen daher nur im halben
MaBstab dargestellt. An diesen Markten wurden zahlreiche Mafinahmen
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gegen die Spekulation ergriffen, indem man den Handel kostspielig und un-
rentabel gestaltete, die taglichen Kurserhéhungen beschrdnkte und verschiedene
andere Mittel versuchie, aber nur wenige dieser MaBnahmen hatten mehr
als voritbergehende Wirkung; samtliche Kennziffern haben sich im Laufe
des Jahres erhoht. Der Index fiir Mailand, der 1941 von unter 150 bis
liber 200 gestiegen war und 1942 unregelméfliig zwischen 180 und 220
schwankte, ging im April 1943 plotzlich sprunghaft dber 300, biiBte in den
folgenden Monaten aber wieder etwas von der Zunahme ein. Abgesehen von
vielen anderen verdient eine besondere KontrollmaBnahme Erwdhnung, weil
sie wirksam war — insofern, als sie den ganzen Markt ldhmie und das
Geschaft auf ein MindestmaB herabdriickte. Auf Grund einer Verordnung vom
21, November 1942 muBte ein Betrag, der dem fiir den Ankauf von Aktien am
amtlichen Markt verwendeten entsprach, in besonderen 3prozentigen neun-
jahrigen Schatzscheinen angelegt werden, die bis zur Falligkeit nicht verkauft
oder iibertragen werden dirfen. Der Umsatz von Aktien an der Mailinder Bérse
war im ersten Halbjahr 1942 mit taglich etwa 53.000 Stiick schon niedrig (weniger
als ein Drittel des Umsatzes im ersten Halbjahr 1941), nach Veréffentlichung der
Verardnung vom 21. November 1942 sank er aber fast auf Null; im Dezember
wechselte in elf von zweiundzwanzig Bérsensitzungen nicht eine einzige Aktie

den Besitzer, und im ganzen Monat erreichte der
Bérsenumsétze in Mailand Umsatz weniger als 2 v. H. der Novemberziffer.

Z Das im Dezember und in den folgenden Monaten
ahl der
Jahe und Monat Aktien noch verbliebene geringe Geschaft betraf vor-
im Tages- . 4 .
durchschaitt wiegend Bezugsrechte, die durch die Verordnung
1942 September . . .|  30.950 nicht beriihrt wurden, und der ebenfalls von
omow‘; ..... ig.:oo ihr nicht betroifene Handel aulerhalb der Boérse
Dosember. - . . '78.8 erhielt einen bedeutenden Auftrieb. Im April
1943 Janust . ., . . . 1.480 1943 wurde die Kuppelung von Aktienkdufen mit
Februar. . . - - yor dem Kauf von Staatspapieren aufgehoben und
apeil vl et durch eine. hohe Steuer auf Umsitze in Aktien
Jupi ....... ;g.zao ersetzt; darauthin entwickelte die Borse wieder eine
M 050 gewisse Tatigkeit bei kraftig anziehenden Kursen.

In Briissel, wo auf deutsche Veranlassung mehrere Uberwachungsmal-
nahmen ergriffen wurden, war 1942 keine erhebliche Kurssteigerung zu ver-
zeichnen. Die Kennziffer hielt sich mit einigen Schwankungen in der Néhe
von 300; im Sommer 1943 driickte ein scharfer Riickschlag sie auf 250 herab.
Auch in Prag, wo MaBnahmen nach deutschem Vorbild in Kraft waren, zeigte
die Indexzahl keine starke Erhéhung, sondern schwankte in der N&he von 350.

In Budapest gaben die Kurse im ersten Halbjahr 1942 unter dem Einflu
verschiedener bis dahin eingefiihrter KontrolimaBnahmen nach, befestigten sich
aber im Sommer wieder; es folgte ein auflerordentlicher Aufschwung von
einem Stand unter 300 im Oktober 1942 auf 480 im Februar 1943, d. h. um
60 v.H. in vier Monaten, bei rasch wachsenden Umsétzen. In der zweiten
Februarhdlfte wurde die Bewegung jedoch bei einer Indexzahl von beinahe 500
durch Einfihrung wvon ,,Stopkursen* plifzlich zum Stillstand gebracht.
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Die starksten Kurserhéhungen im Laufe des Jahres 1942 hatten indessen
Paris und Bukarest zu verzeichnen. Der in der Zeichnung dargestellte Index
fir Paris stieg von 350 auf 600 und im Januar 1943 weiter auf 650; eine
in den folgenden Monaten einsetzende Reaktion lieB lhn dann im Juni 1943
auf 520 sinken. Die Bdrsen in Frankreich wurden durch ein Gesetz vom
Februar 1842 umgestaltet, und es wurde sin Bérsenausschuf3 gebildet, an dessen
Spitze der Gouverneur der Bank von Frankreich steht und dem ein Regierungs-
kommissar angehdrt. An dem Aufstieg haben alle Aktiengruppen teilgenommen;
sogar ,,Geldpapiere'’ wie Bankaktien (mit verhéltnisméaBig geringem Sachwert)
erreichten etwa das Vierfache ihres Vorkriegskurses, wéhrend die Kurse fiir
ginzelne Gruppen, z. B. Bau-, Textil- und Schiffahrtsaktien, sich auf das
Zehnfache und mehr erhéht haben. Der Bukarester Index stieg von einem
Stand unter 300 im Dezember 1941 auf mehr als 600 im Dezember 1942, also
auf mehr als das Doppelte; seitdem wurde von der Ruméanischen Nationalbank
keine Kennzahl mehr veréfientiicht, die Aktienkurse setzten aber ihre rasche
Aufwartshewegung im Januar und Februar 1943 noch fort, wahrend sie in
den folgenden Monaten leicht zuriickgingen. Der Aktienumsatz, der in den

Bukarester Bérse

Monatliche Durchschnittskurse in Lej Aktion-
St index Umsatz
Rumaai. nw3teaua | 5 T B, | Rumani- | (erstes In
dahr und Monat sche R,,As';‘aa“ Romana' (Bukarester '-:':h: Halbjahr | Millionen
National. | "GN P;;g;:ﬁ:_ Straflen. | Telephon- _1?.90 ) Lel
bank industrie bahn) A.-G. n

1940 Dozember. . . .« . 5.308 7680 ag2 1.080 B74 148 61
1941 mo e e 7.913 1.748 B49 1.762 1.628 280 129
1942 [ 12.588 3.318 1.888 3.284 207 606 750
1943 Januar . . .. . . 15,286 4,842 2.298 4.719 2,472 . 633
Februar. , . . . . 16.570 4.153 1,927 4,375 2,077 f a4
Marz , ...,... 14,100 4,293 2,032 4,427 2.40 . 481
April . ... ... 14,318 4,085 2113 2,354 231 . 262
Mal........ 13,888 4013 2.218 2,184 2.3 . 283
duni. . ... 0. 12.867 3.868 2077 2,109 2,306 f 221

ersten zehn Monaten des Jahres durchschnittlich etwas dber 200 Millionen Lei
im Monat betrug (ungefédhr wie 1941), stieg im November 1942 auf 300 Mil-
lionen Lei und im Dezember auf 750 Millionen Lei, lieB in den folgenden
Monaten aber nach; an dem Aufschwung nahmen alle Aktiengruppen fteil,
namentlick Erdél-, Bergbau- und Schwerindustrieaktien. Der von der National-
bank veréffentlichte Index (Januar 1928 = 100) war Ende 1942 iiber 2.000 gestiegen.

In den zuletzt erwahnten Landern, wo die Bérsenkurse in einer Zeit
allgemein sinkender Produktion und Rentabilitit und trotz aller Kontroll-
bemilhungen drei- bis sechsmal so hoch sind wie die Vorkrlegsnotierungen,
spiegeln die Borsen in verschiedenem Umfange inflationistische Entwick-
lungen wider, wie sie an frOherer Stelle dieses Kapitels etwas ausfilhr-
licher geschildert sind. In einigen Landern ging die Inflation sogar noch
welter, abar entweder blieb dort die Effektenbérse geschlossen — wie in
Agram (Zagreb) —, oder es stehen keine regelmaBigen Bérsenkennzahlen zur
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Verfiigung — wie fiir Warschau und PreBburg. Uber den auBergewdhnlichen
Fall von Athen sind in der folgenden Tabelle einige bezeichnende Kurse
zusammengestellt,

Athener Bérse

FLst;.ler Wieder- Zwelte
riedens. fF Wieder-
monat 0"5d::“9 et3fnung Notieilr':...mnan
Paplers Nenn- Oktober Barss der Birse Juni
wert 1840
(Durch- Dezember Dezember 1943
sehaith) 1940 1942
Kurge in Drachmen
Staatsanleihen
a) Innere Drachmenanlsihen
B8 % Flichtlingsanleihen von 1926-28 | Dr, 1.000 6090 720 5.960 8,350
5 % Innere Anleihe von 1920. . . . |Dr. 200 100 i10 800 1.100
b) BuBere ,,Goldanleihan®
4 % Monopolanleihe von 1887 . . . | Geldir. 500 1.650 2.050 27.000 62.000
5 9% KuBere Anleihe von 1914 . , . | Gidlr 500 2,150 2.600 35,000 80,500
4 % Anleinevon 1925 (Wasseranlagen) |$  1.000 92,200 £1.800 1.700.000 | 3.400.000
Aktien
Bank von Griechenland. . . ., ., .. | Dr, 500 7.290 7.520 135.000 285.000
Griechische Nationalbank . .. . .. . | Dr. 1.000 58,600 58.900 1,800,000 | 4.150.000
Produits et Engrals Chimlques. . . . . |Dr. 10¢ 1.120 1.105 36,000 56,000
Hellenic Electric Railways Comp. Ltd.. | £ 1 790 BOO 32.000 57.000
Matidres Colorantes du Plrde., , . . . . Or, 100 BGO 865 28.000 43.000
Herakles (Zement) . . . . . e a e s Dy, 100 1,060 1.075 35.000 85.500
Atlas (Bau) . ., .. .. . v s |Dr. 100 150 155 3.500 9.600
Etma (Kunstseide) . . .. ... ... . Dr. 10% — Gas 13.000 37.000

Anmerkung: Die Bbrse wurde am 28. Oktober 1940 geschlossen, als die italienischen Truppen in Griechenland
einmarschierten, am 19. Dezember 1940 aber wieder getfingt. Beim Beginn der Feindseligkelten mit Deutschland
im Marz 1941 wurde die Bbrse abevymals geschlossen: erst am 16, Dezember 1942 wurde sie Im Rahmen
dea auf Seife 254 beschriebenen Planes zur Bekidmpfung von Spekulation und Inflation wieder erdffnet,

Mitte 1943 waren die (ber Drachmen lautenden griechischen Staatsan-
leihen auf etwa das Zehnfache ihrer letzten Friedenskurse gestiegen (offen-
sichtlich, weil man auf eine Rehabilitierung hoffte); die sogenannten ,,Gold-
anlteihen*! kosteten das 30-40fache und die Aktlen das 40-80fache ihrer Vorkriegs-
werte. Die Aktien der Nationalbank galten sogar das 4000fache ihres Nenn-
wertes. Im September und Oktober Uberflutete eine neue Inflationswelle die
Borse, und die Kurse zogen wiederum heftig und unregeiméBig an; die ,,Gold-
anleihen' erreichien das Funfzigiache ihrer Frledenskurse, Im Okiober 1943
wurde die Bérse erneut fiir sinige Tage geschlossen; In dieser Zeit erging
elne Verordnung, welche alle Banken und Aktiengesellschaften verpflichiete,
die Hilfte ihrer Wertpapierbestande der Regierung als zinsloses ,,Darlehen®
zu (bergeben, womit Material fir amtliche Inferventionen beschaift werden
sollte.

In der ganzen Welt sind die Aktienrenditen infolge des ununter-
brochenen Steigens der Kurse bei unverénderten oder sogar fallenden Dividen-
den noch weiter gesunken. In den Vereinigten Staaten (und in Kanada)
blieb die Durchschnittsrendite im Jahre 1942 noch immer (ber 5 v, H., ebenso
auch in Japan. In England war sie am Jahresende bis auf 4% v. H. gesun-
ken. In allen diesen Landern behielt die Aktienrendite ihren dblichen Stand



— N

Renditen von Aktien und Staatsanleihen
in v, H.
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iiber der Rendite der Staatspapiere;
in den Vereinigten Staaten ging
allerdings die im April 1942 vor-
handene auBergewdhnliche Spanne
von 5,8 v, H. bis zum Jahresende
auf 3,6 v, H. zurick.

Auf dem européischen Fest-
land dagegen ist das iibliche
Verhaltnis jetzt sehr selten anzu-
treffen; eine hoéhere Rendite fir
Alktien als fiir Staatspaplere findet
man nur noch in neufralen Landern
wie in Schweden und der Schweiz;
in den anderen Landern ist sie —
teilweise sogar erheblich — unter die
Rendite der Staatspapiere gefallen,
was auf ungewdhnliche Bewertun-
gen hindeutet. in Deutfschland
lag die durchschnittliche Aktien-
renditeé Ende 1942 noch immer gut
iiber 3 v.H., in ltalien aber niher
bei 2 v. H, und In Frankreich bei
1 v. H., der niedrigsten in der
franzdsischen Statistik jemals ver-
zeichneten Ziffer. In einer ganzen
Reihe kontinentaleuropdischer Lan-
der, z. B. in Belgien, Béhmen
und Maéhren, Ungarn, Norwegen,
war die Lage nicht viel anders als
in Frankreich, indem eine Rendite
oft kaum noch vorhanden war, In
solchen Fallen wurden die Aktien
nur auf Grund elner spekulativen
Einschatzung der Substanz eines
Unternehmens in Grundbesitz, Ma-
schinen usw., d.h. lediglich als
Sachwerte gekauft.

Die Kriegshausse an den Ak-
tienmirkten des europdischen Fest-
landes hat in den amtlichen Kreisen
erhebliche Besorgnisse erweckt;
seit 1940 wurde an den meisten
europaischen Bérsen schrittweise
eine direkte Kontrolle des Aktien-
handels und der Kursbildung einge-
fihrt und in der Folge zunehmend
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verschirft. Keine der bis Mitte 1942 getroffenen MaBnahmen — von denen viele
bereits im zwdlften Jahresbericht der Bank genauer behandelt wurden — war
aber wirklich erfolgreich, solange sie dem Handel und der Notierung fort-
laufender Kurse noch eine gewisse Freiheit lieBen.

Die neue Berichtszeit war in Deutschland gekennzeichnet durch den
Ubergang von einer ,,dynamischen' zu einer ,,statischen' Uberwachungs-
politik; zwei Gruppen von MaBnahmen bezeichnen diesen Umschwung:

1) die Pilicht zur Anmeldung und schlieBlich zum Verkauf bedeutender im
Kriege erworbener privater Aktienbesténde,

2} die Festsetzung von ,,Stopkursen'’, welche bel der Notierung nicht iiber-
schritten werden dirfen.

Nach einer Anordnung vom 26. Februar 1942 muliten alle seit dem
1. September 1939 erworbenen bdrsengéngigen Aktien der Reichsbank gemeldst
werden, sofern sie auf Grund der Kurse vom 31. Dezember 1941 einen Kurs-
wert von 100.000 Reichsmark oder mehr hatten und bis zum 15. Marz 1942
nlcht wieder verauB3ert waren. Durch eine weitere, am 9. Juni 1942 erlassene
Verordnung wurden auch neue Kéufe monatlich meldepflichti gemacht, wenn
durch sie die genannte Freigrenze erreicht wird, und gleichzeitig wurde die
Reichsbank erméachtigt, von den Eigentimern der gemeldeten Aktien deren
Verkauf zum Kurs vom 31. Dezember 1941 gegen Abgeltung durch gesperrte,
verzinsliche Schatzanweisungen zu verlangen, Nach amtlicher Angabe beliefen
sich die Anmeldungen auf weniger als 5 v. H. aller notierten Aktien; von nicht
amtlicher Seite wurden sie auf insgesamt etwa 1 Milliarde Relchsmark geschitzt,
Da sich schitzungsweise von dem gesamten Aktienkapital aller deutschen
Geselischaften von 29 Milliarden Reichsmark nur etwa 5 Milliarden Reichsmark
in Prlvathand befanden, stellie der angemeldete Betrag einen erheblichen
Prozentsatz des tatséichlich fir den Bdérsenhandel verfligharen Aktienmaterials
dar. Diese Angaben zeigten ferner, daB die privaten Eigentiimer bereitwillig
verkauften, wahrend die groBen Konzerne' und die o6ffentliche Hand ihre
Beteiligungen nicht verduBerten,
1 Das Anwachsen der groBen Aktiengesellschaften mit einem durchschmtﬂichen Kapital von mehr als 100 Mil-
lionen RM in den Ietzten zehn dJahren zeigt eine in ,Wirtachaft und Statistik'' verdifentlichte Statistik.

Anzahl und Gesamtkapltal der deutschen Aktiangesellschaften

Abnahme Zunahme

1931 1936 1940 1042 193108 193642
aﬁ,“jur?meiﬁe M- Mil- Mil- Mil- Mit- Mi-
anhres llenen lionen lionen lionen lionen llenen
Zahl | o eichs-| 221 | Reiche-| 22" | Reichs-| 22" [Reichs-| Z2M | Reicne-| 22" |Relchs-
mark mark mark mark mark mark

Unter 50 Millionen
Relchemark . . . .| 10.366 | 14762 | 7.9 | 12,262 | 5.326 | 12,626 | 5.207 | 14920 | 127 | 2.500 |t=.852)| 2.658
50 Millonen Reichs-
mark und dariiber . n| 989 3 8RR Ty BEeE | Wl | 14441 w o Reee 521 7.17%

Zugammen . , , | 10.437 | 24.653 | 2004 | 19,224 | 5397 | 21.494 | S.404 | 29,081 | 3233 | 5.420 |i-1.800}| 9.837

Dle Zahl der groBen Gesellschaften stieg von 71 Im Jahre 1931 auf 107 im Jahre 1942; ihr Gesamtkapital
wuchs von wenlget als 10 Milliarden RM auf mehr als 14 Milliarden an, wihrend das Gesamtkapital allar Obrigen
Aktlengessllschatien im Endergebnis so gut wie unverandert blich; sein Anleil am Gesamtkapital aller Gesell-
schaften flel von 60 v. H. auf etwas mehr als 50 v.H. Von der ‘.'s Milliarden RM betragenden Zunahme des
Stammkapitals aller Gesellschaften in den beiden Jahren 1941 und 1942 entfallen 3,9 Milliarden auf Kapital-
erbtihungen im Zusammenhang mit der Div erordnung.,
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Gegen Ende Juni 1942 wurden einige der bedeutendsten fithrenden Bérsen-
werte aus industriellen Liquiditdtsanlagen zum Verkauf an die Reichsbank
aufgerufen, und spater wurden sie auch aus gréferem Privatbesitz abgefordert;
der Kurswert des aus diesen Aktien gebildeten Manipulationsfonds, der von
der Reichsbhank und der PreuBischen Staatsbank zur Regulierung des Marktes
verwendet wird, wurde auf 100 Millionen Reichsmark geschétzt. Dieser Fonds
griff im zweiten Halbjahr wiederholt vorsichtig und in maBigen Grenzen ein,
um das am Markt vorhandene Material zu vermehren; in einigen Féllen war er
die einzige Quelle des Angebots. Vom 25, Februar 1943 an, jedoch ohne
rickwirkende Kraft, wurde die Grenze fir die Anmeldung von Akiienbesitz
auf 50.000 Reichsmark gesenkt.

Diese MaBnahmen bildeten die dynamische Seite der eingeschlagenen
Politik, aber schon im Frithjahr 1942 wurde eine andere Linie erkennbar. Seit
dem 12. Mai 1942 wurden die an diesem Tage notierten Kurse amtlicherseits
als Richtkurse angesehen und damit ein aligemeiner Kursstop in einer etwas
lockeren Form eingefihrt; fir einige fiilhrende Aktien (z. B. |. G. Farben und
Siemens) wurden indessen wirkliche ,,Stopkurse’ durchgesetzt. Die Bérsen-
makler durften die Aktienkurse nicht mehr automatisch erhéhen, um Angebot
und Nachfrage auszugleichen, sondern Kurserhohungen sind nur aus besonderen
Gritnden (z. B. infolge einer Erhdhung der Dividende) und erst nach Fihlung-
nahme mit den Notierungskommissaren zuléssig.

Acht Monate lang erschienen diese MaBnahmen als ausreichend, am
25, Januar 1943 wurde aber fiir alle amtlich notierten Akfien ein starrer ,,Kurs-
stop* eingetOhrt und jede Erhdhung uUber die Kurse von diesem Tage hinaus ver-
boten; spater wurden monatliche Berichtigungen zugelassen, um der Dividende
durch Einbeziehung in den Kurs Rechnung zu tragen. Abwirtshewegungen
waren selbstverstandlich zulassig, kamen aber sehr selten vor. Im Februar 1943
wurde verflgt, daB vom 13. Februar bis auf weiteres jeder Handel zu fort-
laufenden Kursen an den deutschen Bérsen einzustellen sel. Mit Wirkung vom
8. April 1943 wurde der Reichswirischaftsminister erméchtigt, wihrend des
Krieges Anordnungen {iber die Festsetzung von Woertpapierkursen zu ergreifen;
diese Verordnung gilt fiir alle Wertpaplere, einschliieBiich der nicht amtlich
notierten, und auch fiir den Handel zwischen Privatpersonen. Am 29, September
1943 wurden Hoéchstkurse fiir nahezu alle Wertpaplere, einschlieBlich der Schuld-
verschreibungen, soweit sie nicht vom Staat begeben sind, festgesetzt.

Als Folge der Bekanntgabe von Richt- und spéter Stopkursen ohne
Ricksicht auf den Ausgleich zwischen Angebot und Nachfrage (dessen Nicht-
beriicksichilgung ja das Wesen jeder ,,Preislenkung'’ bildet) hatte sich schon
frih dis Notwendigkeit ergeben, zu dem Mittel der Repartierung oder ,,Ratio-
nierung'* zu greifen, um eine gleichméaBige Verteilung des unzureichend
angebotenen Materials unter die Kauflustigen zu errelchen.

Diesen einschneidenden deutschen MaBnahmen folgten mit einigen Ab-
weichungen auch Prag, Budapest und Amsterdam. In Prag wurde am 11. Mai
die Anmeldung im Kriege gekaufter Aktien verfiigt und die Freigrenze mit
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Wirkung vom 23, Juni 1942 von einer auf eine halbe Million Kronen gesenkt,
Richtkurse wurden 1942 nicht eingefithrt, Schwankungen aber nur nach einer
gleitenden Skala zugelassen, nach welcher sie mit zunehmender GrdBe des
Geschifts abnahmen, Stopkurse wurden am 26. Februar 1943 eingeflihit. In
Budapest wurde im Méarz 1942 die Anmeldung groBer Akiienpakete (nicht
aber ihre Ablieferung) verfiigt; der Besitz von amtlich notierten Aktien mubBte
bis zum 31. Mérz angemeldet werden, wenn er 2 v. H. des Gesellschaftskapitals
dberstieg oder sein Kurswert 200.000 Pengé oder mehr betrug; der gesamte
Besitz, nicht nur der seit dem Kriege erworbene, war anzugeben, und der
angemeldete Bestand darf ohne Genehmigung des Finanzministeriums nicht
weiter erhoht werden. Stopkurse wurden am 11. Februar 1943 eingefihrt.

In Amsterdam erging im September eine Verordnung, nach welcher bis
zum 1. November 1942 alle nach dem 31. Dezember 1941 gekauften Aktien
anzumelden waren, sofern ihr Kurswert insgesamt 100.000 Guiden {iberstieg
(die Frelgrenze wurde im Februar 1943 auf 50.000 Gulden herabgesetzt); die
Niederlandische Bank wurde ermachtigt, zu verlangen, dafl die Besitzer be-
stimmter Aktien diese innerhalb einer festgesetzten Frlst an der Bérse ver-
kauften oder der Bank zum Bé&rsenkurs vom 2. Marz 1942 (der in vielen Fallen
der niedrigste des Jahres war) gegen Abgeltung durch niederlindische Staats-
papiere (bertrugen. Um eine Umgehung dieser Vorschriften zu verhindern,
wurden dle Bestimmungen (iber das Bankgeheimnis {iir Bdrsengeschéfte auf-
gehoben. Im November 1942 war beschlossen worden, fiir jede Aktie nur
sinen einzigen Kurs in feder B&rsenversammlung zu notieren und dabei keine
Uberschreitung der Kurse vom 9. November zuzulassen. Diese MaBnahme, die
in Wirklichkeit auf einen allgemeinen Kursstop hinauslief, wurde aber nur
einige Tage vollstandig durchgefiihri; beibehalten wurde sie nur fir Kolonial-,
Erdél- und Schiffahrtsaktien, wahrend die Indusiriepapiere und sonstigen Werte
des niederldndischen Mutterlandes am 13. November freigegeben wurden. Mit
Wirkung vom 2, Marz 1943 wurde der Kursstop indessen auf alle Akfien aus-
gedehnt (und vom 11. M&rz an auch auf die Schuldverschreibungen aufler
denen des Staates und der Gemeindebehérden). In diesem Falle waren die
Kurse etwa einen Monat lang abgeschwécht, da Bestédnde der Spekulation
abgestoflen wurden; danach kehrte der Markt jedoch auf das Stopniveau
zuriick.

Mit der Einfihrung starrer Stopkurse fiir alle Aktien war also in den ersten
Monaten 1943 der folgerichtige Endpunkt der Aktilenmarktkontrolle erreicht, und
zwar im Januar in Berlin, im Februar in Prag und Budapest und im Mérz in
Amsterdam. In jedem Falle war die ,,Kompensierung von Kaufen und Ver-
kdufen durch die Banken oder Makler auflerhalb der Bérsen verboten, und
samtliche Geschafte muBten liber die Bérse geleitet werden.

An allen vier Plitzen iiberstiegen aber die Kaufauftrige weitgehend die
Verkdufe, so daB eine ,Rationierung’ der Kaufe notwendig wurde; in diesen
Féllen zeigte sich dann der Druck nach oben, wo Stopkurse in Kraft waren,
in der Kleinheit der , Ration'' oder mit anderen Worten im Riickgang der
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Aktienumsidtze Umsatze. Statistiken der Umsatze

sind in den letzten Monaten in Beriin

Monat Amstordam ! Budapest® zwar zusammengestellt, aber nicht
Millionen Guiden | Millionen Pengd | yorgffentlicht worden, dagegen liegen

1943 Januar . . . 54 64 derartige Angaben fiir die drei an-
Prialil 91 > deren Mirkte vor. In Prag, wo sich
e 12 12 der Umsatz schon 1942 nur noch auf
duni ., .. 5 6 einen Bruchteil des Vorkriegsumfanges

belief, sank er von Januar bis Juni
" Bohor Ao A mattam war caing (nenger ais 1943 weiter um mehr als 70 v. H.; in
L e o uiden in den sechs Monater). Amsterdam und Budapest betrug

der Rickgang wihrend der gleichen
Zeit mehr als 90 v.H. In Berlin waren Anzeichen fir das Bestehen &hnlicher
Verhiltnisse vorhanden. Die Zuteilung wurde schon im Mai 1942 eingefihrt, als
zum erstenmal Richtkurse festgesetzt wurden; wenn das Angebot so gering war,
daB den Kéufern nichts zugeteilt werden konnte, wurden die Kurse gestrichen.
Nach amtlichen Berichten schrumpfte an einzeinen stillen Tagen der Umsatz bis
auf etwa 300.000 Reichsmark zusammen, und die Zuteilung sank auf Bruchteile
von 1 v, H. der Nachfrage, wahrend zeitweise drei Viertel der an der Bbrse ein-
gefiihrten Aktien unnoftiert blieben; gerade einige filhrende Aktien waren ftrotz
der Intervention des Manipulierungsfonds monatelang ohne Notierung., Mit der
Einflhrung des Kursstops im Januar 1943 sank der Umsatz noch weiter; die
Verkaufe waren oft so gering, daB iiberhaupt keine Zuteilung méglich war und
der Manipulierungsfonds durch Ubernahme der angebotenen Posten einschritt,
Zunachst hielten sich von den 450 zugelassenen Aktien etwa 50 unter den
Stopkursen — namentlich Aktien von Unternehmungen, die durch die Kriegs-
verhiltnisse unglinstig beeinfiuBt waren, wie z.B. Schiffahrtswerte, Kolonial-
anteile und Bau-Aktien —, und es gab noch ein gewisses Geschéft in diesen
Werten; allmahlich ging ihre Zahl aber zuriick. Von Februar bis April waren
etwa drei Viertel der zugelassenen Aktien ohne Notiz, und in den folgenden
Monaten nahmen die Kursstreichungen bis auf etwa 85 v.H. im Sepitember
1943 zu.

An allen diesen Bérsen ist die Zahl der Makler stark herabgesetzt worden,
In Deutschland diirffen seit Februar 1943 die Bérsen auBlerhalb Berlins nur an
drei Tagen der Woche gedffnet sein, und die Borsenzeit wurde von zwei
Stunden auf eine gekiirzt. Diese MaBnahmen wurden im Mérz auf Berlin und
spéter auch auf Prag ausgedehnt,

Die Geschichte der kontinentaleuropaischen Bérsen im Jahre 1942 hat
gezeigt, dal die amtliche Lenkung in den Landern wirkungslos blieb, in denen
noch eine gewisse Bérsentatigkeit aufrechterhalten wurde, z. B. in Frankreich,
ltalien, Ruménien und Ungarn. Die Bérsenreformen in Frankreich und Ungarn,
die Anmeldepflicht fiir Aktien und die Kapitalgewinnsteuer in Frankreich und
Italien, schérfere Besteuerung der Bérsengeschéfte und héhere Gebiihren in
zahlreichen Landern vermochten die Aufwartsbewegung der Kurse nicht zu
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verhindern. Vielmehr zeigten sich heftige Schwankungen; auf Stockungen folgte
ein ungestiimer Drang nach oben oder ein voribergehender Kurssturz —
immer aber bei Kursen, die im Endergebnis stets hdher, im allgemeinen sogar
viel héher waren.

Anfang 1943 verstarkte sich die Kontrolle an einigen europdischen Boérsen
zu einer villigen Abdrosselung, bei der ihr Leben fast ganz erlosch; wie auch
auf anderen Gebieten der Wirtschaft gelang die ,,Stabilisierung der Index-
zahl" nur dadurch, dafi man jhr jede wirkliche Bedeutung nahm, da sie keine
Beziehung mehr zu wirklichen Geschéften von nennenswertem Umfang behielt,
So gewann die Kennzeichnung der Pariser Borse aus dem Jahre 1941 in
Kontinentaleuropa erweiterte Giiltigkeit: mehr als eine Bérse sank herab zu
einem , lInstitut, das Kurse fiir Geschiifte aufzeichnet, die nicht staitgefunden
haben''.
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VI. DIE ENTWICKLUNG IM ZENTRALBANKWESEN UND GELDVERKEHR

In Europa sind einige Anderungen von Zentralbankgesetzen zu verzeichnen,
so vor allem in den Niederlanden; neue Zentralbanken griindeten Eire und
Kroatien, und in London wurde die ,,Caisse Centrale de ila France Libre"
errichtet. Ferner nahmen die Zentralnotenbank Ukraine im Juni 1942 und die
Notenbank im Ostland im April 1943 ihre Tatigkelt auf. In Ostasien folgte
der Reform der Bank von Japan diejenige der Zentralbank von Mandschukuo,
und die Anfang 1942 gegriindete Siidsee-Entwicklungsbank erhielt im April
1943 das Recht zur Notenausgabe. Die Vermehrung des Notenumlaufs hat
sich in der ganzen Welt fortgesetzt und in einigen Falien beschleunigt; bei
den Scheidemiinzen traten erhebliche Knappheitserscheinungen auf, Die
.bargeldlose Zahlung®* durch Uberweisung wurde in Europa weiter entwickelt,
wobei namentlich der Postscheckverkehr zu erwdhnen ist,

Von den in Europa neuerdings erfolgten Anderungen im Zentralbankwesen
haben die bei weitem bedeutsamsten in den Niederlanden stattgefunden.
Gegen Ende Juni 1943 wurde die Niederlandische Bank durch eine Verordnung
des Reichskommissars fiir die besetzten niederlandischen Gebiete unter Auf-
hebung des fritheren Bankgesetzes von 1937 in eine Koérperschaft des &ffent-
lichen Rechts umgewandelt und vom 1. Juli 1943 an auf eine vdllig neue Grund-
lage gestellt, Die Bank wurde dem Reichskommissar unmittelbar unterstellt
und wird von dem Prasidenten und den anderen Mitgliedern des Direktoriums
nach den Weisungen und unter Aufsicht des Reichskommissars geleitet und
verwaltet; im Direktorium liegt die Enfscheidung weiter beim Prasidenten.
Frither hatte das Direktorium vier Mitglieder: den Prasidenten und den Sekretéar,
die urspringlich von der Krone ermannt wurden, und zwei von den Aktiondren
bestellte Mitglieder. In der Hauptversammlung vom 29.dJuni 1943 wurden die
beiden von den Aktiondren erpannten Mitglieder auf eigenen Wunsch von
ihren Amtern entbunden. Der frihere von den Aktiondren gewéahlte Ver-
waltungsrat wurde nach dem neuen Gesetz durch einen Beratenden Aus-
schufl ersetzt, den der Prasident bildet und als Vorsitzender leitet. Hinsichtlich
des Geschéftskreises der Bank bestand die wichtigste Neuerung darin, daB
sie ermédchtigt wurde, zur Regelung des Geldmarkfes auch langfristige, zum
Borsenhandel zugelassene Woertpapiere zu kaufen und zu verkaufen, wahrend
ste vorher nur Wechsel und kurziristige Schatzanweisungen in dieser Weise
kaufen durfte. Die Hauptversammiung der Anteilseigner hat nur die Aufgabe,
den Jahresabschluf und den Geschéftshericht entgegenzunehmen sowie auf
Vorschlag des Prasidenten der Bank liber eine Anderung des Grundkapitals
zu beschlieBen. Die Gewinnverteilung erfuhr eine wesentliche Anderung zu-
gunsten des - Schatzamtes; die Dividende fiir die Anteilseigner wurde auf
5 v.H. begrenzt. Die neue Satzung der Bank wird vom Prasidenten erlassen,
Es handelt sich hier um den ersten Fall, daB die deutschen Behérden in
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einem besetzten Gebiet die oberste Leitung einer vorhandenen Notenbank Gber-
nahmen; sonst durfte die bestehende Bank ihre Geschaftstitigkeit weiter aus-
dben (wie in Frankreich), oder sie wurde durch ein neues, der alten Zentral-
bank angegliedertes Institut erganzt (wie in Belgien) oder aber durch eine
andere Bank ersetzt (wie im Generalgouvernement).

Durch Gesetz vom 22. August 1942 wurde die Ruminische National-
bank dem neuen Wirtschaftsministerium wunterstellt und damit der bisher
geltende Grundsatz ihrer Unabh#ngigkeit aufgehoben.

Nach dem Einmarsch der deutschen Truppen in Polen im September
1939 entkamen die fiihrenden Mitglieder der Direktion der Bank Polski mit den
Goldbestianden. Die Bank wurde darauf geschlossen, und ihre Tatigkeit be-
schrankte sich auf die Verwaliung der noch vorhandenen Aktiva; am 1. April
1940 nahm die neue Emissionsbank in Polen ihre Geschéftstatigkeit auf, und
am 26, April 1940 ernannte der deuische Generalgouverneur einen Regierungs-
kommissar bei der Bank Polski. Eine Verordnung des Generalgouverneurs vom
15. September 1942 enthielt neue Bestimmungen liber die Verwaltung der Bank
Polski; die Befugnisse der Generalversammlung, des Présidenten, des Rates
und der Revisionskommission wurden auBer Kraft gesetzt; die Aufsicht lber-
nahm der deutsche Leiter der Bankaufsichtsstelle fiir das Generalgouvernement,
dem weitreichende Vollmachten verliehen wurden. Die neue Verordnung ent-
hielt eingehende Bestimmungen (ber die Abwicklung der Geschafte der Bank
und sah insbesondere einen Zahlungsaufschub fiir alle vor dem 5. Oktober
1939 entstandenen Verpflichtungen der Bank Polski vor’. — Die Liquidation
der Bank von Danzig wurde 1942 heendet; durch eine Verordnung vom
9. Oktober 1942 wurden die Aktien der Bank gegen 3iprozentige Schatz-
anweisungen des Deutschen Reiches umgetauscht, wobei fiir Aktien wvon
100 Gulden Schatzanweisungen im Nennwert von 95 Reichsmark zugeteilt
wurden.

Die irische Wahrungskommission wurde am 1. Februar 1943 durch die
Zentratbank von Eire (Banc Ceannais na hEireann} ersetzt. Nach dem
Wiahrungsgesetz von 1927 war das Freistaat-Pfund (Saorstat Pound), dessen
Wert gleich dem des englischen Plundes gehalten wurde, zu 100 v.H. durch
Sterlinganlagen gedeckt. Das Zentralbankgesetz von 1943 lberfrug der neuen
Bank die Aktiva und Passiva der Wahrungskommission sowie das Recht der
Notenausgabe mit der Verpflichtung, ,.die Integritit der Wéhrung zu gewdhr-
leisten''. Die Wahrungskommission bestand aus drei von den Banken gewihlten
und drei vom Finanzminister ernannten Mitgliedern, und der Vorsitzende wurde
als siebentes Mitglied von den sechs anderen gewdhlt; die neue Bank hat
einen Gouverneur, der auf Vorschlag der Regierung durch den Prasidenten
von Eire berufen wird, und einen Verwaltungsrat, dem drei vom Finanzminister
auf Grund einer von den Handelsbanken aufgestellten Liste ernannte und
héchstens finf weitere vom Finanzminister in anderer Weise berufene

1 Die mit einigen Aktiven entkommenen Mitglieder der Direktion der Bank Polski haben die Geschiftstatigkeit
der Bank zuerst in Parls und dann in London fortgetihrt.
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Mitglieder angehéren. Der Bank wurden im Gegensatz zur Wahrungskom-
mission die allgemeinen Aufgaben einer Zentralbank (bertragen, Einlagen der
Handelshanken und offentlichen Stelien entgegenzunehmen und Diskont- und
Lombardkredite zu gewdhren; ferner wurde sie ermiachtigt, zur Regelung des
Marktes an den Bérsen notierte Staatspapiere zu kaufen und zu verkaufen.
Ihr Kapital wurde vem Finanzminister gezeichnet, wahrend das der Wéhrungs-
kommission, das sich in den Handen der Handelsbanken befand, zuriickgezahlt
wurde,

Notenausgabe In Eire

Aktiva Passiva
. Bilanz-
Geyen Ends Sterlinganfagen
des Monats Institut Gold Hassen- Gul- Wort summe | Motenumlauf
bestand haben papiere
. in Millionen Pfund
1938 Dezember 20 0,0 0,1 8.8 10,9 10,9
1939 N 2.6 0,0 0,3 9,1 12,0 12,0
1940 M Wihrungs- 26 0,0 1,6 10,9 15,2 15,2
1241 v kernmission 26 o1 24 15,4 185 18,5
1942 . 2,6 0,1 1,6 19,6 23,9 23,9
1943 Januar . . 2,6 o,1 0,2 20,0 22,9 229
1943 Februar. . 2,6 03 09 18,9 228 22,8
Mérz . . . 26 0,1 1,2 19,1 23,0 23,0
Aprll . . . | Zentralbank 2,6 0,1 14 19,3 23,8 23,5
Mai.. .. 26 0,1 0,9 19,5 232 232
Juni. . . . 2,6 0,1 1,1 19,5 23,4 23,4

Der bisherige Vorsitzende der Wahrungskommission wurde zum Gouver-
neur der neuen Bank ernannt. Wie die vorstehende Ubersicht zeigt, haben
die Ausweise der Bank seit Februar 1943 die gleiche Form wie die der fritheren
Wihrungskommission; die Paritdt des irischen Pfundes mit dem Pfund Sterling
wird beibehalten,

Die ,,Caisse Centrale de Ia France Libre" wurde durch eine
Verordnung vom 2. Dezember 1941 errichtet, und zwar als &ffentliche Anstalt
nach Mafligabe der in den Herrschafts- und Mandatsgebieten des ,,Freien
Frankreich*' geltenden Gesetze; ihr Kapital von 100 Millionen franzdsische
Franken wurde vom Finanzkommissar des franzdsischen Nationalkomitees vor-
gestreckt. Die Bank erhielt das Recht, in den genannten Gebisten eigene
Noten auszugeben {wie in Franzdsisch-Aquatorialafrika) oder die Kontrolle
durch bestehende Notenbanken {wie in Syrien) auszulben. Die Notendeckung
umfaBt Gold {das zum dreifachen Ankaufspreis bewertet wird) sowie Devisen
und die friher von Kolonialbanken ausgegebenen, durch die Caisse Centrale
eingezogenen Noten.

Abgesehen von der Regelung des Geldumlaufs sind die wichtigsten
Aufgaben des neuen Instituts die Zusammenfassung des Auslandszahlungs-
verkehrs der betreffenden Gebiete und die Aufrechterhaltung der Kursstabilitat
mit dem Pfund Sterling. Die in franzdsischen Franken zum festen Kurs von
176,625 = 1 Pfund aufgestellten Monatsausweise liegen der nachfolgenden
Ubersicht zugrunde,
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Caisse Centrale de la France Libre

Aktiva Passiva
Gold Einlagen
ein- | .OF | of | Vor- I;‘; Kapl-
. " | fices | =" | schirs- ~ [Noten. Gold-| tal
Monatsende Art.2] zum [Devi- | gezo-| g | fice se des|8um-| o | Bt auf- | und
der | An- | sen | gene (oo | Sy- igcnatz| me |yt [ fent. | B2 R
Sat- |kauts- Noten 7 rien® ’ au I?nh- ken | geld [Reser
zung | preis ges amtes iche van
1 2 3 4 5 -3 ¥ 1 B8
In Millionen franzdsische Franken
1942 Januvar?, . .| — — 201| — —_ —_ 2 204| 30 73| — — | 100
Mérz ., ... — 42 58] — — —_ 2 s582] 30 4501 — — 100
Juni .. .. 2| 119 280 — 100 | 200 — 1147 61 |1.032]| 225 48 | 100
September . 72 | 103 [1.431] 162 | 100 | 800 6 {2,664 253 |2.018| 238 48 | 100
Dezember . 72 | 128 [1.918] 417 | 100 | 904 4 [3.543| 519 |2.614| 257 48 | 102
1943 Marz . . . .| 105 | 174 |2,554| 464 | 170 | G24 43 [4.135| 569 |2.710| 670 70 | 102
Junlte, , . .| 156 | 193 |(2.842] 498 | 215 | 707 91 |4.753| 635 |3.,165| 675 | 104 | 102

! Dieses Gold Ist gem#B Art. 2 der Satzung zum dreifachen Ankaufspreis bewerlet; der Unterschied zwischen
dem so errechneten Wert und dem Kaufpreis ist der Passivposten ,,Goldaufgeld',

? (5old, das zum Ankaufspreis von 47.700 Franken fir das Kiogramm fein bewertet ist.

3 Staalsschu[d\rerschreibunnen. Schatzwechsel und Bankguthaben.

1 Dle von der Caisse Centrale elngezogenan Noten der Bank von Westafrika,

B Vorschilsse an die ,,Offices des Changes' gemill der franzbsisch-britischen Yereinbarung vom 19, Mirz 1941,

® Vorschgse an die Syrische Getreidestelle.

7 Der in zwel Abtellungen (Emisslonsabteilung und Bankabteilung) gegliederte Ausweis ist Zusammengelalit
{unter Weg) g der | den Doppelzdhlung der in der Bankabteilung vorhandenen Moten).
¢ ,,Dotation'* von 100 Millionen franzbsische Franken zuziiglich Reserven, ¢ Erster verdffentlichter Ausweis.

W In den Ausweisen fir Mai und Juni 1943 erschienen auBer den oben angefiihrten zwei neuve Posten: ein Zwischen-
konto Sauf beiden Seiten) in H&he von 42 Millionen ffrs aus der Meuordnunyg der Wotenausgabe in Franzésisch-
Somaliland, aus welcher in der Hauptsache die Bank von Indochina verhaftet blieb, die dort noch das Noten-
ausoaberecht basitzt, und eine Verbindlichkeit in Form einer Bankbiirgschaft (eBenfaIIs auf beiden Seiten

des Ausweises) in Hohe von 83 Millionen firs fiir das Nationalkomitee.

Die Bank von Westafrika mit Sitz in Paris (deren Leitung also unter der
Aufsicht der Regierung von Vichy steht) hatte eine Zweigniederlassung in
Dakar und Geschaftsstellen an den Hauptpldtzen Franzosisch-West- und
-Aquatorialafrikas. Die lefzte vollstandige Nachweisung (ber die Notenausgabe

ist vom 30.Juni 1840; in den spéateren

Notenumlauf Bilanzen wurden die Ziffern fiir Kamerun
der Bank von Westafrika und Franzésisch-Aquatorialafrika unver-
andert wiederholt, mit der Begrindung,
J i d l H 1 ¥
Geblet Joi | {841 | daB die Verbindung mit der Hauptnieder-
lassung unterbrochen sei. Durch die
Millionen ffrs . . .
. | 20 - Verordnung fiir das ,,Freie Frankreich*
Frangosisch-Guinea - - - . .| 100 136 vom 24, Juli 1942 wurde der Bank von
Enonbeinklste . ......| 284 | %79 ) Westafrika das Notenausgaberecht in
Togo. . v v v 139 134 Kamerun und Franzdsisch-Aquatorialafrika
Kamerun . .. ... .... a3 (83) . .
Franzdslsch-Xquatorialafrika | 236 (236) vom 1. August 1942 an bis auf weiteres
Zusammen . . . .| 1451 | 1.774 entzogen; ihre Noten wurden mit Frist

bis zum 1. Oktober 1942 aufgerufen und
durch die Caisse Centrale zum Nennwert eingeldst; seitdem sind in diesen
Gebieten die Noten der Calsse Centrale alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel.
Wie deren Ausweis zeigt, waren bis Juni 1943 Noten der Bank von Westafrika
im Betrage von 498 Millionen franzésische Franken eingezogen worden.

Die Zunahme des Goldbesitzes der Caisse Centrale erklart sich aus dem
Ankauf der Goldférderung in Franzésisch-Kongo; der Ende Juni 1943 aus-
gewiesene Devisenbestand von 2.842 Millionen franzésische Franken entsprach
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einem Gegenwert von 16 Millionen Pfund. (Weitere Anderungen der Wahrungen
in Nordafrika sind in Kapitel 11, Seite 49 erwidhnt.) - Seit dem 24. Mai 1943
wurden Noten der Caisse Centrale auch in Franzdsisch-Somaliland durch die
Filiale Dschibuti der Bank von Indochina ausgegeben.

Die Jugoslawische Natlonalbank frat auf Grund einer Verordnung des
deutschen Militdrbefehlshabers am 29. Mai 1941 in Liguidation. Am gleichen Tage
wurde die Verordnung {iber die Errichtung der Serbischen WNationalbank
und die Satzung fiir die unter deutschem EinfluB stehende neue Bank vei-
offentlicht, dber die schon im zwdliten Jahresbericht unserer Bank Angaben
enthalten sind. In Kroatien wurde unter italienischem EinfluB durch Verordnung
des Fiihrers des Unabhdngigen Staates vom 10, Mai 1941 die Kroatische
Staatshank gegriindet; unter dem neuen Namen wurden zundchst aber nur
die Zweiganstalten der ehemaligen Jugoslawischen Nationalbank in Agram
(Zagreb) und anderen Stidten des neuen kroatischen Staates fortgefiihrt;- die
Bank mufite bis zur Verkiindung eines eigenen Gesefzes nach den fir die
alte Nationalbank geltenden, durch Anweisungen des Finanzministeriums er-
génzten Vorschriften arbeiten. Das neue Grundgesetz iiber die Staatsbank
wurde erst zwei Jahre spater — am 4. Mai 1943 — veroffentlicht.

Die Staatsbank erhielt damals das alleinige Recht der Notenausgabe und
wurde als Institution des Offentlichen Rechts in der Form einer Aktien-
gesellschaft mit einem Stammkapital von 300 Millionen Kuna gegriindet. Der
Prasident und der Vizeprasident wurden vom Staatschef auf die Dauer von
drei Jahren ernannt; dem Verwaltungsrat gehdéren auBerdem noch drei Mitglieder
an, von denen zwei durch die Aktionire gewdhlt werden. Praktisch bedeutete
dies, wie der Finanzminister erklirte, daBf die Bank den Rang elnes Ministeriums
einnlmmt; der Prasident darf an den Kahinetissltzungen mit beratender Stimme
teilnehmen., Ein Beirat der Bank setzt sich aus zehn Mitglledern zusammen,
die vom Prisidenten aus Vertretern des kroatischen Wistschaftslebens aus-
gewahlt wurden. Die 28 Paragraphen der neuen Gesetzesverordnung enthalten
auch Einzelheiten iber die Verwaltung und den Geschéftskreis der Bank; tat-
sachlich beschrankte sich ihre Tatigkeit fast nur auf den Umtausch von
Noten der alten Nationalbank, die Gewdhrung von Krediten an den Staat und
die Vorschiisse an die verbiindeten Heere. Seit Ende April 1843 versffentlicht
die Bank Halbmonatsausweise, {iber die schon auf Seite 249/50 dieses Berichts
Néheres mitgeteilt wurde. Die Aktien wurden in der ersten Augusthélfte 1943
an das Publikum ausgegeben. Eine neue Verordnung vom 14, Oktober 1943
anderte die Verfassung der Staatsbank erheblich; diese (ibernahm die finan-
ziellen Angelegenheiten der verschiedenen Ministerien und wurde insbesonders
erméchtigt, Clearingforderungen zu kaufen und zu verkaufen (ein neuer Posten
Clearingforderungen'* erschien in dem Ausweis vom 15. Oktober 1943}).

Die von Deutschland besetzten Ostgebiete wurden im Hinterland
der unter Militirverwaltung stehenden Zone fir die Zivilverwaltung  in zwei
Teile gegliedert, namlich die Reichskommissariate Ukraine - im . Siiden und
Ostland im Norden. Durch Verordnung vom 28. Mai 1942 wurde das gesamte
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Vermdgen der UdSSR in diesen Gebieten, das der Wirtschaft gedient hatte,
als Sondervermdgen unter treuh&nderische Verwaltung gestellt.

Die Errichtung der Zentralnotenbank Ukraine durch Verordnung vom
5. Marz 1942 wurde schon im zwdlften Jahresbericht unserer Bank erwihnt;
eine Anderungsverordnung vom 25, Mai 1943 gab der Bank erweiterte Befug-
nisse. Sie nahm die Geschéftstatigkeit am 1, Juni 1942 mit 16 Zweignieder-
lassungen neben ihrem Hauptsitz in Rowno auf. Ausweise oder Bilanzen
wurden nicht veréffentlicht; aber aus deutschen Quellen kdnnen einige Angaben
entnommen werden.

Die aiten Noten und M(nzen von 3 Rubel oder weniger wurden im Verkehr
gelassen, alle groBeren Rubelnoten aber horten auf, gesetzliches Zahlungsmittel
zu sein und wurden in Karbowanzy, die durch Verordnung vom 4, Juli 1942
eingefiihrte neue Wahrung, umgetauscht; dieser Vorgang war Mitte November
1942 mit der Einziehung von insgesamt etwa 2 Milliarden Rubel abgeschlossen.
Dabel wurden die Noten, die fiir das Wirtschaftsleben des Landes benétigt
wurden, sofort umgetauscht, anderes Geld aber auf Sonderkonte bei
der Bank festgeschrieshen und erst allmahlich freigegeben, Mitte November
1942 waren noch 425 Millionen Rubel gesperrt, der gréBere Teil hiervon wurde
aber in zwei Stufen im Dezember 1942 und Mai 1843 freigegeben; Geldbetrdge
von Personen, die als politisch nicht zuverldssig erschienen, blieben gesperrt.

Neben dem Umtausch der Noten bestand die Tatigkeit der Bank haupt-
sichlich aus drei Arten von Geschiften: der Diskontierung von Schatzan-
weisungen zur Deckung der Kriegsausgaben des Reichskommissariats (nur die
ordentlichen Ausgaben werden durch Steuern gedeckt), der Bereitstellung von
Betriebsmitteln fiir die Eisenbahnen und der Finanzierung des Verrechnungs-
verkehrs mit Deutschiand {und dem Generalgouvernement}. Der Geldbedarf
der deutschen Wehrmacht war naturgem&B betréchtlich, und wenn auch die
Reichskreditkassenscheine gréBtenteils eingezogen waren, blieben doch noch
einige neben dem Karbowanez (zum Kurs von 1 Reichsmark = 10 Karbowanzy)
und den kleinen Rubelnoten (zum Kurs von 1 Rubel = 1 Karbowanez) im Ver-
kehr. Aus deutschen Quellen verlautet, daB sich der Umlauf im Zusammenhang
mit den Kriegserfordernissen erhiht hat. Die Zinssatze waren praktisch die
gleichen wie im Reich.

Die Flhlung zwischen der Zentralbank und der Privatwirtschaft des Landes
war verhdltnisméfBig locker und bestand hauptsédchlich in der Annahme von
Einlagen der Zentralwirtschaftshank und ihrer Anlage in Reichsschatz-
anweisungen. Die Zentralwirtschaftshank war das zentrale Institut der ,Wirt-
schaftsbanken*', der einzigen Art von Banken, die gemaB Verordnung vom
18. Mérz 1942 in diesem Gebiet zugelassen ist; Ende 1942 gab es 21 soicher
Banken (mit deutschen Direktoren), die 330 Zweigstellen (mit ukrainischen
Leitern) hatten. Diess Banken erhielten ihre Einlagen zum gréBten Teil von
den durch die Treuhdnder des Reichskommissars verwalteten gewerblichen
und landwirtschaftlichen Unternehmungen der UdSSR und von den deutschen
Ostgesellschaften; die ukrainischen Einlagen waren sehr gering. Die Banken
betrieben alle Arten von Bankgeschiaften einschlieilich der Gewahrung lang-
fristiger Kredite,
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Die Bilanzsumme der Zentralwirtschaftsbank, die ihre Hauptniederlassung
in Rowno und Zweiganstalten in Kiew und Dnjepropetrowsk hatte, war von
1,38 Milliarden Karbowanzy am 30. Juni 1942 auf 4.683 Millionen am 31. Dezember
1942 gestiegen; an diesem Tage beliefen sich die Einlagen auf 44 Milliarden
Karbowanzy, von denen 3,39 Milliarden von den Wirischaftsbanken und 1,01 Mil-
liarden aus anderen Quellen stammten, wahrend die Spareinlagen nur 32 Mil-
lionen Karbowanzy erreichten; auf der Aktivseite standen Schatzanweisungen
mit 1,82 Milliarden, Diskontierungen und Vorschiisse mit 1,98 Milliarden und
Barvorrate von 825 Millionen Karbowanzy. Das Kapital von 200 Millionen
Karbowanzy war in den Handen des Reichskommissars. Im ersten Halbjahr
1943 erhdhte sich die Bilanzsumme weiter auf etwa 7 Milllarden Karbowanzy.

Im Ostland ging die Eniwicklung langsamer vor sich als in der Ukraine.
Die Notenbank im Ostland wurde durch Verordnung vom 30.Jduli 1942
errichtet. lhre Verfassung war nahezu die gleiche wie die der Zentralnotenbank
Ukraine (einschlieBlich der zu bestellenden allgemeinen Grundlast auf den
gesamten Grundbesitz des Gebietes) und wurde in derselben Weise vom Reichs-
minister fiir die besetzten Ostgebiete im Einvernehmen mit dem Beauftragten
flir den Vierjahresplan verordnet. Die neue Bank nahm ihre Geschaftstatigkeit
erst am 1. April 1943 mit Sitz und Leitung in Riga unter einem Reichsbank-
direktor als Prasident auf; 26 Zweigniederlassungen wurden in anderen Stidten
erdffnet (im allgemeinen durch Ubernahme von Reichskredltkassen). Obwohl dle
Bank allein das Recht zur Ausgabe von Banknoten hat, die auf Ostlandmark
lauten (die der Reichsmark gleichwertig ist), wurden tatséchlich keine neuen
Geldzeichen ausgegeben, sondern die Reichskreditkassenscheine blieben als
einziges gesetzliches Zahlungsmittel im Verkehr; die Zentralbank fiihrte also
ihre Geschifte in Reichskreditkassenscheinen, die sie im Wege eines Kredits
von der Hauptverwaltung der Reichskreditkassen erhielt. Von den in Estland
und Litauen umlaufenden 900 Millionen Rubel wurden 650 Millionen um-
getauscht; ein wesentlicher Teil der Ende 1942 ausstehenden 2,6 Milliarden
Reichsmark Reichskreditkassenscheine entfiel auf das Ostland. Der Geldverkehr
und die anderen Geschéfte mit Deutschland, die vorher unmittelbar durch die
Reichskreditkassen abgewickelt worden waren, wurden durch das Clearing
zwischen der Notenbank und der Deutschen Verrechnungskasse in Berlin
geleitet, Wie in der Ukraine diskontierte die Zentralbank Schatzwechsel fir
den Reichskommissar und die Eisenbahnverwaltung.

Im Gegensatz zu der Entwicklung in der Ukraine wurden im Ostland die
vorhandenen Sparkassen und Kreditgenossenschaften (mit der Gemeinschafts-
bank als Zentralanstalt) sowie auch die weitgehend unter dem EinfluB der
deutschen GroBlbanken stehenden Privatbanken beibehalten; in den baltischen
Staaten war die Politik der Wiedereinfiihrung des Privateigentums amtlich ver-
kiindet worden. Die Gemeinschaftsbank Ostland wurde Ende Februar 1942 mit
Sitz in Riga errichtet; im Juli 1943 hatte ihre Bilanzsumme 270 Millionen Reichs-
mark erreicht. Als Bezirksfilialen bestanden die im September 1942 in Minsk
geschaffene Gemeinschaftsbank WeiBruthenien und die im Janwar 1943 aus
der frbheren Eesti Pank in Reval gebildete Gemeinschaftsbank Estland. Diese
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Gemeinschaftsbanken unterscheiden sich von den Wirtschafisbanken der Ukraine
dadurch, daf3 sie keine ailgemeinen Bankgeschifte betreiben, sondern in der
Hauptsache nur die Tatigkeit von . Girozentralen und genossenschaftlichen
Zentralkagsen in sich vereinigen.

In dem unier ruménischer Zivilverwaltung stehenden Transnistrien nahm
die staatliche Bank von Transnistrien mit Sitz in Odessa und zwélf Zweig-
niederlassungen am 1. Februar 1943 ihre Geschaftstitigheit als einzige Bank
in dem Gebiet auf; ihre Geschéfte werden in Reichskreditkassenscheinen gefihrt.

Im Jdahre 1942, dem ersten Jahr des Krieges im pazifischen Raum, wurden
weitere Schrifte zur Qrganisation des ,,Bereichs des gemeinsamen Wohlstands*'
unternommen, dem auBer Japan Mandschukuo und die besetzten Teile Chinas,
ferner Thailand, Franzdsisch-Indochina und die besetzten feindlichen Gebiete
auf den Philippinen, in Birma und Malaya und auf Java angehdrén. Die im
Hinblick auf die neue Kriegslage und zur Uberwachung der neubesetzien
Gebiste Anfang 1942 vorgenommene durchgreifende Umgestaltung der Bank
von Japan wurde im zwdlften Jahresbericht unserer Bank geschildert; neuere
statistische Angaben iiber die Geschafistatigkeit der Bank sind auf Seite 289
wiedergegeben. ' o

Im - Oktober 1942 wurde die Umgestaltung der Zentralbank von
Mandschukuo bekanntgegeben. Diese Notenbank mit Sitz In Hsinking wurde
1932 {bel Schaffung des mandschurischen Yians in Paritat mit dem japanischen
Yen) mit japanischer Unterstiitzung errichtet; in den letzten Jahren hat sie
neben ihren &ffentlichen Aufgaben ihr privates Handelsgeschéft stark ausge-
baut, wie die Dbersicht zeigt.

Zentralbank von Mandschukuo

Aktlva Passiva
Staats- . .
Bilanz- .
Yorschiisss| schulds e
Jdahresends | Barreserve| an den | vorschrei- a:r;?im summe Noten dE;nslagetl;s EE:::&:?

Staat bungen
2 3 4

in Millionen mandschurlache Yidan

1235 92 53 2] 118 412 179 74 El:]
1936 177 62 1689 135 514 264 114 112
1937 208 37 194 176 669 07 133 132
1938 216 108 324 310 914 428 165 222
1939 154 390 417 481 1.510 624 455 297
1940 88 o8 859 T74 1.853 247 145 - 280
1841 |. 167 185 1.222 573 2219 1.262 210 . 465

Y Gold- und Siberbestand sowle Yenguthaben, Da die Form des Ausweises 1939 gedndert wurde, diirflen die
Zahlen sgitdem nicht mit denen der friilhgren Jahre varpleichbar sein.

2 EinschlieBlich eines kteinen Posgtens anderer Wertpaplere (in den letzten Jahren etwa 10 v. H.).
3 Darlehen, Kontokorrentkrédite und diskontierte Wachsel.

¢ Der Notenumlauf stieg auf 1.670 Millionen am 31. Dezember 1942 und auf 1.686 Millionen Yian am 30, Junl
1943; an dem zuletzt gepannten Tage betrug der Bestand an Staatsschuldverschreibungen 1.728 Millionen Ydan.
Mitte September 1943 hatte sich der Notenumiauf auf 2.006 Millionen Yian erhiht,

" Durch die Neuordnung, die Ende 1942 beendet sein sollte, wurde die
Bank zu_einer rein staatlichen Kérperschaft, die nach Art der umgestalteten
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Bank von Japan in enger Verbindung mit dem Finanzministerium steht und
ausgedehnte Aufsichtsbefugnisse gegeniiber anderen Finanzinstifuten hat; das
Kapital wurde am 26. Oktober 1942 von 30 Millionen Yilan (wovon die Hélite,
und zwar von privaten Aktiondren, eingezahit war} auf 100 Millionen Yian
erhéht (von denen ein Viertel, und zwar vom Staate, eingezahlt ist). Die Bank,
fir welche neue Statuten sowie ein besonderes Grundgesetz zu schaffen waren,
muflte ihr privates Geschaft génzlich aufgeben, das weitgehend von der
Industriebank Ubernommen werden solite.

Bei der Neuordnung der Wihrungen in den neu besetzten Siid-
gebieten® wies die Behandiung der einzelnen Lander sowohl Ahnlichkeiten
wie Unterschiede auf. Die Ahnlichkeiten betrafen die allgemeinen Grundsitze,
die in dem gesamtien, der japanischen Aufsicht unterstehenden Gebiet in
Wirtschafts- und Wéhrungsfragen angewandt wurden, die maglichst enge
wirtschaftliche Verbindung mit Japan und die Abwertung der Landeswihrungen
auf die Paritat mit dem japanischen Yen. Ein Unterschied wurde zugunsten
der befreundeten Lander gemacht, die mit Japan zusammenarbeiteten und
daher ihre oigene Notenausgabe beibehalten durften (Franzésisch-Indochina
und Thailand) oder das Recht erhielten, eine neue Wahrung zu schaffen
(Birma), wahrend in den meisten anderen Gebieten (Hongkong, Java u. a.)
die friheren Noteninstitute ausgeschaltet und von der S{dsee-Entwicklungsbank
" abgeldst wurden,

Die Bilanz der Bank von Indochina ist seit der Besetzung des lLandes
durch Japan erheblich angewachsen. Die im August 1942 der Generalversamm-
lung in Paris vorgelegten Ziffern fir Ende 1941 ergeben im Verglelch zZu
friiheren Jahren folgendes Bild:

Bank von Indochlina’

Aktiva I Passiva
Land ' Devigen-
andes- Bilanz- ’ stelle
- |
Jabrosende | oo | vertidi | DELRE | igen| surme | Noten. {Laufends| (Fremd- |ooiisen
denten | 9095 1 (Plaster) | Aktiva umiauf | Konten | wah. [*o2l 300
ons . s rungen}
fn Millionen iranzbsische Franken
19389 1.692 2;391 -_ 787 4,850 1.839 1.910 —_ 1.101
1939 1.514 3.127 - 892 5,633 2,289 1.9608 — 1.346
19401 o . —_ . . 2,964 . - .
1941 4,615 3.341 3.469 956 12.381 3.665 3.690 3.839 1.187
19425 6.086 . 4,300 . « | S.J48 . 56800 | .,

1 Nach den von der Zentrale in Paris aufgestellten Bilanzen:

? Schatzamtskonten fiir dle Geschifte der Devisenstelle,

3 Darunter fmanzlelle Be‘leiligungen" von nahezu unverdnderf 30 Miillionen ffrs. Nach dem Jahresbericht fir
1941 erwarb die gdoc von Lazard Fréres & Cie. (in Liguidation) bedeutende Kapitalanteile hei der Banque
de Parig of des Pays- der Caisse centrale de Réescompte und der Nederland: tschappl].

* Fdr 1940 konnie infolge der Unvollstindigkeit der bei der Zentrale eingegangenen Unterlagen keine Bilanz
aufgestellt werden. Die Ziffer fir den Notenumlauf wurde im Jahresbericht filr 1941 (in Piaster) angoueban

5 Vorlaufige Zahlen {aus dem im November 1943 in Parls verdffentlichien Jahresbericht).

* N&heres iiber die Wahrungsentwicktung in den von Japan besetzten Tsilen Chinas s. Seite 55-57.
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Die Bilanzsumme hat sich in den zwei Jahren von 1939 bis 1941 mehr als
verdoppelt; besonders bemerkenswert war das Anwachsen des Postens
»Korrespondenten” um 3 Milliarden franzésische Franken (unter enisprechender
Erhdhung des Notenumiaufs und der laufenden Konten) und das Auftreten der
beiden neuen Posten von je etwa 3,5 Milliarden Franken flir Rechnung der
indochinesischen Devisenstelle. Diese Stelle, die unter Benutzung von Schatz-
amtskonten arbeitete, aber von der Bank verwaltet wurde, erhielt Vorschiisse
in Indochinesischen Piaster zum Ankauf von Devisen. Die vorlaufigen Zahlen
fiir Ende 1942 lassen eine weitere betrachtliche Ausweitung der Bilanz erkennen,

Der Jahresbericht fir 1941 erwdhnte, daBl auf Weisung der franzbsischen
Regierung die Bank selbst die Téatigkeit einer Verrechnungsstelle im Verkehr
mit anderen Léndern fibernommen habe. Im Juli 1941 wurde ein Abkommen
zwischen ihr und der Yokohama Specie Bank unterzeichnet, wonach der -
Zahlungsausgleich zwischen Indochina und Japan nur noch in Yen durch
Vermittelung der beiden Banken stattfinden sollte, Im MNovember 1942 wurde
bekanntgegeben, dall dle Bank infolge der sich immer enger gestaltenden
Beziehungen Indochinas zu Japan Zweigstellen in Tokioc und Yokohama eréffne;
dagegen wurden dle Zweigstellen der Bank in Hongkong und Schonan
(Singapur) geschlossen.

In Thailand stieg die vom Finanzministerium bewirkte Notenausgabe von

177 Miilionen Baht im Dezember 193% auf 215 Millionen im Dezember 1940, d. h.
um monatlich 3 Millionen Baht; seit Ausbruch des Krieges im pazifischen Raum
erhohte sich die Ausgabe aber monatlich um 20 Millionen Baht, so dafl Not-
maBnahmen erforderlich wurden, darunter auch eine Beschrénkung der Ab-
hebung von Bankeinlagen. Als diese MaBnahmen im Marz 1942 etwas gelockert
wurden, betrug der Notenumlauf 316 Millionen Baht. Obwohl fiir die spatere
Zeit keine Zahlen vorllegen, ist bekannt, daB der Notenumlauf 1942 und 1943
weiter angewachsen ist, teilweise infolge der steigenden Haushaltsfehlbetrige.
Am 10. Dezember 1942 wurde in Bangkok

Haushaltsergehbnisse {in dem Gebaude der Hongkong and
in Thailand' Shanghai Banking Corporation) eine

neus Zentralbank mit einem von der

Rechnungejahe narmen | caben | boteas Regierung gezeichneten . Kapital ~von
T Millionen Baht 20 Millionen Baht errichtet; die Wahrung

1040741 138 s04 66 war bereits im April 1942 um eiwa
194142 125 218 03 ein Drittel abgeweriet worden, um dle
1942143 148 | 218 | 1%0 Paritit mit dem Yen zu erlangen, und

1 Die militirischen Ausgaben beflefen sich 184243 der Yen wurde als Notendeckung zu-
?;rftggfgugfg::agfaméMﬁli!%ng?mtf\?er:n%sc%al::{: gelassen. Vor dem Kriege war der

Baht mehr als hundertprozentig durch
Reserven gedeckt gewesen, die zum (iberwiegenden Teil in London hinterlegt
waren; im Juni 1942 schloB Japan die Liicke in der Notendeckung durch einen
,Buchkredit’ von 200 Millionen Yen. Der Zahlungsverkehr zwlschen den
beiden Landern findet ausschlieBlich itber Yenkonten bei der Bank ven Japan

statt, Auf Grund einer Verordnung, die im Juni 1943 in Kraft trat, sollte die
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Zentralbank von Thailand bestimmen, wieviel Reserven in bar und in Guthaben
bel der Zentralbank alle Banken, Versicherungsgesellschaften und anderen
Finanzinstitute in Thailand besitzen miissen, und im September 1943 wurde
gin ,,Notgesetz Ober die Kreditkontrolie** verkiindet, welches in dem Bestreben,
eing vollstandige Unterbringung der Staatsanleihen zu erreichen, allen Banken
zur Pflicht machte, Staatsanleihen im Werte von 40 v.H. ihrer Einlagen zu
besitzen.

in den ersten Monaten des Jahres 1942 wurde die Siidsee-Entwicklungs-
bank zur ErschlieBung der neu besetzten Feindlinder geschaffen, wie im
zwdlften Jahresbericht unserer Bank geschildert wurde. Zuerst arbeitete die
Bank in &hnlicher Art wie die deutschen Reichskreditkassen, indem sie ihr
Geschift in ,,Gumpyo® genannten Militarnoten flihrte, die jedoch nicht (ber
Yen lauteten, sondern Gber die Wahrungen der besetzten Gebiete, némlich
iber philippinische Pesos, niederlandisch-indische Gulden, Straits-Settlements-
Dollars und birmanische Rupien, wobei die Militairnoten gesetzliches Zahlungs-
mittel zur Paritdit mit den Landeswahrungen wurden. Fiir Hongkong wurde die
Landeswahrung, der Hongkong-Dollar (der auch in Siidchina weit verbreitet
war), durch den Militdr-Yen ersetzt; er verlor mit Wirkung vom 1. August
1942 die gesetzliche Zahlkraft. Auf den Philippinen wurde der Umlauf von
Dollarnoten der Vereinigten Staaten verboten,

Zweigstelien der Sidsee-Entwicklungsbank wurden an den Hauptpldtzen
dor hesetzten feindlichen Gebiete erdffnet, u. a. in Schonan, Manila und Batavia.
Anfang 1943 hatte sie insgesamt 17 Zweiganstalten und finf Geschaftsstellen,
die mit Ausnahme der drei vorerwdhnten von der Yokohama Specie Bank oder
der Bank von Formosa (Taiwan) verwaltet wurden, Das Handelsgeschift wurde
im allgemeinen den 6rtlichen Banken belassen. Dle britischen, amerikanischen,
niederlandischen und anderen Banken feindlicher Nationalitat wurden bei der
Besetzung von den japanischen militarischen Stellen geschiossen, die ihr
gesamtes Bankgeschait Obernahmen und nach und nach an die neuen Zweig-
anstalten japanischer Banken, insbesondere der Bank von Formosa (auf den
benachbarten Inseln) und der Yokohama Specie Bank (in den iibrigen Gebieten)
abgaben. Die zuletzt genannte Bank erwarb damit zum groBen Teil das Ge-
schaft der Hongkong and Shanghai Banking Corporation. Eine Vorstellung
von der raschen Ausdehnung der japanischen Banken infolge dieser MaB-
nahmen vermittelt die Tatsache, daB Anfang 1943 die Yokohama Specie Bank
50 Zweiganstalten in Siidostasien besaBl gegeniiber sechs in der Zeit vorher
und die Bank von Formosa 17 gegeniiber fiinf. Die Siidsee-Entwicklungshank
versorgte diese beiden Banken mit dem fiir ihre Geschéftstatigkeit notwendigen
Militargeld, indem sie kurzfristigen Kredit zur Verfligung stellte.

Ein neuer Abschnitt der Entwicklung begann, als die Siidsee-Entwicklungs--
bank vom 1, April 1943 an die Befugnis erhielt, eigene Noten in unbeschrankter
Héhe auszugeben. Militirgeld sollta nicht mehr ausgegeben werden, die Noten
der friiheren Ausgaben aber bis zum Umtausch oder bis zur Einziehung vor-
laufig im Verkehr bleiben. Es dirfte sich lediglich um eine formelle Anderung
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handeln, da die neuen Banknoten ebenso wie die Militarscheine iiber die
Wihrungen der besetzten Gebiete lauten sollien. Uber den Umlauf von Militar-
noten wurden keine Zahien verdffentlicht; die vorgesehene neus Ausgabe
von Noten der Siidsee-Entwicklungsbank im Gegenwert von 3,3 Milliarden Yen
wurde als Einnahme in den japanischen Haushaltsplan fiir 1943/44 eingesetzt.

Am 20, Oktober 1942 ordneten die japanischen Militarbehdrden die Liqui-
dation der Bank von Java an. Diese 1828 gegriindete Bank hatte Nieder-
lassungen nicht nur auf Java, sondern auch auf Sumatra, Borneo und Celebes;
der Hauptsitz befand sich in Batavia. Der letzte am 7. Februar 1942 verdffent-
lichte Wochenausweis zeigte eine (bekanntermaBen zum grofien Teil im Aus-
land befindliche) Goldreserve von 407 Millionen Gulden, die den Notenumlauf
von 345 Millionen Gulden erheblich Gberstieg. Die Noten sollten vorlaufig im
Verkehr bleiben, ein efwaiger Umtausch in Yen-Noten war aber beabsichtigt.
Acht andere niederldndisch-indische Banken (darunter die Nederlandsche
Handel Maatschappij, die Nederlandsch-Indische Handelsbank und die Neder-
landsch-indische Escompto Maatschapplj), die seit der Besetzung geschlossen
und deren Aktiva beschlagnahmt worden waren, wurden ebenfalls liquidiert.
Das Moratorium, das selt der Besetzung in Kraft war, wurde mit Wirkung vom
20. Qktober 1942 aufgehoben,

Die Bestimmungen iber die Deckung der Notenausgabe der Zentral-
banken spiefen zur Zeit keine sehr bedeutende Rolle. In einigen wenigen
Landern (z.B. in den Vereinigten Staaten, in der Schweiz und in Schweden)
ist die Deckung im Verhéltnis zum Notenumlauf (und zu den anderen Sicht-
verbindlichkeiten) so hoch, daB sie praktisch keine Beschrinkung der Noten-
ausgabe darstellt. In anderen Féllen, wo die Bestimmungen einengend gewirkt
hétten, wurden sie entweder auBer Kraft gesetzt (wie in Belgien), oder hessitigt
{wie in Deutschiand), oder aber mit der neuen Lage in Einklang gebracht
(z. B.. in den Niederlanden, wo Reichsmarkbestinde', oder in Rumanien, wo
gesperrte Goldforderungen gegen feindliche Linder als Deckung zugelassen
wurden). In England wurde die zugelassene ,,ungedeckte* Notenausgabe am
5, September 1939, als der Goldbestand der Notenbank auf den Wahrungs-
ausgleichsfonds iibertragen wurde, von 300 Millionen auf 580 Millionen Pfund
erhoht; seitdem war fast der gesamte Notenumlauvf ,,ungedeckt’, d. h. ohne
Golddeckung; der Héchstbetrag wurde in neun weiteren Schritten von 580 Mil-
lionen auf 1.050 Miilionen Pfund {vom 6. Oktober 1943 an) heraufgesetzt,

In Bulgarien, wo nach den Bestimmungen die Noten und anderen Sicht-
verbindlichkeiten durch elne Reserve von mindestens 25 v.H. in Gold und
freien Devisen (neotto) gedecki sein miissen, wurde es im Mai 1941 durch
eine Statutendnderung méglich gemacht, die Reichsmark zu diesem Zweck
als freie Wahrung zu behandeln. Ware damals der gesamte Reichsmarkbestand
der Bulgarischen Nationalbank in die Notendeckung einbezogen worden, so

1 Die gleichberechtigte Heranziehung von Reichsmark-Abltiven rur Nofendeckung neben dem Gold erhdhte die
(ber die gesetzlichen 40 v, H. hinaus vorhandeneo ,Uberschiissige Deckung*' in der am 30, Marz 1842 andenden
Woche, wie aus dem Ausweiz der Miederfandischen Bank hervorgeht, von 61 Millionen auf 1.218 Millionen hil,
und das Dechkungsverhaltnis schnellte von 42 auf 88 v, H. empor.
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hatte sich eine Deckung von etwa 100 v.H. ergeben. Tatséchlich war die
Nationalbank aber sehr behutsam bei der Einbeziehung von Reichsmarkbetrigen
in die Deckungsherechnung, und das ganze Jahr 1842 hindurch (berstieg
das Verhiitnis, das zwischen den engen Grenzen von 25,10 und 26,86 v.H.
schwankte, nur gerade den Mindestsatz.

Eine eigenartige Losung war einige Jahre lang in lran anzutreffen, wo
auf Grund des Gesetzes vom 16. November 1936 die Kronjuwelen hinterlegt
worden waren, um einen etwaigen Fehlbetrag der metallischen Deckung (Gold
und Silber), die 60 v.H. der Noten betragen muflite, auszugleichen. Bis 1940
dberstieg die Metalideckung das gesetzliche Deckungsverhiltnis, 1841 und 1942
erreichte sie es aber nicht mehr, und darauf wurden die Kronjuwelen mit
einem Betrage bewertet, der ausreichte, die Liicke zu schlieBen. Im Jahres-
bericht der Nationalbank von Iran fir das am 29, !sfand 1320 (20. Marz 1942)
beendete Geschéftsjahr wurde erklart, daB die gesetzliche Maetalldeckung
670 Millionen Rial hefrage und daB die Deckung im Verhiltnis zum Noten-
umlauf sich auf 33,59 v.H. belaufe; der Unterschied (26,41 v.H.) gegeniber dem
gesetzlichen Mindestsatz (60 v.H.) werde durch die Kronjuwelen gedeckt. Tat-

sachlich war die ganze

Nationalbank von Il'al'lI Berechnung re].ne Form-
Aus- _ sache, da das in der
dos Gomcraticahres | ot vt Kronjuwelen Reserve enthaltene Gold
(20. Marz) z 3 ‘ zu einem gesetzlich vor-
in Millionen Rial fund in v, H.) . .
o H. TH geschriebenen Preis be-
1940 1114 | 720 64,6 — - wertet war, der weniger
1942 190 | ar0 | 555 | s | 2% { als die Halfte des Markt-
preises betrug; der wirk-

' Banque Melllé d'Iran (fribher Bangue lmpériale de Perse). .

: roa dler iKonctlﬂ.;llﬁr.trrllrl'aigsh:u}< dor B?jnk gheig?:b?{'% Noten, die sich tells liche Wert der Reserve
n Umlauf und teils In den Kassen der Bank befinden. o : : _

3 Das bei der Kontrollkommission hinterlegte Gold und Silber. lberstieg sogar die ge

4 Als Deckung hinterfept, in der Bilanz der Bank aber nicht auspewiesen. gsetzlichen 60 v. H.

Am 19. November 1942 wurde ein neues Gesetz angenominen, das fir
alle nach diesem Zeitpunkt ausgegebenen Noten eine hundertprozentige Deckung
vorschreibt, und zwar sollen davon 60 v. H. in Gold, zum Tagespreis bewertet,
sowie in Sterling- oder Dollarwerten bestehen, die in Gold umgewandelt
werden kénnen, und 40 v.H. in Piund- oder Doliaranlagen, die durch -eine
Goldklausel gegen Entwertung gesichert sind. Die gesamte Notenausgabe stieg
von 3,5 Milliarden Rial am 19. November 1942 auf 4.647 Millionen Rial am
21, Marz 1943; der Ausweitung um 1.147 Millionen Rial stand eine Zunahme
der Gold- und Devisendeckung um 1.190 Millionen Rial gegeniiber, wovon auf
Gold 831 Millionen, auf Pfund Sterling 103 Millionen und auf Dollars 256 Mil-
lionen entflelen., Die gesamie im Mérz 1943 vorhandene Reserve bestand aus
2.628 Millionen Rial in Gold und Silber (zur neuen Bewertung) und aus
1.006 Millionen Rial in austandischen Wertpapieren. Erwdhnt sei noch, daB die
Gesamt-,,Ausgabe’* auch die in den Kassen der Bank vorhandenen Noten ent-
hielt; der eigentliche Umlauf ohne diese Noten hat sich von 1.737 Millionen Rial
im Marz 1942 auf 3.723 Millionen im Marz 1943 mehr als verdoppelt. In dem zu-
letzt genannten Monat wurde die Einlésbarkeit der Noten in Silber aufgehoben.
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Schon vor dem Kriege war in der ganzen Welt eine allgemeine Auf-
wirtsbewegung der Notenumiaufszitfern festzustellen, Gber die in friheren
Jahren von der Bank herichtet wurde; seit 1939 hat sich die Ausweitung aber
beschleunigt’. Gegeniiber dem Durchschnitt des ersten Halbjahres 1939 bewegt
sich die Zunahme bis Ende 1942 von etwas (iber 40 v.H. in Argentinien bis
zu 4.000 v. H, in Griechenland (im September 1943 stieg der Index fiir Griechen-
land sogar Uber 17.000).

Indexzahlen des Notenumlaufs’

Stand des Index Ende Jahrliche Zunahme in v. H.
Land Dsz. Doz Daz. Dez. Juni Dez. Doz. Dez. Juni
1939 1940 1941 1942
1939 1940 1941 1942 1943 bis bis bis bis
Januar-Juni 1939 = 100 1940 1941 1942 1943
Griechenland . . . 127 207 657 4118 53832 63 217 526 3693
Island . . . . ... 118 216 436 a24 1.059 83 102 itz 8f
Bulgarien ., . . ., 148 228 471 662 . 54 107 41 '
Flanland . . . .. 194 253 334 430 415 37 a2 3t iq
Italien. . . .. .. 128 164 256 380 450 28 56 50 44
Agypten. . . . . . 129 182 247 367 421 47 a6 49 aa
Tirkei, » . . . .. 139 199 253 as2 361 44 27 43 -2
Ungam . .. ... 113 161 230 342 70 42 43 49 47
Frankrelch . . . . 127 185 226 321 354 46 22 %2 40
Australien., . . . . 135 156 205 321 283 16 ar 57 46
Rumdnien. . . . . 130 172 258 Ji4 327 32 50 22 25
Kanada . . . . . . 122 169 . 223 a3 3344 a8 3z a1 3re
Belgien . . . . . . 127 158 219 07 337 24 39 40 a1
dJapan . . .. ... 163 205 256 306 306 26 25 20 32
Deutschland. . . . 147 174 237 205 322 19 38 25 26
Nlederlande. . . . 112 150 205 204 252 34 37 43 g
Portugal. . . . . . 121 138 213 260 269 14 55 22 23
Danemark. . . . . 139 172 195 224 245 24 14 17 25
Vereinigte Staaten 111 127 1863 205 254 15 28 38 41
Sidafrika . . . . . 111 130 161 213 246 16 24 32 35
Schweden, . . . . 139 145 166 197 193 4 15 19 15
Grofibritannien ., . 12 126 154 199 194 12 22 23 18
Schweiz. . . . .. 19 132 136 153 154 17 3 12 19
Argentinien . . . . 102 109 124 144 148 7 14 16 i5

i Berlickslchtipt Ist nur der Notenumlauf der Zentralbanken, auBer bei den Versinigten Staaten, wo es ange-
brachter ist, den gesamten ,,Geldumlauf'’ heranzuziehen. Die Reihenfolge der Lander entspricht der Hdihe
der Indexzahlen im Dezember 1942, t Marz 1943. Bis September 1943 war der Index auf 17.172 gestiegen.

3 Mai 1942 bis Mérz 1843, + Mai 1943, ® Juni 1942 bis Mal 1843,

Abgesehen von den allgemeinen Wirkungen der Kriegsfinanzierung und
der Preissteigerung lassen sich die Griinde fiar die Ausweitung des
Notenumlaufs zweckméaBig in vier Gruppen einteilen: a) erhdhter Zahlungs-
mittelbedarf, b) Horten oder Sparen von Noten, ¢) héhere Kassenhaltung der
Banken und d) sonstige Griinde, deren Bedeutung in den einzelnen Landern
verschieden ist.

1 Die einzige Ausnahme von dieser Regel dirften die von Japan besetzten Gebiete des Ostens bilden, wo sich
der Umlauf aus besonderen Grinden in einigen Fallen verringert haben secll. Sco wurde aus Schanghai
berichtet, daB@ der Umlauf von Straits-Setilements-Doltars im Juli 1942 nur 140 Millionen betrug gegeniher
220 Millicnen vor dem Ausbruch des Krieges in Ostasien; der Riickgang beruhte teils auf der durch den
Krieg verursachlan Zerstérung, teils auf einer von chinesischen Kaufleuten an die japanischen Militir- und
Marinebehdrden pemachten Schenkeng von 50 Millionen Straits-Settlements-Dollars, Abnlich ist die Lage auf
Java, wo der Umlauf von Noten ynd Miinzen einschlieBlich der Gumpyowdhrung Mitte 1843 mit 400 Millionen
Gulden angegeben wurde, gegeniiber rund 500 Millionen vor der Besetzung.
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a) Die wichtigsten Ursachen des gesteigerten Zahlungsmittelbedarfs sind
die Vollbeschaftigung einer gréBeren Zahl von Arbeitern, ihr im aligemeinen
héherer Verdienst und der auf sie entfallende gréBere Anteil am Volksein-
kommen; auch die Landwirte, die in Kriegszeiten giinstige Preise erzielt hahen,
neigen dazu, einen groBen Teil ihrer Geschifte in bar zu tatigen. AuBerdem be-
dingen die als Folge verteverter Einfuhren, hoherer Transportkosten und anderer
Ursachen gestiegenen Lebenshaltungskosten einen gréoBeren Zahiungsmittetbedarf.

b) Die Arbeiter und Landwirte, die jetzt bedeutendere Betrage als vorher
sparen kénnen, haben manchmal keine Bankverbindung oder sind an einen
Verkehr mit Banken nicht gewéhnt, und daher legen sie ihre Ersparnisse haufig
in Form von Banknoten zuriick. Der Unterschied zwischen Sparen und Horten
1aBt sich schwer bestimmen, im allgemeinen wird aber von einer Hortung
gesprochen, wenn Noten {iber den jeweiligen Bedarf an ,,Geld in der Tasche'
hinaus und manchmal auch in rechtswidriger Absicht (etwa zur Steuer-
hinterziehung) zuriickgehalten werden,

Das Sparen oder Horten von Noten wird haufig als Zeichen des Ver-
travens in den Wert der Wahrung angesehen, Es |af3t aber auch eine Bevor-
zugung der Noten vor den Staatspapieren erkennen oder den Wunsch, Ver-
magen in der fliissigsten Form zu besitzen, und eine Abneigung gegen die
.Festlegung’ von Ersparnissen in dauerhafter Form; dies mag in gewissem
Umfang auf die niedrigen Zinssétze zurlickzufithren sein, die in vielen Teilen
der Welt gezahlt werden. Weil aber die Bevdlkerung aus dem einen oder
anderen Grunde mehr Noten besitzt, als sie fir Zahlungszwecke bendétigt, sind
die Regierungen gezwungen, Geld bei den Zentralbanken aufzunehmen, und je
mehr sie auf diese Weise entleihen, um so mehr tragen sie dazu bei, die
Notenausgabe iber den echten Zahlungsmittelbedarf hinaus zu erhéhen. In einigen
Fallen, so beim Schweizer Franken und beim Dollar der Vereinigten Staaten, hat
auch die Notenhortung auBerhaib des Landes eine gewisse Bedeutung.

¢) Sofern die Bankeinlagen zunehmen (weil Industrie und Handel oder
auch die Bevilkerung gréBere Bankguthaben unterhalten}, brauchen die Banken
hdhere Kassenreserven, die z.T. aus Noten bestehen werden. Und da die
neuen- Einlagen vielleicht weniger bestiandig als die alten sind und plétzlichen
Abziehungen eher unterliegen, dirften die Kassenreserven verhaltnisméfig
starker erhéht werden als die Einlagen zunehmen.

d) Ferner gibt es eine Anzahl Griinde, deren EinfluB in den einzelnen
Landern von sehr verschiedener Bedeutung war. UnrechtmaBige Geschafte an
den schwarzen Markten werden im allgemeinen in Banknoten getatigt, um
keine Spuren zu hinterlassen; auch kénnen Noten bevorzugt werden, weil sie
die Steuerhinterzlehung und die Umgehung der Devisenbeschrankungen
erleichtern. Ein Grund ganz anderer Art ist die Ausdehnung des Wihrungs-
gebietes; derartige Gebietserweiterungen waren fir Deutschland, Ungarn und
Bulgarien im Jahre 1941 von Bedeufung, dagegen nicht im Jahre 1942, Ferner
hatte, namentlich in England und andern Landern, die Verminderung der Ein-
richtungen fir den Bankverkehr infolge des Krieges zweifellos einen gewissen
EinfluB: beispielsweise erklarte der Vorsitzende der Midland-Bank im Januar



1943, .daB rund ein Fiinftel ihrer
Niederlassungen durch f{eindliche
Luftangriffe zerstért oder erheblich
beschadigt worden sei; die meisten
Schéden seien zwar behoben wor-
den, trotzdem sei aber die Zahl der
Zweiganstalten, hauptsichlich um
Arbeitskrafte freizusetzen, um ein

Sechstel verringert worden, und dies

kénne, so fuhr er fort, wohl eine
unter vielen Ursachen fiir die Zu-
nahme der vom Publikum zurdckge-
haltenen Banknoten sein. Ein weiterer
Grund fir die Geldvermehrung In
England im Jahre 1943 war die An-
wesenheit starker alliierter Truppen-
verbénde, SchlieBlich trugen in
Europa die Methoden der Finan-
zierung des Verrechnungsverkehrs
und der Besatzungskosten sowie
auBerhalb Europas die Gewahrung
von Vorschilssen durch die Zentral-
banken in besonderem MWalle zur
Ausweitung der Notendusgabe bel,

Die in der Tabelle auf Seite 330
und in den nebenstehenden Zeich-
nungen beriicksichtigten Lénder ge-
ben bezeichnende Beispiele, soweit
Unterlagen vorhanden sind. Einige
européische Lander sind weggelassen
worden, da statistische Unterlagen
entweder fiir die Ausgangsperiode
im Jahre 1939 (z. B. in Spanien) oder
fiir jiingere Daten (z. B. in Albanien
und Norwegen) fehlten. Der Noten-
umlauf der Bank von Spanien war
im Juni 1943, nachdem die wéahrend
des Birgerkrieges fiir Rechnung der
republikanischen Regierung ausge-
gebenen MNoten fir nichtig erklart
waren, etwas mehr als dreimal so
hoch wie Ende 1935; ein Vergleich
mit den Ausweitungen in vielen
européischen Léndern fallt also
fiir Spanien nicht ungiinstig aus.
Dagegen wiirden andere wegen
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fehlender Unterlagen weggelassene

Lidnder nahe der Spitze der Tabelle
erscheinen. Seifdem im Oktober
1940 italienische Truppen von
Albanien. aus in Griechenland ein-
marschiertén, wurden die Monatls-
ausweise der Albanischen National-
bank eingestelit; Ende September
1940 hétte der Index ihres Noten-
umlaufs 336 betragen, d. h. mehr
als in jedem anderen in der Tabelle
aufgefilhrten Lande zu jener Zeit
(die albanischen Noten waren mehr
als hundertprozentig durch italieni-
sche Lire gedeckt). Fiir die Bank
von Norwegen werden seit der
Besetzung des Landes durch die
deutschen Truppen im April 1940
keine Wochenausweise und keine
Bilanzen verdffentlicht; die auf Seite
232 gegebene Schatzung des Um-
laufs wirde Norwegen Ende 1942
auf die gleiche Stufe mit Finnland
stellen. In Jugoslawien hatte die
Indexzahl (Januar—-Juni 1939 = 100)
im Méarz 1941, dem letzten Monat,
in dem die alte Nationalbank einen
Ausweis verdffentlichte, 220 betra-
gen; von da an erhdhte sich die
Notenausgabe in Kroatien bis zum
September 1943 auf das Fiinffache,
so daR der Index erheblich iiber
1.000 gestiegen wire; fiir Serbien
sind keine neueren Unterlagen fiir
eine ahnliche Berechnung vorhan-
den. Auch Gber den Notenumlauf
im Generalgouvernement, im
Ostland und in der Ukraine
werden keine Zahlen ver&ffentlicht;
wegen der Ausgabe von Reichs-
kreditkassenscheinen wird auf
die Seiten 202-205 verwiesen.

Zur Lage der in der Tabelle

enthaltenen Gruppen von Léndern
Ende 1942 sei folgendes bemerkt:

in GroBbritannien und den drei
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neutralen Landern Schweden, der Schweiz und Argentinien lag der Index
des Notenumlaufs unter 200; doch war in allen vier L&ndern das Tempo der
Zunahme 1942 rascher als 1941 (in GroBbritannien allerdings nur wenig). Die
in dem HaushaltsweiBbuch verdffentlichten Zahlen zeigten, daB der Noten-
umlauf in GroBhritannien bei etwa 10 v.H. des Volkseinkommens gegeniiber
- der Vorkriegszeit ziemlich unveradndert gebliehen ist.

Am FuBe der Gruppe mit einem Index zwischen 200 und 300 stehen die
Siidafrikanische Union und die Vereinigten Staaten, Lander, in denen
das Tempo der Zunahme verhaltnisméBig rasch war und sich noch bheschleunigt;
in Portugal ist die gesamte Ausweitung bedeutender als in den anderen
europdischen neutralen Landern,

Deutschland steht an der Spitze der Lander mit Indexzahlen zwischen
200 und 300; die Erhéhung beruhte 1941 teilweise auf der Eingliederung neuer
Gebiete in das Reich. Im Juni 1943 bezeichnete der Prisident der Deutschen
Reichsbank die langsame, aber stetige Ausweitung des Notenumlaufs als etwas
mehr als einen Schénheitsfehler’. Im Jahre 1942 und Anfang 1943 hatte der
Notenumlauf der Reichsbank in der Tat glelchméaBig jeweils um etwa 5 Mil-
liarden Reichsmark dber den Ziffern des Vorjahres gelegen; von da an
beschleunigte sich aber seine Ausweitung: wahrend er Ende Mérz 1943 um
4,9 Milliarden Reichsmark liber der Vorjahrsziffer stand, betrugen am Ende der
Monate Juni bis September 1943 die entsprechenden Abstinde 5,7, 6,3, 7.2
und 8,1 Milliarden. Diese Beschieunigung stand zweifellos auch im Zusammen-
hang mit der auf Seite 196 erwahnten Freiziigigkeit in der Abhebung von Spar-
einlagen, deren Gewdhrung durch die Luftangriffe und die Massenevakuierung
der Bevélkerung aus den Stédten notwendig geworden war. Dieselbe Index-
gruppe (200-300) umfaBBt auch die Niederlande und Danemark, die zusam-
men mit Belgien, Rumdnien, Frankreich und Ungamm in der nachsten Gruppe
{300-400) sowie mit Bulgarien und Griechenland, die noch h&her in der
Liste stehen, zu den Landern gehdren, in denen der Notenumlauf durch die
Zahlung von Besatzungskosten, die Finanzierung des Verrechnungsverkehrs
mit Deutschland oder durch beide Ursachen zugleich beeinfluBt wurde,

Die scheinbare Verlangsamung der Ausweitung in Japan (am FuBe der
Gruppe 300-400) erklart sich zum Teil daraus, daB die Reserven der Banken
von Korea (Tschosen} und Formosa (Taiwan) nicht mehr aus japanischen
Noten bestehen, nachdem diese auf Sonderkonten bei der Bank von dJapan
eingezahlt worden sind. Kanada und Australien, in derselben Gruppe, zeigen
eine an Geschwindigkeit zunehmende Erhéhung des Motenumlaufs, Auch in
der Tiirkei beschleunigte sich die Ausweitung bis Ende 1942, aber unter
dem EinfluB der auf den Seiten 260-263 geschilderten Vermégensteuer ist
der Notenumlauf im ersten Halbjahr 1943 sogar zuriickgegangen.

An der Spitze der Indexgruppe 300400 steht ltalien. Die Banca d'ltalia
veréffentlicht seit 1935 keine Wochenausweise mehr, dagegen wurden bis
1940 Jahresbilanzen verdffentlicht; auBerdem sind Unterlagen vorhanden, auf

W, Funk: Geld, Kredit und Wahrung. Zeitschrift der Akademle far Deutschas Recht, 1943, Heft 9,
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Notenumiauf der Banca d’ltalia denen einige in der nebenstehenden

v Ubersicht enthaltene Schatzungen be-
g naex .

Monatsende M-lll_-ic::en orstes Halbiahr ruhen. Gegen Ende Juli 1943 machte
1938 — 100 der Finanzminister Angaben (ber den
1636 Dozomber! . 16,985 0 N.otenuml'auf ,,.am Vorabel?d des Ein-
1639 Marzt . . . . 17.067 o4 tritts ltaliens in den Krieg', d. h.
#:;i:n;seh- . éiﬁgg :gé Ende Mai oder Anfang Juni 1940,
1940 Marz . . . . 20,643 "o und far den 20. Juli 1943, wobei er
‘Ij:'ua.;le:'nl;e;'. . g:;gg :gf auch die Ausweitung wihrend dieses
1981 duniz. . . . . 36.000 190 Monats erwahnte. Die Entwicklung
Dezember?. , 49,000 285 der durch diese Ziffern veranschau-

1942 duni®. . . .. 60.000 310 ; ; 5 P
Devember? . | 73000 380 lichten Ausweitung laBt eine jihrliche
1943 Juni®s « . . . 86,158 480 Zunahme um etwa 50 v. H. in den
dubie ... 96.541 R Jahren 1941 und 1942 erkennen, Diese
1 Mach der ver&ffentlichten Bilanz. t Seh#tzung. Zunahme scheint wihrend des ersten
3 Letzte Marzwoche. ¢ 22, Marz, Halbjahres 1943 mit einer leichten

5 Im Juli 1943 nannte der Finanzminister eine Ziffer von Y .
96.541 Millionen Lire fiir den 90.Juli 1943 und erklarte, Jendenz zur MaBigung der Geschwin-

dal das Schatzamt im Juli die Notenausgabe in . . . .
einem Betrage von 10383 Milllonen Lire in Anspruch  digkeit angehalten zu haben, im Juli

E?nriﬁrt?;" Hallons ‘in “den Krieg: warde mit 5544 Wi trat aber eine heftige Beschleunigung
onen Lire angegeben. ein. (Noten der Banca d'ltalia waren
nicht nur in Italien im Verkehr, sondern auch in den Kolonien, und die Bank
hatte Zweigstellen in Erythrda, Abessinien, Libyen und Rhodos. Der Anteil
der Kolonien am Notenumlauf wurde nicht bekanntgegeben. Durch eine Ver-
ordnung vom 25, November 1942 wurden die Noten zu 50, 100, 500 und 1.000 Lire,
welche die Banca d'ltalia zur Ausgabe in ltalienisch-Ostafrika bestimmt hatte,
gesetzliches Zahlungsmittel fir den Umlauf in [talien selbst.) Im Oktober 1943
sollen die Handelsbhanken in Mailand Zirkularschecks als Aushilfszahlungsmittel

ausgegeben haben.

Agypten und l!sland, zwei Lander, in denen Truppen der Vereinigten
Nationen stehen, erscheinen weit oben in der Tabelle auf Seite 330, und
zwar fanden auch 1942 noch betrachtliche Erhdhungen des Notenumlaufs statt,
namlich in Agypten um nahezu 50 v. H. und in Island um mehr als 100 v. H.
In beiden Fallen hat sich der fiir frihere Jahre charakteristische Warenausfuhr-
UberschuB 1942 in einen Einfuhrilberschull verwandelt, wobei die Vereinigten
Staaten als Hauptlieferant an die Stelle GroBbritanniens traten, da bedeutende
Lieferungen im Leih- und Pacht-Verfahren erfolgten. Bei lsland ist zu berick-
sichtigen, da die Zahl der dort stehenden fremden Truppen im Verhéltnis
zur Bevélkerung des Landes (von rund 120,000 Einwohnern) grdBer war als
in jedem anderen besetzien Lande.

Finnland wurde durch zwei Kriege mit der UdSSR In Mitleidenschaft
gezogen, den Winterkrieg von 1939/40 und den Krieg, der im Juni 1941 seinen
Anfang nahm; der Rickgang des Notenumlaufs im zweiten Vierteljahr 1943
hatte seiné Ursache in der angedrohten Abstempelung der Noten auf einen
geringeren Wert, die auf Seite 235 erwadhnt wurde. Die heftige Inflation in
Griechenland, die im zweiten Halbjahr 1942 begann und 1943 anhlelt, wurde
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schon in Kapitel V geschildert, wo auch mehr Einzelheiten (ber die Ursachen
gegehen wurden, die fiir die Ausweitung des Notenumlaufs in den einzelnen
Landern verantwortlich sind.

Die in der Tabelle zusammengestellten und durch die Zeichnungen ver-
anschaulichten Indexzahlen dirften ein ziemlich richtiges Bild von der Ent-
wicklung in den betreffenden Landern geben. Die einzige Ausnahme bildet
Bulgarien. Obwohi die Indexzahl mit 662 Ende 1942 h&her stand als die jedes
anderen kontinentaleuropdischen Landes auBer Griechenland, gibt sie die wirk-
liche Ausweitung noch zu niedrig an. Wie bereits im zwolften Jahresbericht der Bank
erwahnt wurde, begann die bulgarische Regierung auf Grund einer Verordnung
vom 9. Februar 1942 3prozentige Schatzscheine in kleinen Abschnitten durch
Vermittlung der Nationalbank auszugeben, die nominell zwar eine Laufzeit von
1 bis 2 Jahren hatten, tatsdchlich aber als verzinsliche Banknoten umlaufen
sollten, denn sie konnten jederzeit zum Nennwert zuziiglich der aufgelaufenen
Zinsen' bei der Nationalbank eingeldost werden und wurden bei den staatlichen
Kassen zur Bezahlung von Steuern und anderen dem Staat geschuldeten
Betrigen angenommen. Nach einer Erklirung des Finanzministers vom Januar
1943 wurden im Jahre 1942 rund 1.850 Millionen Lewa dieser Schatzscheine in
den Verkehr gebracht’. Im Dezember 1942 gab die Nationalbank bekannt, daB
in Zukunft alle den Befrag von 200.000 Lewa ibersteigenden Verbindlichkeiten
des Schatzamtes gegeniiber Firmen und Privatpersonen je zur Hélfte in bar
und in Schatzscheinen gezahlt wiirden.

1943 nahmen die Ereignisse einen raschen Veriauf, als die Ausweitung
sich beschleunigte. Nachdem neue Ausgaben dieser Scheine erfolgt waren
und die Veréffentlichung des Ausweises der Nationalbank Mitte Februar ein-
gestellt worden war, erhielten die Scheine ein Disagio von 10 v.H., und mehr
gegenitber den Banknoten. Mit Wirkung vom 20. Mai 1943 wurde gesetzlich
verboten, die Schatzscheine unter dem wvon der Nationalbank selbst gezahiten
Preise zu erwerben oder ihre Annahme als Zahlungsmittel zu dem von der
Nationalbank gezahlten Preis zu verweigern; dieses Gesetz verlieh den Schatz-
scheinen praktisch die Stellung eines unbeschrinkten gesetzlichen Zahlungs-
mittels, die sie bisher nicht gehabt hatten. Im Juni 1943 wurden die Banken
ganz allgemein ermdchtigt, Zahlungen vollstandig in Schatzscheinen zu leisten;
nur in einigen besonderen Fillen durften 50 v. H. der Betrage in Noten gezahit
werden. In demselben Monat rief die Nationalbank ihre beiden héchsten
Notenabschnitte zu 1.000 und 5.000 Lewa auf, von denen 15 Milliarden Lewa
im Verkehr waren, d. h, zwei Drittel des damaligen Notenumlauis; Bestande
bis zu 4.000 Lewa wurden in voller Héhe gegen kleinere Banknoten um-
getauscht, wdhrend von gréBeren Bestidnden 60 v.H. gegen 500-Lewa-Noten
einer neuen Ausgabe umgetauscht und die restlichen 40 v. H. in Schatzscheinen

1 Zur Erleichterung des Verkehrs war der Wert der Scheine zuziiglich der bis zum 5., 15. und 25. Jedes Monats
aufgelaufenen Zingen In elner gedruckten Taballe auf der Rickseite jedes Scheines angegeben.

? Im Méarz 1943 soll sich der untergebrachie Gesamtbetrag auf 2,38 Milllarden Lewa belaufen haben. Im August
1943 stollte der Finanzminister in Abrede, defl beabsichiigt se!, eine rusatziiche Wihrung 2zu schaffen, und

Eerklarte, daB von den in Umlauf gebrachten 28 Milllarden Lewa Schatzscheinen 24- Milllarden hersits zur
INaianalganII: zt;;ﬂckgelangt selen; dies bezog sich auf die Zeit vor der Einziehung und dem Umtausch: der
groBen Banknoten,
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ausgezahlt wurden; die nicht bis zum 20. September 1943 umgetauschten
groBen Noten wurden ungiltiy und verloren ihre Eigenschaft als Zahlungs-
mittel. Gegen Ende September begann die Nationalbank eine neue Ausgabe
van 1.000-Lewa-Noten in den Verkehr zu bringen,

Auch In Ruménien wurde die Ausgabe eines zusatzlichen Zahlungs-
mittels vorbereitet. Durch Verordnung vom 16. Dezember 1942 wurde das
Finanzministerium ermachtigt, 4prozentige Kassenscheine mit sechsmonatiger
Laufzeit bis zum Hochsthetrage von 10 Milliarden Lei in den Verkehr zu bringen;
diese Scheine waren an den Inhaber zahlbar und formlos iibertragbar; sie
konnten zur Bezahlung von Steuern und anderen Schulden an den Staat benufzt
werden; Banken und andere Insfitute, die eine bestimmte Menge Bargeld unter
ihren Aktiven halten muBten, durften diese Scheine auf ihren Kassenbestand
anrechnen. Die Nationalbank wurde verpflichtet, sie jederzeit mit den auf-
gelaufenen Zinsen zuriickzukauten; die Scheine hatten den ausdricklichen
Zweck, die im Verkehr befindlichen Banknoten zu ersetzen, namentlich wenn
es sich um grofle Geschifte handelte. Zur Zeit ihrer Ausgabe bestand fiir
Privatpersonen nicht die Verpflichtung, sie in Zahlung zu nehmen; die Méglich-
keit, ihnen zu einem spiteren Zeitpunkt Zwangskurs zu verleihen, war aber
nicht ausgeschlossen,

In anderen Landern waren die B8emiihungen im allgemeinen darauf
gerichtet, alles, was als zusétzliches Zahlungsmittel dienen kénnte, unbedingt
auszuschalten. In Deutschland belief sich die Ausgabe von Wehrmachtver-
pflichtungsscheinen durchschnittlich nur auf etwa 300 Millionen Reichsmark;
diese Papiere wurden nur in beschranktem Ausmall verwendet, da befiirchtet
wurde, daB sie bei einem gréBeren Umlauf zu einer Art von Zahlungsmittel
werden konnten. In England wurde den Postanweisungen, die bei Kriegsaus-
bruch In der Beflirchtung einer Zahlungsmittelknappheit zum gesetzlichen
Zahlungsmittel erhoben worden waren, diese Eigenschaft nach einigen Wochen
wieder entzogen, als die unmitteibare Notlage nicht mehr bestand. Sogar in
Liandern wie Griechenland, wo 1942 die Ernte teilweise mit diskontierbaren
Schatzwechseln bezahlt wurde, durften diese Wechsel nicht als Zahlungsmittel
umlaufen.

In drei L&ndern, GroBbritannien, den Niederlanden und Brasilien, wurden
im Verkehr befindliche Noten eingezogen, wcbei die (bereinstimmende
Absicht war, den Notenumlauf zu vermindern und unerlaubte Geschéfte zu
verhindern; die Art der Einziehung war aber sehr verschieden.

Die Bank von England hatte bis 1928 nur Noten (Uber 5 Pfund und
héhere Betrige ausgegeben; doch waren die Currency-Noten zu 10 Schilling
und 1 Pfund, die 1914 zum erstenmal vom Schatzamt ausgegeben wurden,
bedeutend vermehrt worden und bildeten 1928, als die Notenausgabe ver-
einheitlicht wurde, 72 v. H. des durchschnittlichen Gesamtumlaufs. Die Noten
zu 10 Pfund und mehr stiegen von 17 v. H. des Gesamfumlaufs im Jahre 1928
auf 23 v.H. im Jahre 1938, als die letzte Obersicht verdffentlicht wurde; seit
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1936 war die Zunahme besonders stark; Anfang 1943 machten diese Noten
wahrscheinlich mindestens ein Viertel des Gesamtnotenumlaufs aus, also etwa
250 Milllonen Pfund Sterling.

Gegen Ende April 1943 kiindigte der Schatzkanzier an, daB die Bank von
England keine weiteren Noten zu 10 Pfund und darliber ausgeben und die
bereits ausgegebenen bei sich bietender Gelegenheit einziehen wiirde. Die
Noten wurden nicht aufgerufen und ihre gesetzliche Zahlkraft in keiner Weise
ahgeschwicht, wenn sie aber im gewdhnlichen Geschédftsablauf an die Banken
zuriickgelangen, werden sie nicht wieder ausgegeben. Der Notenumlauf der
Bank von England wird sich also am Ende auf die drei kieineren Abschnitie,

namlich zu 10 Schilling, 1 Pfund und 5 Pfund,

Notenumlauf heschrinken. Zu den vom Schatzkanzier fiir
der Bank von England den BeschluB angegebenen Griinden gehérten
die Vereinfachung der Notenausgabe und der
Mittwochgzahten | 1242 1943 Wunsch, denen Schwierigkeiten in den Weg
Milllonen Plund zu legen, die unter Benutzung der gréBeren
20129, April . . | T2 9504 Banknoten de.r Devisenbewirtschattung und
56 Mai...| 7769 953,9 anderen Bestimmungen entgehen kdnnten,
12113, , « .. X : ;
mgg_ s ?.,ggg gi;:g Uber den Betrag der eingezogenen Noten
2627, , ... | 7888 845,0 wurden keine Angaben verdffentlicht; e¢inen
. Jund. . . . : i - -
oo el IS | siee gewissen Anhaltspunkt bot aber die Schrump
1en7. o 7932 249,4 fung des Notenumlaufs in den neun Wochen
o2t i | 200 | ST | von Ende April bis Ende Juni 1943 um 7 Mil-
28/20. Juli . . . | 824,1 968,1 lionen Pfund, gegeniiber einer Zunahme in
25/26. August . | 9286 974,98 dem entsprechenden Zeitraum des Jahres 1942
30. Sept./1. Okt. | 8380 | 9885 um 30 Millionen Pfund.

Der Notenumiauf der Niederldndischen Bank setzte sich bis Méiz
1943 zu etwa einem Viertel aus groBen Scheinen zu 500 und 1.000 Gulden und
zu drei Vierteln aus Abschnitten von 100 Gulden bis herab zu 10 Gulden
zusammen. Durch eine am 14. Méarz 1943 verdffentlichte Verordnung des
Reichskommissars fir die besetzten niederlindischen Gebiete wurden alle
Noten dber 500 und 1.000 Gulden fir kraftlos erklart und sofort eingezogen.
Die Inhaber waren berechtigt, diese Noten bis zum 31. Marz bei dan Steuer-
behérden einzureichen; die Niedetlandische Bank brauchte sie jedoch auf
Verlangen von Privatpersonen nicht mehr einzulésen; ihre Verpflichtung, dies
fir die Steuerbehdrden und den Reichskommissar zu tun, erlosch am 15. April
1943. Der Zweck dieser Verordnung war, gehortete Noten ans Tageslicht zu
bringen und die Verwendung groBer Noten am schwarzen Markt, zur Steuer-
hinterziehung und fiir andere unerlaubte Geschafte zu unterbinden. Die Inhaber
erhielten bei der Einlieferung der Noten eine Bescheinigung; vor der Erstattung
des Gegenwertes wurden alle falligen oder im laufenden Jahr fallig werdenden
Abgaben und anderen Schulden des Einreichers gegen den Staat abgezogen;
wenn nach Auffassung der Behdrden AnlaB dazu bestand, wurde der gesamte
Gegenwert bis zur Nachprifung der steuerlichen Verhéltnisse des Einreichers
zur Deckung seiner etwaigen Verpflichtungen wegen nachzuerhebender Ab-
gaben, Geldstraten usw. einbehalten.



- 338 —

Zur Vereinfachung des technischen Verfahrens wurden die Handelsbanken
veranlaBt, als Vermittlungsstellen fir die Einlieferung der Noten an die Steuer-
behérden zu dienen. lhre Konten (und auch die anderen Privaiguthaben) bei
der Niederlandischen Bank stiegen sprunghaft von dem gewdhnlichen Stande von
etwa 150 Millionen Gulden Anfang Mérz 1943 auf nazhezu 780 Millionen Gulden
am 12. April; am 19. April fand eine Uberweisung auf ein neues Sonderkonto des
Schatzamtes stait, dem 686 Mil-
lionen Gulden gutgeschrieben
wurden. Dieses Sonderkonto
Noten- Gm:ea::en Sondorkonte | NAhm spéater langsam ab, als
Ausweistag amiaut Banken smf::mm der Gegenwert der Noten aus-

‘ gezahit wurde (in der Zwischen-
zeit war aber der Markt an-

Die Einziehung von Banknoten
in den Niederlanden'

in Millionen Gulden

1943 .
& Marz . ... | 3244 151 . gespannt, und einige Banken
18 e 3.295 169 - muBten Kredit in Anspruch
22, ... 3.258 155 - T
29. . .... 2.998 437 - nehmen). Ende April 1943, als
Ig- April . ... gg‘; ;gg - das Sonderkonto des Schatz-
19, . ....| =2s20 175 686 amtes seinen hdchsten Stand
2;‘ R 2'2; ;g‘; :'2 erreicht hatte, war der Noten-

. al. o+ 4 .

10, ... .. 2.539 207 616 umlauf um mehr als 700 Mil-
17 0 oo e e 2,508 243 616 “
24, 1L 2,445 327 616 lionen Gulden gegeniiber seinem
3. e 2.482 370 589 Stande in der ersten Mérzhélfte
7. duni .. .. 2,525 318 576 . ;
AR -+ 235 574 gefallen; der Président der
2., ... 2.554 346 570 i i i
o e ue o Nlec.lerléndlschen Bank gab im
26, Juli . . . .. 2,738 213 454 Juni 1943 .bekannt. daB von
30. August . . . 2.905 405 329 den im Zeitpunkt der Kraftlos-
27. September . 3.041 €75 100 erkldrung umlaufenden groflen
25. Oktober. . . |  3.156 674 100 Noten im Betrage von 870 Mil-
29, November. . 3.326 642 101

lionen Gulden 140 Millionen

1 Nach den Wochenausweisen der Niederldndischen Bank. i i H i
EinschlieBlich anderer privater Konten. hicht elngellefert worden seien.

In Braslilien, wo die Noten von der Regierung durch die Bank von
Brasilien ausgegeben werden, stieg der Notenumlauf, der sich im Dezember
1939 auf 4,97 Milliarden Milreis bezifferie, auf 5.185 Millionen im Dezember 1940,
auf 6.647 Millionen im Dezember 1941 und dann in rascherem Tempo auf
8,5 Milliarden Milreis im September 1942; diese Beschleunigung folgte auf den
Eintritt der Vereinigten Staaten in den Krieg und den Sturm auf die brasiliani-
schen Banken, als die europdischen Guthaben unter Aufsicht gestellt wurden. Die
Reglerung erklarie ein Moratorium fiir die am 29. September 1942 beginnende
Woche und kiindigte unter anderen MaBnahmen die Einfihrung des ,,Cruzelro"
(zu 100 Centavos) an Stelle der fritheren Milreiswéhrung an. Seit dem
1. November 1942 sollten alle offentlichen Konten, einschlieBlich derjenigen der
Banken, in der neuen Einheit gefithrt werden (dle denselben Wert wie das Milreis
hat}). Die umlaufenden Noten mégen vielleicht spéter durch eine neue Ausgabe
ersetzt werden, einstweilen sind aber die alten Milreisnoten mit einem Uberdruck
im Verkehr geblieben. [m Dezember 1942 war der Notenumlauf auf 8.240 Millionen



gesunken; ungefihr auf diesem Stande hielt er sich auch In den ersten
Monaten des neuen Jahres, stieg indessen im Juni 1943 auf 9.330 Millionen,

Unter den MafBinahmen, die in anderen Landern unmittelbar zum Riickgang
des Notenumlaufs beigetragen haben, ist die Vermégensteuer in der Torkei
und die angedrohte Abstempelung der Noten in Finnland zu erwédhnen. In
Sidosteuropa tauchte im Herbst 1943 der Weizen als WertmaBstab auf: in
Ungarn fautete eine Staatsanleihe liber Zentner Weizen, wobei 3% prozentige
25jahrige ,,Weizen-Schuldverschreibungen‘s {ber 5, 10, 25 und 100 Zentner ge-
schaffen wurden, von denen angenommen wurde, daB sie bei Landwirten beliebt
sein und gehortete Noten mit Erfolg hervorlocken wiirden. In Ruménien wurden
die Landwirte aufgefordert, in Welzen alte Schulden zu bezahlen,

Die zunehmende Kaufkraft der Bevélkerung, die sich in der Ausweitung
des Banknotenumlaufs auspragt, hat fast Gberall zu einer Verknappung der
Scheidemiinzen gefihrt, die

Umiauf von Banknoten und w‘lijnzen in Schweden sich im Jahre 1942 in vieien
1905-1942 Fillen verscharft hat. Erfah-
{In Millonen Kronan) . M

e s rungsgemiB kann das Verhalt.
- ) nls der Scheidemiinzen zum
M,,e,,/ %1 Banknotenumlauf zu verschie-
1750 _ 175 |  denen Zeiten und in verschie-
1504 150 denen Landern erhebliche Ab-
1250 7——| 125 weichungen aufweisen; wird
1000 M PP aber ein bestimmtes Mindest-
verhédltnis unterschritten, wie es

750 p~ . 75 .
/ Miinzen leicht geschehen kann, wenn
5 e 50 der Banknotenumlauf rasch an-
= . . . .
e ——— — 2 steigt, so tritt eine Knappheit

v tdaa g bbby b lea o daaag n e |e[de'n' H S e di
1905 130 19I5 (920 1925 193D 1935 1940 1945 an W Ehs'eg . l .d'e l"a.stlge
wogts Unzutrdglichkeiten im Einzel-
handel und bei anderen kieinen
Miinzen in v.H. der Notenmenge Zahlungen verursacht.
%20 : 20%

11 115 Die Entwicklung der Ver-
® 5 héltnisse in Schweden, wo
; 1\ sich die Zunahme des Noten-
* \ I~ 251 umlaufs seit 1939 im Vergleich
10 \ /’ N 10 zu anderen Landern in méBigen
75 V= ™ 25 | Grenzen hielt (siche die Tabelle
5 5 auf Seite 330), wird durch die
2_5 25 nebensteher]den Z.elchnungen
i PR YU TV T T R veranschaulicht, Die Schwan-
L0590 195 1920 1925 1930 1935 190 1945 kungen im Minzumlauf sind

1 Jahresendziffern aus der Viertellahres-Zeitschrift der Skandinaviska Banken, April 1943, In der oberen Zeich-
nung ist der Monzumiaut im zehnfachen Mabstab das Notenumlaufs darpestelif. Die 1914-18 ausgegebenen
Noten (iber 1 Krone sind beim MNoternumlauf nicht beriicksichtigt, Der Manzumlauvf entspricht der Gesamt-
ptigung ohne die eingezogenen Minzen; er mag deshalb etwas hoch pegriffen sein, da die eingeschmolzenen
und verloren gegangenen Manzen nicht Eerﬁcksichtiut sind. _
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sehr gering im Vergleich zu denen des Notenumlaufs, zum Teil wegen des
gréBeren Aufwandes an Zeit und Material, den die Pragung neuer Miinzen er-
fordert, Nach den Zeichnungen sank in Schweden wihrend des letzten Krieges
das Verhiltnis der Miinzen zum Notenumlauf auf seinen niedrigsten Punkt von
6 v.H. Im Jahre 1918; tatsdchlich wurden 1914 auch Noten {ber 1 Krone
in den Verkehr gebracht, mit denen sich das Verhdltnis der Minzen fir 1918
auf 6,7 v. H. erhdhen wirde. Im gegenwéartigen Kriege wurden Einkronen-
abschnitte zwar gedruckt, aber nicht in Umlauf gebracht, so daB} das Ver-
héltnis der Miinzen im Jahre 1942 auf 6,1 v. H. sank.

In anderen Léndern traten &hnliche Knappheltserscheinungen auf, und
{tberall waren die Miinzstatten standig bemiiht, den Bedarf zu befriedigen.
In England wurden 1942 von der Kdniglichen Miinze 355 Millionen Miinzen aus
Silber, Bronze und Nickelbronze im Gesamtwert von mehr als 12 Millionen
Pfund gepragt; das bedeutete eine Rekordpragung von Scheidemiinzen, die
wertméBig viermal so groB war wie der Durchschnitt fir die zehn Jahre vor
dem Kriege und um ein Flnftel hdher als der frihere Rekord von 10 Millionen
Pfund im Jahre 1918. Anfang Mai 1943 erklarten sich die Vereinigten Staaten
bereit, als Leih- und Pacht-Lieferung 3,1 Millionen Unzen Silber nach England
zu senden, wihrend Kanada 1,9 Millionen lieferte; von den 5 Millionen Unzen
brauchte England ein Drittel fir gewerbliche Zwecke und zwei Drittel zur
Minzpragung. :

»

Die Pragung neuer Silbermiinzen blieb indessen auf sehr wenige Lénder
beschrinkt, die (ber eine eigene Silberproduktion (wie Schweden), itber reiche
Vorrate {(wie Indien} oder besondere Lleferquellen (wie England und Australien
mit Leih- und Pachi-Hilfe) verfiigten. Da auch Kupfer und Nickel {fir Minz-
zwecke knapp sind (selbst in den Erzeugerldndern), bestehen die neuen Miinzen
groBtenteils aus Metallen wie Eisen (in Bulgarien und Finnland), Zink (im
Generalgouvernement und in Ruminien) oder Aluminium {in Frankreich und
Ungarn). In den Vereinigten Staaten wurde die Ausgabe neuer kleiner Miinzen
aus Prefistoff und Glas erwogen,

In einigen Fallen ergab sich ein
hoherer Bedarf an kieinen Mimzen aus he-
sonderen Griinden, namentlich Infolge von
Steuern auf Verkdufe im Einzelhandel. In
Tausend Stiicke zu der Schweiz z.B. hat die Umsatzsteuer,
dahr die in Prozenten des Kleinverkaufspreises
! Rappon | 2 Rappen erhoben wird, einen auBerordentlichen Be-
darf an Rappenmiinzen hervorgerufen; die

Pragung der kleinsten Minzen
in der Schweiz

1940 27 1 o A di kl Geldstiick
1940 3.027 -303 uspragung eser einen eldstiicke
1a42 18000 000 | iiberstieg 1941 und 1942 an Stickzahl die

aller anderen Minzen zusammen.

Ob es notwendig ist, neue kleine Noten in den Verkehr zu bringen,
hangt naturgemal weitgehend von den hereits vorhandenen Stdckelungen ab.
Die Gepflogenheiten der Zentralbanken sind sehr verschieden; eine Vorstellung
von dem Woertverhdltnis des Umlaufs der verschiedenen Banknotenabschnitte
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kann die folgende Tabelle vermitteln, die fiir einige europdische Lénder den
wertmiBigen Anteil der verschiedenen in Schweizer Franken zuy den amtlichen
Kursen umgerechneten Abschnitte am gesamten Notenumlauf Ende 1942 zeigt.

Notenstiickelung europdischer Zentralbanken Ende 1942
Woert des Umlaufs jedes Abschnitts In v. H. des Gesamturnlaufs

Wert der Abschnitte Dine- | Deutsch-| Frank- | Nieder- | Schwe- . Durch-

In Schweizet Franken miark land reich tande den sc““'z Ungarn schnitt
1.000 und dariiber . . , .. — 1 — 24 13 27 —_ 9
450-800. . . . . ... . 17 —_ 18 —_ — 8 —_ 6
160=-250 ., « o v 00 .0 —_ 21 — 34 - _ _ 8
BO-120. . . ..., .. .. a8 40 53 -] 46 43 70 42
1680 .. ... ... - 12 a8 11 37 16 20 20 22
15 und darunter , , ., . . 33 —_ 18 — 25 2 10 13
Zusammen . . .| 100 100 100 100 100 100 L 100 100

Diese UObersicht 126t mehrere inieressante Punkte hervortreten: beispiels-
weise entfallt im Kreise der beriicksichtigten europdischen Lénder auf die sehr
hohen Abschnitte nur in Schweden und in der Schweiz ein nennenswerter
Teil des Umlaufs (in den Niederfanden wurden die groBen Noten zu 500 und
1.000 Gulden, wie schon erwahnt, im Marz 1943 eingezogen); in vielen L&ndern
bilden die Abschnitte im Gegenwert von 80-120 Schweizer Franken etwa die
Halfte des Umlaufs.

Dagegen gab es, wie die Tabelle zeigt, in Deutschland und den Nieder-
landen Ende 1942 keine Zentralbanknoten im Gegenwert von 15 Schweizer
Franken oder darunter (die vor 1939 auch in der Schweiz kaum vorhanden
waren), wihrend diese kleinen Noten in Schweden ein Viertel und in Dénemark
sogar ein Drittel des Umlaufs ausmachten. In den zuletzt genannten Landern
wird also das auBler den Minzen bendtigte Kleingeld schon von der Zentral-
bank geliefert, welche die Ausgabe dieser kleinen Noten unschwer er-
weitern kann. [n anderen Landern wurden dagegen neue kleine Noten aus-
gegeben, und zwar manchmal von der Zentralbank, héaufiger aber von der
Regierung.

Neue Banknoten wurden in der Schweliz 1939 von der Nationalbank
im Werte von 5 Franken ausgegeben; Ende 1942 waren davon 56 Millionen
Franken in Umlauf, d. h. etwa 2 v.H. der gesamten Notenausgabe, wahrend
die Silberminze zu 5 Franken als Zahlungsmittel beliebter ist. In Bulgarien
lautete vor dem Kriege die kleinste von der Nationalbank ausgegehene Note
{iber 500 Lewa (den Gegenwert von etwa 27 Schweizer Franken); 1940 wurden
Noten zu 250 Lewa und 1941 solche zu 200 Lewa in den Verkehr gebracht,
und 1943 wurde beschlossen, Noten zu 100, 50 und 20 Lewa, d. h. im Woerte
der hdchsten Scheidemiinzen, auszugeben. Im Juli 1943 begann die Serbische
Nationalbank mit der Ausgabe einer neuen Note zu 100 Dinar (Gegenwert von
8 Schweizer Franken zum amtlichen Kurs).

In allen diesen Fallen werden die neuen kleinen Abschnitte in Form von
Banknoten ausgegeben und gehéren zum Notenumlauf der Zentralbanken. In
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manchen Lindern wurden aber zur Ergénzung des Minzumiaufs auch kleine
Staatsnoten ausgegeben. Einige Zahlen hierlber fiir die letzten Jahre in
Europa enthalt die nachstehende Ubersicht.

Ausgabe von Staatspapiergeld
{In Millionen Einheiten der Landeswahruny)

Belgien Niederlande Ruménien Italien Deutschland?
Monatsende |Geneh- Geneh- Geneh- . .
migter | Umlauf | migter | Umlavf | Umiauf | migter | Umlauf 23:;;?:: E:\:;Sf
Betrag . Betrag Betrag
birs hil Lei Lire RM

1938 Daz. 1.600 1.219 100 1 — 2.500 . 409 382
1939 ,, 1.500 . 100 1 — 3.850 . 1.083 957
1940 2.200 1.219 100 4 — 3.950 . 1.335 1.102
1941 Marz 2.500 . 100 60 — 3.950 1.335 1.044
Juni 3.000 2,729 100 86 — 4,160 . 1.400 1.068
Sapt. —_ . 100 97 907 4.150 . 1.400 1.117

Deaz, — 3.280 160 LA ki 2,793 4,650 ' 1.400 1,252

1942 Marz - . 150 120 4011 4,650 4.534 1.560 1.227
Juni — 3.377 150 120 4,397 4.650 . 1.550 1.285
Sept. — . 150 127 4.483 5,160 . 1.850 1.242

Dez. — 3.748 150 138 4.249 6.300 . 1550 1.264

1943 Marz — . 150 153 ' 6.300 5.762 1.560 1.218
Juni —_ 3.892 400 218 . 7.300 . 1.560 1.300

1 Gesamtumlauf des sogenannfen Fonds monétaire", der auch elwas Haﬂgeld umschllaBt, andererseits aber
a?deillionen bits in Noten nicht umfaBt, die (seit 1940} unmittelbar fiir Rechnung des Schatzamtes im Verkehr
sind,

? Die Molenausgabhe der unter Reichsaufsicht stehenden Deutschen Rentenbank. .Die G tausgabe entspricht
dem Betrag der Rentenbankdarlehen an das Reich. Im Nettoumlauf sind die Bestinde der Reichsbank an
Rentenbankscheinen nicht enthaiten.

in Beigien geht die Ausgabe von Staatsnoten auf den OQitober 1926
zuriick; damals {ibernahm das Schatzamt fiir etwa 700-750 Millionen belgische
Franken MNoten der Nafionalbank in Abschnitten zu 5 und zu 20 Franken (die
spater durch Mlinzen ersetzt werden sollten). Die Hochstgrenze fir die Noten-
ausgabe des Schatzamts wurde 1935, als auch die Noten der Nationalbank zu
50 Franken Ubernommen wurden, von 1,2 Milliarden auf 1,5 Milliarden Franken
heraufgesetzt; 1940 wurde die Grenze in drei Stufen bis auf 2,2 Milliarden im
November und 1941 in zwei Sfufen bis auf 3 Miiliarden im April erhoht. Seit
Juli 1941 durfte die Grenze fiir die Ausgabe von Scheidegeld jeweils nach
Bedarf heraufgesetzt werden, und im Méarz 1943 wurden die Héchstgrenzen
richwirkend ab Dezember 1941 aufgehoben.

In den Niederlanden wurden sogenannte , Silverbons' (Staatsnoten zu
1 und 21 Gulden, die theoretisch In Silber umwandelbar waren) zum erstenmal
1914 in den Verkehr gebracht; Ende 1918 wurde der gesetzliche Héchstbetrag
von urspringlich 25 auf 100 Millionen Gulden heraufgesetzt; diese Hichstgrenze
galt noch in- den Jahren vor dem gegenwirtigen Kriege, doch war der Umlauf
‘unbedeutend. 1940 begann eine Neuausgabe von Silberscheinen, und im
September 1941 wurde der Hiochstbetrag auf 150 Millionen Gulden heraufgesetzt,
Als im Marz 1943 die groBen Noten der Niederlandischen Bank eingezogen
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wurden und eine Bargeldknappheit sich bemerkbar machte, wurde die ge-
setzliche Hochstgrenze fiir die Ausgabe von Silverbons im April auf 250 Millio-
nen und Im Juni 1943 weiter auf 400 Millionen Gulden heraufgesetzt.

In Ruménien wurde durch Verordnung vom 30. Juli 1941 die Nationalbank
ermiachtigt, kleine Noten zu 1, 2, 5, 20 und 100 Lei bis zu einem Hbchstbetrag
von 1 Milliarde Lei auszugeben, die zum Umtausch von Rubeln dienen sollten;
laut Verordnung vom 12. August 1941 durften weitere 100-Lei-Noten im Gesamt-
betrag von 3,5 Milliarden Lei ausgegeben werden, und zwar zum Umtausch der
Minzen von 50 und 100 Lel, die eingezogen werden soliten; beide Ausgaben
fanden fiir Rechnung und im Namen des Finanzministeriums statt und sollten
durch Miinzen ersetzt werden, sobald die Umstinde dies zulassen; sie werden
nicht als Teil des Notenumlaufs der Nationalbank ausgewiesen,

In Italien lauteten die Abschnitte der von der Banca d'ltalia ausgegebenen
Noten nur Uber 50, 100, 500 und 1.000 Lire; der Bedarf an kleineren Noten
wurde vom flalienischen Schatzamt gedeckt, das seit 1936 zur Atsgabe von
Noten zu 10 Lire und seit 1939 auch von Noten zu 1, 2 und 5 Lire erméachtigt
war. Die 1935 auf 850 Millionen Lire festgelegte gesetzliche Héchstgrenze
wurde 1938 auf den in der Tabelle auf der vorigen Selie erscheinenden Betrag
von 2,5 Milliarden Lire (flir alle Ausgaben) heraufgesetzt. 1941 folgten zwei
und 1942 vier weitere Erhdhungen, und im April 1943 wurde die Grenze auf
7.3 Milliarden Lire heraufgesetzt. Um die Mitte des Jahres 1943 wurde der
tatsichliche Umlauf von Schatzamisscheinen fir Ende Marz 1942 mit 4.534 Mil-
lionen und fir Ende Marz 1943 mit 5.762 Millionen Lire bekanntgegeben; die
Zunahme um 27 v. H. wahrend des Jahres war etwa halb so grol wie bei den
Noten der Banca d'ltalia.

In Deutschland wurde 1939 beschlossen, das Hartgeld nicht durch
Reichskreditkassenscheine zu erganzen (die urspriinglich zu diesem Zweck
gedruckf worden waren), sondern durch Erhéhung der Notenausgabe der unter
Aufsicht des Reiches stehenden Deutschen Rentenbank. Die Rentenbank-
scheine waren zuerst 1923 ausgegeben worden; ihr Gesamtumiauf betrug, als
1924 bei der Reorganisation der Reichsbank thre Einziehung begann, etwas
mehr als 2 Milliarden Rentenmark. 1930, als nur noch 430 Millionen Rentenmark
im Verkehr waren, erfolgte eine Erstreckung der Frist fiir die Liquidierung ihres
Umlaufs von 1934 bis Ende 1942, und im September 193% wurde die Einziehung
bis auf weiteres eingestellt. Die Ausgabe von Rentenhankscheinen, die schon
auf 409 Milllonen Rentenmark (den Betrag des Darlehens der Rentenbank an
das Reich) gesunken war, wurde wieder erweitert auf Grund eines neuen
Darlehens an das Reich vom September 1939, das zundchst 400 Millionen
Reichsmark betrug und dann verschiedentlich bis auf 1.141 Millionen im Januar
1942 erhéht wurde, so dall der Gesamtkredit 1,55 Milliarden Reichsmark betragt.
Der Nettoumlauf ist jedoch niedriger, da sich Bestande an Rentenbankscheinen
auch im Besitz der Reichsbank befinden,

Wenn auch der Gesamtumlauf an Rentenbankscheinen seit Januar 1942
nicht erhéht worden ist, wurden Vorkehrungen getrotfen, um den Umiauf an
kleineren Scheinen, die das Hartgeld ergéinzen, zu erweitern, Ende 1941 waren



— 345 —

noch 195 Millionen Rentenmark in Abschnitten im Verkehr, die denen der
Reichsbanknoten entsprachen (10 bis 1.000 Rentenmark); 1942 wurden diese
Noten eingezegen und durch Reichsbanknoten ersetzt, so daB am Jahresende
die Rentenbankscheine nur noch {iber 1, 2 und 5 Rentenmark fauteten, wie die
Obersicht zeigt. Der Nettoumlauf der Rentenbankscheine stieg 1942 nur von
1.252 Millionen auf 1.264 Millionen Rentenmark, die Ausgabe von Scheinen
zu 1 bis 5 Rentenmark erhihte sich aber veon 1.057 auf 1.264 Millionen. Im Juni
) 1943 beschloB die Reichs-
Zahlungsmittelumlauf in Deutschland bank, Noten zu 5 Reichsmark

Ende Dezamber 1942
neu auszugeben und die

Reichs- | Renten- Zu- i H -
tacg?‘;::e bane | Toaren [Hartgetd | F8- glelchwerjugen Rentenbank
i Millionen Reichamark scheine in demselben MaBe
SOCORM . . . ... 194 _ B 194 elrmz.uziehen,- wobei ub?r 7?0
100 , «...... 5.180 - — 5.180 Millionen Reichsmark flir die
50 4 v e 9.763 — — 9.763 . -
e 6.845 — — 6.845 Ausgabe von Scheinen zu 1
10 4 v innnnn 2,303 — - 2,393
5 . oder RentM | — 747 | 1.061 | 1.808 und 2 Rentenmark (deren Um-
f woom " — ggg 07 m lauf damit mehr als verdoppelt
1 bis SORPoder Rent.Pf| — - 426. | 426 werden konnte) ohne Erhéhung
des Gesamtbetrags der Ren-
Zusammen . . .| 24375 | 1.264 1.704 | 27.343
tenbankscheine frei wurden.

Auch andere Lander auBer den in der Tabelle auf Seite 343 angefilhrten
haben kleine Noten als Ersatz oder zur Ergénzung des Harigeldes ausgegeben,
doch stehen Einzelheiten hisrliber nicht oder nur in unvollstandiger Form zur
Verfiigung. Beispielsweise wurde in der Stowakei die Héchstgrenze fiir die
Ausgabe von Staatsnoten in kleinen Abschnitten (10 und 20 Kronen) im
November 1943 von 100 auf 200 Millionen Kronen heraufgesetzt, der tatsachliche
Umlauf ist aber nicht veréffentlicht worden. Ferner wurde aus verschiedenen
Orten in Norwegen U(ber die Ausgabe von Notgeldscheinen zu 1 Ore und
dariiber berichtet. In Kroatien wurde der Biirgermeister von Agram (Zagreb)
im September 1942 erméchtigt, den Mangel an Scheidemiinzen durch die Ausgabe
von 3 Millionen Kuna in Noten zu 0,5, 1 und 2 Kuna zu beheben, die nur
innerhalb des Stadtgebietes von Agram gesetzliches Zahlungsmittel sein sollten;
dies diirfte das erste wahrend dieses Krieges in den Verkehr gebrachte
nStadtgeld” gewesen sein. Im Oktober 1942 wurde der kroatische Finanz-
minister erméchtigt, kleine Noten zu 0,25, 0,5, 1, 2 und 5 Kuna im Betrage von
insgesamt 335 Millionen Kuna auszugeben: im November wurden die ersten
dieser Noten ausgegeben, und es wurde beschlossen, das Notgeld in Agram
allméhlich einzuziehen und durch die neuen Noten zu ersetzen,

Die Ausweitung des Notenumlaufs und die Knappheit an Scheidemiinzen
gaben in einigen Lindern AnlaB zu Bemiiiungen um die Férderung der bar-
geldiosen Zahlung durch Scheck oder Uberweisung, die Einsparungen in der
Verwendung von Banknoten ermiglichen wiirde. Das franzésische Gesetz
vom Cktober 1840, nach dem alle Zahlungen voen mehr als 3.000 Franken auler
denen der Landwirte auf Markten und Messen durch Scheck oder Uberweisung
vorgenommen werden missen, wurde schon in fritheren Jahresberichten der
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Bank erwéhnt. Dieses Gesetz, das dem Scheck fiir groBe Zahlungen praktisch
die Eigenschaft eines gesetzlichen Zahlungsmittels verlieh, hatte jedoch keinen
Erfoly; wie die Ubersicht zeigt, nahm 1942 der Umlauf an 5.000-Franken-Noten
weiter betrachtlich zu, obwohl ihre Verwendung fiir Zahlungen durch das Gesetz
beschrankt worden war. Im Februar 1943 setzte eine neue Verordnung die
Héchstgrenze fiir Bar-
iiberweisungen von 3.000
auf 5.000 Franken her-

Notenumlauf der Bank von Frankreich

Noten- 1938 1939 1940 1941 1942 .
abschnltte auf, so daB einzelne
am Jahresends, in Millionen franzisiache Franken Zah|ungen mit Noten zu
5,000 Fr. 2,119 12053 | 32371 46,589 | 68.937 5000 Franken wieder
1. " 2,491 83086 | 111.147 | 134583 | 202. -
% ,, ?2.225 16199 | 203590 | 28614 40.:12 unbeschrénkt  zuléssig
100 ,, 28,320 | 33.363 | 45629 | 47.752 | &5.881
580 ,, 3.625 4.754 8.877 | 10108 | 12,026 wurden, Indessen wurde

durch eine Reihe neuer
MaBnahmen zur Zahlung
Zunahme von D ber zu Dezember In v. H, durch Scheck angeregt:
u. a. sollten die Scheck-
formulare gebihrenfrei
ausgegeben werden, die

" Zusammen | 108,779 | 149,455 | 219,383 | 265647 | aT18.902

Noten-
abschnitte |1 a3n_1030]1920-1940|1940-1941 |1941-1942]1938 1042

47

5.000 Fr. + 463 + 769 + 44 + + 3.126 ) "
1.000 ,, + 33 | + 3¢ + 27 + 50 |+ 22¢| Stempelgebihr von 50
500 ,, + 33 + 26 + 37 + 52 + 23t .
100 ., + 18 + 37 + 5 + f7 + 97 Centimes fir Schecks
5-50 ,, + ar + 87 + 14 + 19 + 232 und Uberweisungen wur-
Zusammen | + 37 | + 46 + 22 + 43 |+ 248| de abgeschafft, und ver-

. heiratete Frauen dirfen
chne eheménnliche Genehmigung Konten ertffnen. AuBerdem wurde eine Liste
verschiedener Gruppen von Zahlungen aufgestellt, die unbedingt durch Scheck
oder Uberweisung vorgenommen werden missen.

In den Niederlanden wurde mit Wirkung vom 15. April 1943 die Stempel-
sfeuer von 0,10 Gulden auf alle Bankschecks, Uberweisungen und Einzahlungen
beseitigt. Einen wichtigen Schritt zum Ausbau des ,bargeldlosen’ Uber-
weisungsverkehrs in Deutschland tat die Deutsche Reichsbahn, indem sie
beschloB, vom 1. Januar 1943 an alle Gehdlter und Ldéhne ohne Ausnahme
nicht in bar, sondern durch Uberweisung auf ein Konto bsi einer der 29
Reichsbahn-Spar- und -Darlehnskassen zu zahlen; vorher hatten sich etwa
75 v.H. des Reichshahnpersonals freiwillig mit dieser Zahlungsweise ein-
verstanden erkldrt. Im Mai 1943 wurde durch eine Vereinbarung zwischen
den deutschen Banken und Versicherungsgesellschaften die bargeldlose Uber-
weisung von Versicherungsprimien erleichterf. Eine in Rumé&nien erlassene
Verordnung vom 27. Juli 1942 schrish die Postscheckiiberweisung fir alle
einen bestimmien Betrag Ubersteigenden Zahlungen des Staates, der d&ffent-
lichen Korperschaften und Gemeinden vor,

Der Ausbau des Uberweisungsverfahrens ist ein wesentliches Merkmal
der Entwicklung des Zahlungsverkehrs auf dem europdischen Festland, fiir das -
os in den angelséchsischen Landern keine Parallele gibt; insbesondere gilt dies
fir den Postscheckverkehr, welcher zur bargeldlosen Uberweisung meist



—_ 347 —

kieiner Betrige dient, die jedoch von groBer Bedeutung im Einzelhandel sowie
bei der Zahlung von Gehaltern, Ruhegehéltern und ahnlichen Bezdgen ist.

Der Postscheckverkehr nahm 1883 seinen Ausgang von Osterreich; 1830
wurde er in Ungarn, 1906 in der Schweiz und 1909 in Deutschiand eingefiihrt;
1910 schufen dlese vier Staaten zur Erleichterung der Ubertragungen von einem
Land zum anderen das erste zwischenstaatliche Postgirosystem. Spater fiihrten
viele andere européische Lénder das Postgiroverfahren ein, darunter Belgien
(1913), Danemark, Frankreich, Holland und [talien (1918-19), Schweden (1925),
Bulgarien (1931), Ruménien (1933} und Finnland (1940).

In allen Léndern ist jetzt der Postscheckdienst vollstandig getrennt von
der Postsparkasse; er bildet eine Sonderabteilung der Postverwaltung, die sich
aber alle Moglichkeiten des Postverkehrs zunutze macht, Der Postscheckverkehr
1aBt sich mit dem Kontokorrentgeschéft einer Handelsbank vergleichen; das
Postscheckamt ist aber keine Bank im {blichen Sinne des Wortes, Es gewahrt
weder Kredit, noch verfitgt es iber einen Apparat zur Einziehung von Wechseln
und Bankschecks; es dbernimmt keine Treuhander- oder Anlagegeschéfte und
leistet auch keine der fiir Handelsgeschafte groBen Ausmalles notwendigen
Dienste., Es bildet im wesentlichen eine Erganzung des Handelsbanksystems.

Vom banktechnischen Standpunkt aus sind die Geschéfte des Postgiro-
verkehrs iiberaus einfach und hestehen im wesentlichen in einer genauen
Buchfihrung. Da Kredite nicht gewahrt werden und dis Anschaffung und
Verwahrung von Woertpapieren nicht vorgesehen sind, ist ein so zahlreiches
und geschultes Personal wie bei e¢iner gewohnlichen Bank nicht erforderlich.
Im allgemeinen wird von jedem Kunden eine Mindesteinlage zur Deckung der
geringen laufenden Unkosten veriangt; in den meisten Landern sind die Ein-
lagen unverzinslich; die eingezahlten Betrdge werden automatisch unmittelbar
in Staatspapieren angelegt, wihrend nur eine kieine Barreserve bei der Zentral-
bank unterhalten wird; die Schecks und Uberweisungen sind meist frei von
Stempelsteuern und anderen Gebiihren. Die Ubersicht auf der folgenden Seite
zeigt die wachsende Bedeutung des Systems auf dem Kontinent.

In Deutschland bestehen iber 115 Millionen Konten, in Frankreich etwas weniger
als 115 Millionen, in Belgien und den Niederlanden je 14 Million, in der Schweiz
und Schweden etwa 150.000 usw. Die ununterbrochene Vermehrung der Konten
und der Umséatze sind Anzeichen der stets wachsenden Beliebtheit des Systems.

Die Entwicklung des Postscheckverkehrs in den letzten dreiBig Jahren
hatte einen umwalzenden EinfHlul3 auf die Zahlungsgewohnheiten und die Technik
des Geldverkehrs in den Léndern, in denen er eingefihrt ist. Auf dem euro-
paischen Festiand herrscht nahezu Einstimmigkeit dariiber, daB die Dberweisung
auf Postscheckkonto im Vergleich zum Bankscheck viel Zeit und Arbeit spart,
besonders bei Zahlungen kleiner Betrage. AuBerhalb Kontinentaleuropas besteht
ein Postgiroverkehr bisher nicht, abgesehen von Japan und einigen mit Europa
-eng verbundenen Gebieten, z. B, Tunis und Belgisch-Kongo. Ubrigens wird
bei Vergleichen zwischen dem kontinentaleuropdischen und dem angel-
séchsischen Bankwesen besonders hinsichtlich der Ausbildung der Scheck-
zahlung die Bedeutung des Postscheckverkehrs in den europdischen Léndern
im allgemeinen zu wenig beachtet. (Es sei daran erinnert, daB im Okiober
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Postscheckkonten in verschiedenen Landern

Jahr Deutsch- Frank-

: Nieder-
tand reich - Schweiz Belgien Schwedon | Ddnemark | Ungarn

fanda

Zahlder Konten — in 1000 — am Jabresends

1810 60 — 10 — - - -_— 21
1920 622 74 39 a6 33 —_ 3 37
1930 202 497 85 274 168 41 26 35
1940 1.349 902 137 462 392 128 57 44
1941 1.601 N 142 467 427 137 59 48
1942 1.629 1.3141 150 473 468 148 62 50
Guthaben — in MIllionen Einheiten der Landeswihrung — am Jahresende
1910 "1 — 22 — — — — 115
1920 7.571¢2 505 140 367 85 —_ 6 28
1930 616 5.245 238 2,004 119 &5 28 1189
1940 1.827 16.408 643 5.198 463 anz 105 456
1941 2.353 . 701 7.533 569 392 185 690
1942 2.769 28.701 784 7.717 635 498 218 815

Umsétze — In Milliiarden Einheiten der Landeswihrung — wiahrend des Jahres

1910 218 —_ A 3.3 — — —_ R 8,9
1920 683,92 56,9 19,9 24,2 49 — 1.4 1.5
1930 141,4 440,0 28,5 3347 1.8 66 4,9 14,8
1940 267,7 T60,6 44,4 305,2 26,1 44,2 11,3 35,2
1941 3421 3 50,2 432,4 30,5 51,9 13,2 48,2
1942 3B5,9 a 53,4 5331 32,6 62,5 15,1 68,4

1 Januar 1943, ? Die Ziffern sind durch die damalige Inflaion der Mark angeschwollen.

3 Der Gesamtumsatz filr 1941 und 1942 ist nicht bekannt; die pesamten bargeldlosen (berwelsungen stieghen aber

von 597 Milliarden ffrs im Jahre 1940 auf B86 Milliarden ffrs im Jahre 1949 und auf 1,152 Milliarden ffrs im Jahre 1842,
1942 der Kennet-AusschuB3 in England den einigermaBen Gberraschenden Vor-
schlag machte, dise Verwendung von Schecks einzuschranken und kleine
Zahfungen in bar zu leisten,)

SchlieBlich wére noch die Umlaufsgeschwindigkeit der Banknoten
zu erwahnen. Ein wirklich befriedigendes Verfahren zur Messung der Umlaufs-~
geschwindigkeit von Banknoten gibt es nicht; die vorhandenen Unterlagen
deuten aber im allgemeinen darauf hin, da@ mit der Ausweitung der Gesamt-
menge der ausgegebenen Noten die durchschnitfliche Geschwindigkeit ihres
Umlaufs in den meisten Landern stark abnimmt. Infolge von Einschrankungen
und anderen Kriegsumstédnden kann der Einzelne seine Einnahmen nlcht ver-
wenden, wie und wann er will, und so werden Noten gehortet, d. h. voriiber-
gehend vom Markt ferngehalten; vielleicht stehen sie auch auf laufendem
Konto bei den Banken, wo ihnen einstweilen eine ,,abwartende Rolle* zufilit’,
Der ,,Kaufkraftiiberhang'', wie die Bezeichnung in Deutschland lautet, bildet
mit der lingeren Kriegsdauer ein immer ernster werdendes Problem. Nach
dem Kriege aber wird die Frage, wie verhindert werden kann, daB die itber-
schissige Kaufkraft tatsachlich preistreibend wirkt, noch dringlicher sein; mit
anderen Worten, es missen alle Anstrengungen unternommen werden, um die
im UberluB vorhandene Notenmenge abzuschépfen, bevor Anzeichen einer
Beschleunigung der Umlaufsgeschwindigkeit auftreten und bevor der Umlaufs-
betrag durch Abhebung zeitweiliger Bankeinlagen sich weiter erhoht.

1 Zu det Umsatzschrumpfung wihrend des Krieges bel der Deutschen Bank (siehe FuBlnote zu Seite 193)

wurde bemerkt, daB die heutigen Bankguthaben offenbar zum groBen Teil Wartecharakter haben und bis zu
threm Wiedsreinsatz durch die Eigentiimet ,,schlafen‘',
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VIl. DIE GESCHAFTE DER BANK IM BERICHTSJAHR'

1. DIE TATIGKEIT DER BANKABTEILUNG

Als Anlage | zu diesem Bericht ist die von den Buchprifern bestitigte
Bitanz der Bank vom 31, Méirz 1943 wiedergegeben., Sie schlieft mit einer
Summe von 483,4 Millionen Schweizer Goldfranken (von 0,2903... Gramm Fein-
gold) gegeniber 476,6 Millionen am 31. Marz 1942 und 495,38 Millionen am 3%. Marz
1941, Die Umrechnung der in der Bilanz zusammengefaBten Landeswahrungen
beruht wie bisher auf den am AbschluBtag notierten Wechselkursen der ein-
zelnen Wéhrungen in Dollar und auf dem amtlichen Goldverkaufspreis des
amerikanischen Schatzamtes vom gleichen Tage. Die zwischen dem 31. Marz
1942 und dem 31. Mérz 1943 eingetretenen Anderungen in den Wechselkursen
betrafen nur solche Wahrungen, bei denen sie auf die Konten der. Bank sehr
wenig Einflu hatten.

Das gewissenhafte Festhalten an den von der Bank seit Kriegsausbruch
befolgien Grundsaizen strenger Neutralitéit, der Lauf der Ereignisse wihrend
des Berichtsjahres und die Verscharfung der in den meisten Landern von den
amtlichen Stellen ausgeiibten Wirtschaftskontrolle haben zu einer weiteren
Geschaftsverminderung bei der Bank gefidhrt; ihre gesamten Umsétze sind
auf etwa zwei Drittel des vorjahrigen Betrages gesunken. Den stérksten Riick-
gang weisen die Goldgeschéfte auf, wahrend die Umsdtze auf den Einlage-
konten das gleiche Ausmall wie im letzten Jahr hatten,

Gleichwohl geniigte die Geschaftstatigkeit der Bank, um mit den ver-
schiedenen Markten in Fiihlung zu bleiben und mit dem Immer komplizierter
werdenden Finanzapparat, der die Gegenwart kennzeichnet, praktische Erfah-
rungen zu sammeln.

Auf dem Gebiet der Wirtschaftsstudien hat die Bank ihre regslmiBige
Tétigkeit, die wahrungs- und finanzpolitische Entwicklung In den verschiedenen
Teilen der Welt zu verfolgen, trotz wachsender Schwierigkeiten fortgefiihrt.
AuBer dem Jahresbericht gibt sie auch weiterhin Zusammensteliungen der
Devisenbestimmungen und sonstigen neuen Vorschrifien i{iber Wihrungsfragen
heraus, nach denen eine lebhafte Nachfrage besteht.

Bei ihren Anlagen war die Bank wie bisher stets auf die Wahrung einer
mdégllchst hohen Liquiditdt bedacht. Am Ende des Geschéftsjahres erreichten
jhre elgenen Goldanlagen einen héheren Betrag als je zuvor, mit Ausnahme
einer kurzen Zeitspanne vor Ausbruch des Krieges. :

Wahrend des Berichtsjahres blleben die Bewegungen in den fir das Ende
jedes Monats herausgegebenen Ausweisen der Bank in engen Grenzen, Die

' Dieses Kapitel wurde der dreizehnten ordentlichen Generalversammiung der Bank am 18, Junl 1943 vorgelegt.
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Bilanzsumme stieg von 476,6 Millionen Goldfranken am 31. Mérz 1942 bis zum
30. Juni auf den hochsten Stand des Jahres, namlich auf 4384,8 Millionen,
fiel am 31. August auf den geringsten Betrag des Jahres von 472,6 Millionen,
hielt sich dann in der N&he von 480 Millionen und beschlof das Jahr am
31. Mérz 1943 mit 483,4 Millionen Goldfranken,

Der Wert des in der Bilanz nicht erscheinenden, fiir fremde Rechnung
deponierten Goldes hetrug am 31. Mérz 1942 insgesamt 51,6 M|II|or|en und seit
Ende April unverandert 49,3 Millionen Goldfranken.

Bei elnem Vergleich der wichtigsten Bilathosten am 31. Marz 1942 und
am 31, Mdrz 1943 ist folgendes zu bemerken:

A. Passiva

Die Zahlung der Dividende fir das Geschéftsjahr 1941742 fiihrte zu einer
Verminderung der Ricklagen von 23,3 auf 21 Millionen Goldfranken. Abgesehen
von einigen Schwankungen des Postens ,,Sonstiges” finden sich auf der
Passivseite die wichtigsten Verinderungen des Jahres bei den Einlagen auf
Sicht und auf kurze Fristen.

Die Sichteiniagen von Zentralbanken fiir eigene Rechnung
sanken von 13,4 Millionen zu Beginn des Geschéftsjahres auf den niedrigsten
Betrag von 11,1 Millionen am 28. Februar 1943; am 31. Mérz belisfen sie sich
auf 11,2 Millionen Goldfranken.

Die Sichteinlagen von Zentralbanken fir Rechnung Dritter hielten
sich zlemlich unveridndert bei 1,3 Millionen Goldfranken. Die Guthaben
anderer Einleger, fast ausschlieBlich Sichteinlagen, erh&hten sich zwischen
dem 31. Marz und dem 30. September 1942 von 4,6 auf 5,7 Millionen Goldfranken
und sanken dann ununterbrochen bis auf 1,3 Millionen am 31. Marz 1943.

Die auf Goldgewicht lautenden Einlagen zeigen eine weniger
regelmaBige Bewegung. Wiahrend der beiden ersten Monate des Geschéfts-
jahres betrugen diese Einlagen etwa 29 Millionen Goldfranken, am 31. Juli
37,7 Millionen und am 31. August wieder nur 29,1 Millionen. Danach stiegen sie
ohne Unterbrechung und erreichten am 30. September 33,8 Millionen, am
31. Dezember 354 Millionen und am 31, Mérz 1943 3%,7 Millionen Goldfranken.
Eine Belebung in der Abwicklung von Zahlungen der Post-, Telegraphen- und
Telephonverwaltungen filhrie zu einer erheblichen Zunahme nicht nur des
gesamten Betrages, sondern auch der Anzah! der wahrend des Jahres durch
unsere Vermittlung vorgenommenen Uberweisungen. Die hierzu benutzten
Gold-Sichteinlagekonten bhieten den Korrespondenten der Bank besondere
zahlungstechnische Vorieile, da jede noch so ungerade Menge Feingold durch
bloBe Umbuchung dbertragen werden kann. Dadurch gewidhrt das Verfahren
eine groBe Beweglichkeit im Zahlungsverkehr. Wihrend der zehn Jahre, in
denen die Bank derartige Konten fihrt, ist ihre Zahl standig gestiegen. Gegen-
wiérlig finden Gold-Sichteinlagekonten fiir 26 verschiedene Stellen (Zentralbanken
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' und internationale Institutionen) Ver-

B.l. 2, — Passiva R . .
Monatsendziffern, in Millionen Goldfranken wendung. Diese Konten scheinen bei
der Abwicklung internationaler Zah-
lungen, fiir die das Gold als Berech-
nungsgrundlage dient, elnem wirk-
lichen Bed{rfnis entgegenzukommen,

Bei der Lésung der damit ver-
\ bundenen technischen Fragen hatte
\ die Bank der Tatsache Rechnung zu
\\ \ tragen, daB jede Goldverpflichtung
LRI drtlich bestimmt sein muB, da Gold
‘ an einem Platz nicht als genau
gleichwertig mit derselben Gold-
menge an einem anderen Platz an-
gesehen werden kann. Ein Hinweis
auf diesen technischen Umstand
dirfte gerade jetzt von Interesse
sein, wo der Gedanke einer mehr
oder weniger mit dem Gold ver-
kniipften internationalen Rechnungs-
einheit wieder in den Vordergrund
getreten ist.

Das nebenstehende Schaubiid
zeigt die monatliche Bewegung der
Hauptpassivposten vom 31, Marz 1942
bis zum 31. Mérz 1943.

B. Aktiva

Auf der Akiivseite nahm der Goldbarrenbestand wahrend des Jahres
um den Gegenwert von 33 Millionen Goldfranken zu. Er stieg von 42,1 Mil-
lionen Goldiranken am 31, Marz 1942 zunéchst auf 65,2 Millionen am 31. Juli,
wihrend slch die entsprechenden Verbindlichkeiten in Geldgewicht nur von
29 auf 37,7 Millionen erhdhten. Dadurch hat sich der Bestand der Bank
an unbelastetem eigenem Gold wéhrend dieser Zeit von 13 auf 27,5 Mil-
llonen Goldiranken mehr als verdoppelt. Ein Rickgang der Goldverpflichtungen
der Bank von 37,7 auf 29,1 Millionen im August war mit einer Abnahme der
Goldanlagen von 65,2 auf 56,6 Millionen verbunden, so daB der freie Bestand der
Bank an eigenem Gold unverandert blieb. . Dieser nahm im weiteren Verlauf
des Geschaftsjahres allmonatlich mehr oder weniger regelmaBig zu, so daB
er am 31. Marz 1943 mit einem Gegenwert von 35,4 Millionen Goldfranken die
Hochstziffer des Jahres erreichte; die Ziffer stelit den Unterschied zwischen
den gesamten Goldverpflichtungen von 39,7 Millionen und dem Gesamtgold-
bestand von 75,1 Millionen Goldfranken dar, Fiir ein internationales Institut,
dessen Biicher (ber eine durch Feingold definierte Einheit lauten, ist es
naturgemdd von besonderer Wichiigkeit, fir eln angemessenes Gleichgewicht
zwischen seinen Wihrungs- und Goldanlagen Sorge zu tragen.
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Der Kassenbestand in den verschiedenen Wahrungen stieg von 33 Mil-
lionen Goldfranken am 31. Mérz 1942 auf 42,1 Millionen am 31. Mai, nahm dann aber
ziemlich gleichmafBlig ab und erreichte die Mindestziffer des Jahres am 31. Marz
1943 mit 28,7 Millionen Goldiranken. Der Riickgang beruhte iiberwiegend auf Gold-
kaufen der Bank. Am Ende des Geschafisjahres betrugen dis Gold- und Devisen-
bestédnde der Bank zusammen 103,8 Millionen Goldfranken gegen 75 Millionen am
31. Méarz 1942 — sie waren also insgesamt um nahezu 40 v. H. angewachsen.

Die Summe der zinstragenden Sichtguthaben war am hdchsten am
30, Juni 1842 mit 16,8 Millionen Goldfranken; dle Ziffer von 15,4 Millionen i
den 31. Marz 1943 liegt nur wenig (ber dem Mindestbetrag des Jahres, der
am 28. Februar mit 15,3 Milllonen Goldfranken verzeichnet wurde.

Der Gesamtbetrag der rediskontierbaren Woechsel erhdhte sich von
144 Millionen Goldfranken am 31. Marz 1942 auf 149,4 Millionen am 31. Mai, fiel
dann aber am 30. September bis auf 141,5 Millionen; danach siieg er ununter-
brochen und beschloB das Geschéftsjahr mit 147,2 Millionen. Die Schatz-
wechsel beliefen sich wéhrend des groBten Teiles des Jahres auf etwas {iber
30 Millionen Goldfranken; am 31. Januar 1943 betrug ihr Bestand 31,3 Millionen
und am 31. Mérz 28 Millionen. Die Verdnderungen des Gesamtbetrages der
Wechsel und Bankakzepte ergeben sich aus folgenden Zahien:

.z K 114,2 Millionen am 31. Marz 1942
4. — Aktiva o, :
Meonatsendziffern, In Millione:l Goldfranken 119'1 Millionen am 31. Mai 1942
11,1 Millionen am 30, September 1942
__ 119,2 Millionen am 31. Méarz 1943.

Die zinstragend aut Zeit an-
gelegien Gelder weisen keinen gro-
Ben Unterschied zwischen Anfangs-
und Endbestand auf; auch wahrend
des Jahres waren nur geringe Ab-
weichungen davon zu verzeichnen.

Y
S

Der Gesamtbeirag des Postens
JAndere Wechsel und Anlagen”
ging zuriick, ehenso der Unterposten
fiir Papiere dieser Art mit Falligkeit
nach mehr als sechs Monaten. Im
arsten Fall belief sich der Rickgang

\ y
% pte 4

\\\§ auf rund 24 Millionen, im zweiten

\ % ; auf etwa 30 Millicnen Goldfranken.

\\\ Diese Veranderungen ergaben sich

— aus vertraglichen Rickzahlungen und

stehen auch im Einklang mit der
Liquiditatspolitik der Bank.

Das Schaubild zeigt die monat-
liche Bewegung der wichtigsten Aktiv-
posten vom 31. Méarz 1942 bis zum
31, Mérz 1943,




— 353 —

Die folgenden Zahlen geben eine Ubeérsicht iiber die Liquiditat der Bank

(in v. H. der jeweiligen Bilanzsumme):
31. Marz 1942 31, Mérz 1943

GoldinBarren . . . . . . .. ... 8,9 15,6
Kassenbestand, Gelder auf Sicht, rediskontierbare
Wechsel und Akzepte . . . . . . . . ... 40,6 39,6
Gelder auf Zeit, andere Wechsel und Anlagen,
sonstige Aktiva . . . ... .. .. ... 50,5 44,8
100,0 100,0

Trotz den zu Anfang dieses Kapitels erwdhnten Schwierigkeiten hat die
Bank dank der Unterstitzung aller in Betracht kommenden Zentralbanken
regelmaBig Anlagemdglichkeiten fiir ihre Mittel gefunden. Wie im Vorjahr hat
sie die Zinsen auf ihre Anlagen in den einzelnen Landern mit nur einer
nennenswerten Ausnahme erhalten und sie auch transferieren kénnen.

Wahrend des Geschaftsjahres hat die Bank auch wiederum verschiedene
Kapital-Riickzahlungen erhalten. Die von der Ungarischen Nationalbank auf
Grund der Vereinbarung von 1940 geleisteten Tilgungszahlungen haben ijhre
Schuld an die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich weiter um beinahe
ein Viertel vermindert. In anderen Fallen gingen Riickzahlungen infolge der
Transferierungsmdéglichkeiten ein, die der Bank in verschiedenen Landern im
Zusammenhang mit der Zahlung ihrer Dividende geboten wurden,

Die Goldgeschéfte haben im Berichtsjahr eine weitere betrichtliche
Schrumpfung erfahren, die mit den gegenwartigen Verhaltnissen zusammen-
héngt.

Die Geschéfte zur Erleichterung des zwischenstaatlichen
Handels sind naturgemaB noch immer auf sehr geringe Betrdge beschrankt.
Immerhin wurden auf Ersuchen von Korrespondenten der Bank verschiedentlich
Verhandlungen eingeleitet; die einigen neutralen Zentralbanken zur Verfligung
gestellten Kredite wurden ungefdhr im gleichen Umfarig wie im lefzten dJahr in
Anspruch genommen,

Es erscheint winschenswert, diesen Geschéftszweig, sei es auch in ver-
ringertem AusmaB, am Leben zu erhalten. Der Kreditmechanismus, den die
Bank vor dem Kriege auf Grund ihrer vielfachen Erfahrungen auf diesem Gebiet
allmahlich aufgebaut hat, kann eines der Mittel zur Befriedigung wirklicher
Bedirfnisse sein, die auftreten werden, wenn die Lockerung der kriegsbedingten
Einschriankungen des Welthandels beginnt. Das angestrebte Ziel besteht im
wesentlichen darin, den Zentralbanken Kreditfazilititen fiir die am internationalen
Handel beteiligten Firmen zur Verfligung zu stellen, die sie auf andere Woeise
nur schwer erhalten kénnen. Die ,,gegenseitigen Kredite', die die Bank in
der im achten Jahresbericht angegebenen Weise zwischen verschiedenen
Zentralbanken vermittelt hat, gestatten eine Deckung von Kursrisiken, die auf
dem normalen Wege des Devisentermingeschafts oder auf eine andere Weise
nicht méglich widre, Derarfige Einrichtungen besonderer Art aber kénnen sich
ohne Zweifel namentlich in einer Zeit der Umwilzungen als nitzlich erweisen,
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wenn der gewdhnliche Kreditapparat noch nicht w1eder regelméBig zu arbeiten
hegonnen hat.

Die Zunahme des Gesamtbetrags der Gold- und Kassenbestidnde, die
Verkiirzung der durchschnititichen Anlagedauer, die Riickzahlung von Kapital-
betrdgen, deren anderweitlge gleich ertragreiche Verwendung fast unmdéglich
ist, der Umstand, daB aus einem Lande die Zinsen nicht transferiert wurden,
sowie der aligemeine Riickgang der Umsédtze — alle diese Ursachen haben
sich notwendigerweise auf den Gewinn des Berichtsjahres ausgewirkt, wie
sich aus Abschnitt 3 dieses Kapitels ergibt,

Der BeschluB des franzdsischen Finanzministers, am 1. Juli 1942 die
franzésische 412 prozentige Anleihe der Nationalen Sicherheit von 1937 an
die Inhaber in der Schweiz zuriickzuzahlen, hatte die SchlieBung des Kontos
zur Folge, das von der Bank gefithrt wurde, um den mit dem Dienst dieser
Anleihe in der Schweiz beauftragten Zahlstellen dle erforderlichen Mittel zur
Verfligung zu stellen. Gleichzeitig wurde infolge der Konversion oder Riick-
zahlung dieser Anleihe die Bank, die lediglich als Vermittlungsstelle zwischen
dem franzdsischen Schatzamt und den Zahlungsagenten in der Schweiz tétig
gewesen war, von dieser Aufgabe entbunden. '

Den von der Schweiz aus tétigen Organisationen des Internationalen
Roten Kreuzes hat die Bank eine Reihe von Diensten verschiedener Art er-
wiesen. Sie begriiBfe es sehr, diese Organisationen bankmaBig in mannig-
faltiger Weise unterstiitzen zu konnen. Unter den gegenwértigen Umstanden
gehdrt diese Tatigkeit, die schon ihrem Wesen nach auf den Rahmen un-
bedingter Neutralitat beschrankt ist, zu den Aufgaben, die mit den allgemeinen
Zielen der Bank am besten im Einklang stehen,

2. DIE BANK ALS TREUHANDER UND AGENT

In der Tatigkeit der Bank als Treuhander und Agent, wie sie auf Seite 170
ihres zehnten Jahresberichtes geschildert ist, war im Berichtsjahr keine. }‘Xnde-
rung oder weitere Entwicklung zu verzeichnen.

3. DER REINGEWINN UND SEINE VERTEILUNG

. Die Generalversammlung hat {ber die Erklarung einer Dwudende zu be-
schlieBen. Der Reingewinn des Jahres betragt nach Bereitstellung von Mitteln
fiir unvorhergesehene Ausgaben 4.508.953,80 Schweizer Goldfranken, wobei
1 Schweizer Goldfranken, wie sich aus Artikel 5 der Satzung der Bank ergibt,
den Gegenwert von 0,20032258... Gramm Feingold darsteilt. Der ent-
sprechende Betrag fiir das zwdlfte Geschiftsjahr belief sich auf 5.185.685,90 Gold-
franken. Fir die Bilanz vom 31. Marz 1943 wurden- die Aktiva: und Passiva
‘aus den -einzelnen Wéhrungen  auf Grund der notierten oder amtlich fest-
gesetzten Wechselkurse dieses Tages in Goldfranken umgerechnet; die Aktiva
sind, soweit Bodrsennotierungen vorliegen, zu diesen oder darunter, sonst
hochstens zum Einstandspreis eingesetzt. -
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Nach der in Abschnitt a des Artikels 53 der Satzung vorgeschriebenen
Uberweisung von 5. v.H des Reingewinns, d. h. von 225.447,60 Goldfranken
(1942; 259.284,30 Goldfranken) an den Gesetzlichen Reservefonds stehen 4.283.506,20
Goldfranken fir die Zahlung einer Dividende zur Verfligung. Diese Summe reicht
zusammen mit dem Restbetrag der Dividendenriicklage von 1.626.940,33 Gold-
franken nicht aus, um die in Abschnitt b des Artikels 53 der Satzung vorgesehene
Dividende von 6 v. H. zu zahlen, Die Satzung dirfte so zu verstehen sein, daB
unter diesen Umstanden der gesamte verfiigbare Betrag, d.h. 5.910.446,53 Gold-
franken, zur Zahlung der Dividende verwendet werden muB. Die Dividende
mufl also auf den Betrag in Goldiranken je Aktie festgesetzt werden, der aus
dem verfiigharen Gesamtbetrag ausgezahlt werden kann, abgesehen natiirlich
von Bruchteilen, die praktisch nicht darstellbar sind. Der Héchstbetrag, der
mithin als Dividende ausgeschittet werden koénnte, ist 29,55 Goldfranken je
Aktie; danach wiirde ein UberschuB von 446,53 Goldfranken als Vortrag far
das vierzehnte Geschaftsjahr verbleiben, Es wird der Generalversammiung
empiohlen, fir das dreizehnte Geschiftsjahr eine Dividende von 29,55 Gold-
franken fiir jede Aktie festzusetzen und zu diesem Zwecke den Rest der
Dividendenriicklage von 1.626.940,33 Goldfranken heranzuziehen. Danach wirde
sich der Gesamtbetrag des Gesetzlichen und des Allgemeinen Reservefonds am
Ende des dreizehnten Geschiftsjahres auf 19.607.585,27 Goldfranken stellen.

Die Biicher der Bank und ihre dreizehnte Jahresbilanz sind von der
Firma Price, Waterhouse & Co., Ziirich, gehbrig geprift worden. Als Anlage |
ist die Bilanz mit der Bescheinigung der Buchpriifer dariber beigetiigt, daB
sie alle gewiingchten Auskiinfte und Erkldrungen erhalten haben und daB
die Bilanz nebst Anmerkung nach ithrer Ansicht ordnungsgemiB aufgestellt
ist, so dafl sie ein wahrheitsgetreues und genaues Bild von der Geschaftslage
der Bank gibt, wie sie sich den Prifern nach hestem Wissen und den erhal-
tenen Ausklnften darstelit und auch durch die Bilicher der Bank ausgewiesen
wird. Die Gewinn- und Verlust-Rechnung sowie die Gewinnverteilung sind
in Anlage Il wiedergegeben.

4, VERANDERUNGEN 1M VERWALTUNGSRAT.

Der Verwaltungsrat beschloB auft dem Wege schriftlicher Verstandigung
einstimmig, Herm Ernst Weber, Président des Direktoriums der Schweize-
rischen Nationalbank, mit Wirkung vom 1. Dezember 1942 zum Vorsifzenden
des Verwaltungsrats zu wahlen. Herr Weber nahm die Wahl zum Vorsitzenden
gemaB Artikel 39 der Satzung an, mit der MaBgabe, daB er sein Amt seinen
Kollegen zur Verfligung stellen wiirde, falls der Verwaltungsrat seine regel-
méBigen Sitzungen vor Ablauf der normalen Amtszeit des Vorsitzenden wirde
wieder aufnehmen kdnnen.

Die Herren Or. L.J. A. Trip und Ivar Rooth, deren Amtszeit am 31. Mérz
1943 ablief, wurden beide auf schriftlichem Wege fiir eine weitere Dauer von
drei Jahren wiedergewahlt. Herr Kano wurde vom Gouverneur der Bank von
Japan mit Wirkung vom 1. Juni 1943 als Mitglied des Verwaltungsrats fiir eine
weitere Amtsperiode wiederernannt.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Steigerung der industriellen Produktion in den wichtigsten krieg-
filhrenden Lédndern wiirde, wenn €8 noch nétig wéare, erneut den Beweis
dafiir liefern, daB die groBe Fortschrittsbewegung auf dem Gebiete der Fabri-
kationstechnik im gegenwirtigen Jahrhundert nicht weniger rasch weiter~
gegangen ist als zu irgendeiner Zeit der vorausgegangenen hundert Jahre.
indem der Krieg den Erfindungsgeist angeregt hat, wurde der Bestand an
technischen Ideen erheblich bereichert, und viele der jetzt gewonnenen Er-
kenntnisse und Erfahrungen werden vielleicht spater bei der Bewaltigung von
Produktions- und Verteilungsaufgaben von sténdigem Nutzen sein,

Der Mangel an Grundstoffen und Nahrungsmitteln, den heute fast alle
Lander in mehr oder weniger starkem Grade erieben, ist eine Folge der
absichtlichen Stérung des internationalen Handels im Rahmen der Krieg-
fohrung. Vor dem Kriegsausbruch im Jahre 1939 waren die Weltmérkte reichlich
versorgt, und die Gewinnung und Erzeugung von Nahrungsmitteln und anderen
Stoffen erforderten dank der verbesserten Verfahren einen geringeren Arbeits-
aufwand als je zuvor; dabei waren aber die Preise im ganzen eher zu niedrig,
um dem Erzeuger ein angemessenes Entgelt zu bieten, als zu hoch fir den
Kaufer. Die Kosten des Materials hatten in der Tat bei der Produktion immer
mehr an Bedeutung verloren, wie am Beispiel etwa sines Kraftwagens oder
eines Rundfunkempfangers deutlich zu erkennen ist. Die abnehmende Tendenz
des Stoffwertanteils hat schon eine jahrhundertelange Entwicklung hinter sich,
Francis Bacon schrieb um 1600, es komme héufig vor, dal3 ,,materiam superabit
opus'’, d. h, daB die.Bearbeitung und Beférderung einen hdheren Wert enthalte
als der Stoff und daher einem Staate mehr Reichtum einbringe. Die wachsende
Bedeutung des Bearbeitungswertes macht es nun heute mehr denn je not-
wendig, die gewerbliche Leistungsfahigkeit der arbeitenden Bevdlkerung zu
férdern und die Ordnung von Produktion und Verteilung sicherzustellen —
Aufgaben, deren Erfilllung alierdings immer schwerer geworden ist, je kompli-
zierter das Wesen der modernen Gesellschalt wurde.

Vor hundert Jahren war es der zuversichtliche Glaube einer Zeit, die mit
einer radikalen Umformung der Wirtschaft heschaftigt war, daB eine natiirliche
Harmonje zustande kdme, wenn nur die Fille der das Wirtschaftsleben be-
hindernden Vorschriften aus dem Wege geraumt wirde, so dal die Féhigen
und Tichtigen ihren vollen Beitrag zur Mehrung von Reichtum und Wohlfahrt
leisten koénnten. Diese Weltanschauung paBte ohne Zweifel zu einer Zeit be-
deutender Wandlungen, in der starke freibende Krifte ¢ine rasche Steigerung
der industriellen Produktion und damit eine so wesentliche Hebung des Lebens-
standards bewirkten, daB sich in vielen Landern die Realidhne von 1850 bis
1914 verdreifachten. Zu einer volistindigen Freihelt von VYorschriften kam es
aber niemals, und im weiteren Verlaufe erwies sich das ,laissez faire' als
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ein unzulgngliches Rezept fiir die Wirtschaftspolitik. Seit 1914-18 muBte es
einem wachsenden MaB von Staatseingriffen Platz machen, deren richtige
Grenzen allerdings noch umstritten sind. Es ist klar, daB der Staat verant-
wortlich sein muB fiir Angelegenheiten wie die Aullenhandelspolitik und die
Wihrungsgesetzgebung. Ferner hat die éffentliche Hand (im Staat und in den
Gemeinden) gine zunehmende Zahl von wirtschaftlichen Aufgaben Gbernommen:
sie betreibt gemeinniitzige Unternehmungen, sorgt flr soziale Einrichtungen
und greift im Rahmen des Kampfes gegen die Arbeitslosigkeit auch ein, um
die Konjunkturschwankungen zu mildern. Endlich haben {berhaupt alle Ent-
scheidungen des Staates infolge der gegenwiartigen Hdéhe der Besteusrung ein
gréBeres Gewicht in wirtschaftlicher Hinsicht als je zuvor.

Auf allen diesen Gebieten ist es natiirlich auBerst wichtig, dall die MaB-
nahmen nicht ohne Vorbereitung ergriffen, sondern wohl erwogen werden, mit
anderen Worten, dall eine grindliche Planung stattfindet. Dies mag
selbstverstandlich erscheinen, aber gerade an das Wort ,,Planung’ haben
sich eine Anzahl von verwirrenden Vorstellungen geknhOpft. Einige erheben
es zur Losung einer neuen Wirtschaftsepoche, andere bhetrachten es als Deck-
mantel fiir vieles, was als schédlich oder fragwiirdig gilt. Wie man auch die
Frage befrachten mag, in jedem Falle ist es von wirklicher Bedeutung, einige
der Griinde fiir das MiBtraven gegen die Planung zu kennen. Im Vordergrund
stehen gewisse Einwénde politischer Art, wie z. B., daB das erweiterte Vor-
schrifftenwesen zu starken Zusammenballungen wirtschaftlicher und politischer
Machtbefugnisse fithren und der Erhaltung der persénlichen Freiheit abtraglich
sein wiirde. Ferner wird beflirchtet, daB geplante Wirtschaft in Wirklichkeit
auf nicht viel mehr als planméBiges Geldausgeben hinauslaufen wird. Zwei
weitere Einwdnde gehen dahin, daf3 die Planung mibraucht werden wird, um
die Interessen einzelner Gruppen auf Kosten der Allgemeinheit zu fdrdern,
und daf3 die Staatseingriffe so weit gehen werden, daB fiir die private Initiative
und den privaten Unternehmungsgeist zu wenig Raum bleibt.

Nicht lber alle diese Einwande kann leicht hinweggegangen werden,
Wenn die Planung Erfolg haben soll, missen die nur zu oft mit ihr ver-
bundenen Gefahren und Unvoltkommenheiten sorgsam vermieden werden. [ns-
besondere kann das staatliche Vorgehen nicht ungestraft gegen die Grund-
gesetze der Preisbildung verstolen, nach denen der wirkliche Wert der Giter
und Leistungen letzten Endes durch ihre Knappheit und Nitzlichkeit bestimmt
wird. Kosten und Preise milssen im Gleichgewicht sein, und die Preise
missen sich, was auch zur Verhiitung kurzer heftiger Schwankungen unter-
nommen wird, auf die Dauer doch nach Angebot und Nachirage richten
kénnen — das sind Grundsitze, welche die Regierungen ihrerseits beachten
missen, wenn ihre Plane nicht durch die harte und unbeugsame Wirklichkeit
vereitelt werden sollen. In gewissem Sinne hat die Wirtschaftsplanung zweifellos
schon festen Fufl gefaBi; sie mufl aber selbst den Grundforderungen des
wirtschaftlichen Fortschritts entsprechen, wenn sie jene Harmonie der In-
teressen unter den Volkern und Klassen herbeifihren soll, ohne die es keine
feste Grundlage fiir den Forischritt und die mit ihm verbundene Wohifahrt
geben kann. Diese Harmonle wird niemals leicht erreicht; aber schon mitten
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im gegenwartigen Kriege ist das Streben nach Lésungen fir die zahlreichen
neuen Aufgaben erkennbar, denen unser Zeitalter gegeniibersteht. Dabei darf
man sich glicklicherweise bewuBt sein, da weder Mangel an tfechnischen
Kenntnissen noch ungeniigende Versorgung mit natlirlichen Grundstoffen das
auBere Wohl der Menschheit aufzuhalten brauchen, Vielmehr wird auf diesem
Gebiete die grofite Schwierigkeit und daher auch die wichtigsie Aufgabe nach
dem Kriege darin bestehen, eine hinreichende internationale und soziale
Harmenie zu sichern, ohne jedoch die Initiative und den Unternehmungsgeist
zu ersticken oder die Bewegungsfreiheit zu beeintrdchtigen, die fir einen
anhaltenden wirtschaftlichen Fortschritt unerlaBlich ist.



ANLAGEN



BILANZ VOM

IN SCHWEIZER GOLDFRANKEN (ZU 0,29032258. .,

AKTIVA
%
I. GOLD IN BARREN . . . . . . 75.136.419,77 15,6
Il. KASSENBESTAND
Kasse und Guthaben bei Banken 28.675.281,18 5,9
IIl. GELDER AUF SICHT,
zinstragend angelegt . ., . . . 15.389.882,95 3.2
IV. REDISKONTIERBARE
WECHSEL UND AKZEPTE
1. Handelswechsel und
Bankakzepte . . . .. ... 119.261.524,17 24,7
2. Schatzwechsel . . . . . . . 27.975.994,11 58
147.237.518,28
V. GELDER AUF ZEIT,
zinstragend angelegt )
1. Bis zu héchstens 3 Monaten 20.923.430,24 43
2. Von 3 bis 6 Monaten. . . . 5.680,95 0,0
20.929.111,19
VI. ANDERE WECHSEL UND
ANLAGEN
1. Staatsschuldverschreibungen 75.073.006,12 15,5
2. Wechsal von Eisenbahn- und
Postverwaltungen sowie son-
stige Wechsel und andere
Anlagen . . . . . .. . s 120.818.343,50 25,0
195,891.349,62
VIl. SONSTIGE AKTIVA . . . . . .. .. e e e e 123.099,66 0,0
ANMERKUNG. i
Die Bank verfilgt dber Anlagen in Gold an allen Platzen, wo auf Gold lautenda
Einlagen rickzahlbar sind, und iber kurzfristligge und Sicht-Anlagen in den-
selben Wahrungen wie die entsprechenden Einlagen, wobei in jedem Falle
gle %nla?an) wesentlich gréBer als die genannten Einlagen sind (ZIiff, IV und V
ar_Passiva).
Die Verfﬁxung iber Dollarguthaben und Barrengold in den Versinigten
Staaten von Amerika unterliegt infolge kriegswirtschaftlicher Bestimmungen
einer Bewilligung des Schatzamtes der Vereinigten Staaten. Wegen der An-
lagen In Landern, In denen Devigenbeschrankungen bestehen, haben die
betreffenden Regierungen entweder als Unterzaichner des Haager Abkommens
von 1930 (Artikel X) oder durch hesondere Etkl&runfen vergichert, daB die
Bank frei bleiben solle ,wvon jeder Rechtsbeschrinkung und von allen gin-
schrinkenden Mafinahmen, wie Zensur, Requisition, Wegnahme, Einziehung in
Kriegs- oder Friedenszeiten, Repressalien, Verbot oder Beschrankung der Aus-
futw_von Gold oder Deviseén und von allen anderen anhnlichen MaBnabmen®.
Daraber hinaus sind nach Abzug der Einlage der deutschen Regierung von den
Anfagen in Deutschland nahezu 60 v, H. der dann noch verbleibenden Aktiva
dusch besondere, thren Goldwert gewihrleisfende Verginbarungen gedeckt.
Die Verpflichiung der Bank aus dem Treuhdinder-Annuitatenkonto ist
nicht klar festgelegt, aber sie ist zu ihrem hdchsten mdglichen Wert in
Schweizer Goldfranken eingesstzt.
Far die Bilanz wurden die Aktiva und Passiva aus den verschied
Wihrungen auf Grund von notierfen oder amtlich festgesetzten Kursen in
Schweizer Goldfranken umgerechnet. 483.332.662,65 1w.0

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

GemaB Artlkel 52 der Satzunyg der Bank haben wir ihre Blcher und Rechnungen fiar das am
und Erkldrungen erhalten haben und daB nach unsgerer Ansicht obige Bilanz, die den Gegenwert
aufgesteilt ist und in Verbindung mit der dazugehérenden Anmerkung ein wahrheltsgemifes, genaues
gegebenen Erkldrungen darstellt und durch die Biicher der Bank ausgewiesen wird.

ZURICH, den 29. April 1943,



31. MARZ 1943

GRAMM FEINGOLD — ART.5 DER SATZUNG)

ANLAGE |

PASSIVA
. —
. STAMMKAPITAL
Genehmigt und begeben
200.000 Aktien von je 2.500
Schweiz. Goldfranken . . . . . 500.000.000,—
mit 25% iger Einzahlung . . . . 125,000.000,— 25,9
Il. RESERVEN
1. Gesetzlicher Reservefonds . 6.039.487 45
2. Dividenden-Reservefonds . . 1.626,940,33
3. Allgemeiner Reservefonds 13.342,650,13
21,009.077,%1 4,3
. LANGFRISTIGE EINLAGEN
1. Trevhander-Annuititenkonto-
Einlagen . . .. ... ... 152.606.250, — 31,6
2. Einlage der Deutschen
Regierung . . . . . . . .. 76.303.125,— 15,8
208 .909.375,—
IV. KURZFRISTIGE UND SICHT-
EINLAGEN (verschiedenes Wah-
tungen)
1. Zentralbanken fiir eigene
Rechnung :
a) Bis zu hbchstens
3 Monaten ., . . .., ... 3.968.900,— 0,8
h) Sicht-Einlagen . . . . . . 11.247.655,36 . 2,3
2, Zentralbanken fiir Rechnung 15.216.555,36
Dritter :
Sicht-Einlagen . . . . . 1.270.259,99 0.3
3. Andere Einleger:
a) Bis zu hdchstens
3 Monaten ., . . . . . .. 24.381,01 0,0
b) Sicht-Einlagen . . . . . . 1.244.245,17 0,3
1.268.626,18
V. KURZFRISTIGE UND SICHT-
EINLAGEN (Gold)
1. Bis zu héchstens 3 Menaten, 047.479,37 0.2
2, Sicht-Einlagen . . . . . . . 38.764.050,83 8,0
390.711.530,20
VILSONSTIGES . . . . . . . . i it i e et e e e e e a s 46.488.284,12 9,6
VII. GEWINN
fir das am 31, Marz 1943 beendete Geschaftsjahr . . . . . . 4,508,953,89 0,9
483.382.662,65 100,0

31. Marz 1943 beendete Geschaftsjahr gepriift. Wir bestatigen, daB wir alle erbetenen Auskiinfte
der elnzelnen Wiahcungen in den oben beschtiebenen Schweizer Goldfranken auHfiihrt, ordnungsméBig
Bild der Geschiftslage der Bank gibt, wie sie sich uns nach unserem besten Wissen und den uns

PRICE, WATERHOUSE & Co.



GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fir dos am 31. Méirz 1943 beendete Geschiftsjohr

Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen nach den

ANLAGE ||

Schweizer
Goldfranken

erforderlichen Rickstellungen fir unvorhergesehene Ausgaben. . . . . . . 6.389.808,56
Vereinnahmte Gebiihren:
als Treuhénder (oder Fiscal Agent der Treuhénder) ir internationale Anleihen 66.000,42
fir Ubertragungen von Aktien . .« . ¢ v v 0 v v v o v v b v i e e e 13,67
6.455.822,65
Verwaltungskosten :
Verwaltungsrat — Bezlige und Reisekosten. . . . . . . . .. 76.576,02
Direktion und Personal — Gehalter und Reisekosten . 1.507.144,28
Miete, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . . . . . . 102,754,190
Birobedarf, Blicher, Zeitungen und Zeitschriften . . . . . . ., 113.873,54
Teiephon-, Telegramm- und Postgebihren. . . . . . . . . . 36.688,71
Ausgaben fir Sachverstéandige (Buchpriifer, Dolmetscher usw.) 12.353,98
Kantonale Steusr . . . . . . . . v v v v v v e e e e e e 35.421,51
Steuern auf die franzdsische Ausgabe der Aktien der Bank . 26.106,89
Verschiedenes . . . . . .+ . & . &« . v o i e e e 35.949,64 1.946.868,76
REINGEWINN : 4,508.953,89
GEWINNVERTEILUNG
REINGEWINN FUR DAS AM 31. MARZ 1943 BEENDETE GESCHAFTSJAHR ., 4.508.,953,89
Zum gesetzlichen Reservefonds gemaB Artikel 53 Abs. a) der Satzung: —
5% von 4.508.953,89 Schweizer Goldfranken. . . . . . . . . . .. ... £25,447,69
Fitr die Jahresdividende verfiighar . . . . . . . . . . . . ... ... .. 4.283.506,20
Entnahme aus dem Dividenden-Reservefonds . . . . .. .. .. .. ... 1.626.940,33
5.910.446,53
29,55 Schweizer Goldfranken Jahresdividende je Aktie . . . . . . . . . .. 5.910.000, —
Gewinnvortrag : 446,53




VERWALTUNGSRAT*

Ernst Weber, Ziirich Vorsitzender

Dott. V. Azzolini, Rom

Y. Bréart de Boisanger, Paris
Baron Brincard, Paris

Walther Funk, Berlin

Alexandre Galopin, Brissel
Prof. Francesco Giordani, Rom
Hisaakira Kano, Tokio

Sir Otto Niemeyer, London
Montagu Collet Norman, London
lvar Rooth, Stockholm

Dr. Hermann Schmitz, Berlin
Kurt Fretherr von Schréder, Kéln
Dr. L. d. A. Trip, Den Haag
Marquis de Vogié, Paris

Yoneji Yamamoto, Berlin

Steflvertreter

Dott. Giovanni Acanfora
Dott. Mario Pennachio
Cameron F. Cobbold, London
Emil Puhl, Berlin

} Rom

- DIREKTION
Thomas H. McKittrick ' Prasident
Roger Auboin Generaldirektor
Paul Hechler Beigeordneter Generaldirektor
Dott. Raffacle Pilotti Generalsekretar
Marcel van Zeeland Direktor
Dr. Per Jacobsson Volkswirtschaftlicher Berater
Dr. Felix Weiser Rechtsberater

* Die Frage des balgischen ex-officic-Mitgliedes und seines Steltvertreters 1st nech nicht entschieden.

16. Juni 1943



