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SIEBENTER JAHRESBERICHT

AN DIE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH '
in BASEL am 3. Mai 1937.

Meine Herren!

Ich habe die Ehre, lhnen den Jahreshericht der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich fiir das siebente Geschafisjahr vom 1. April 1936 bis zum
31. Marz 1937 vorzulegen. Die Geschéaftsergebnisse des Jahres — die annahernd
dieselben sind wie die des Vorjahres — werden im einzelnen in Kapitel VI
behandelt. Nach Vornahme vorsorglicher Rickstellungen fiir unvorhergesehene
Ausgaben empfiehli der Verwaltungsrat der Generalversammlung die Beschlies-
sung einer Jahresdividende von 6 v. H. und der satzungsméBigen Zuweisungen
an die Riicklagen.

Wihrend des Jahres, das seit der letzten Generalversammiung verflossen
ist, haben groBe Wahrungséanderungen stattgefunden. In Frankreich kam im
Frihjahr 1936 eine neue Wirtschafts- und Finanzpolitik zur Durchfihrung, und
im Frihherhst wurde eine Woertangleichung der franzésischen Wihrung be-
schlossen. Am 25, Sepiember 1936 wurden gleichzeitig von den Regisrungen
Frankreichs, Englands und der Vereinigten Staaten Erkldrungen veriffentlicht,
in denen die drei Regierungen ihre Absicht bekundeten, weiterhin ihnen zur
Verfligung stehende geeignete Mittel anzuwenden, um nach Méoglichkeit zu
vermeiden, daBB die aus der geplanten Angleichung sich ergebende neue
Grundlage des internationalen Austauschverkehrs gestért werde. Am selben
Wochenende wurde in Bern eine Anderung des Wertes des Schweizer Franken
beschlossen und im Haag ein Goldausfuhrverbot erlassen; bald danach
nazhmen die italienischen Behérden eine Angleichung der Lira an eine neue
Goldgrundlage vor, wahrend die tschechoslowakische Krone noch einmal im
Verhaltnis zum Gold abgewertet wurde und die lettische Wihrung abgewertet
und an das Pfund angehiéingt wurde.

Die in den einzelnen Landern getroffenen technischen MaBnahmen und
die von den verschiedenen Wahrungsheh&rden vereinbarten Regelungen werden
weiter unten in diesem Bericht behandeit. Hier sei nur bemerkt, daB die
Wertdnderungen der verschiedenen Wahrungen fir die auslandischen Waren-
und Kapitalmarkte véllig reibungslos vor sich gingen und daB in der Auf-
warisentwickiung der Weltwirtschaft kein Riickschlag eintrat.

Die wirtschaftliche Erholung ist im abgelaufenen dJahr rascher forige-
schritten; zum erstenmal seit Beginn der Krise ist so gut wie jedes wichtige
Wirtschaftsgebiet von der Aufwartsbewegung erfaBt worden, Diese Erholung
beruht auf der Wiederhersteliung des Gileichgewichts zwischen Kosten und
Preisen, das die Geschafte wieder eintréglich gestaltete, so daB sich deren
natiirliches Sireben nach Ausdehnung durchsetzen konnte.

Die industrielle Erholung, die ein deutiiches Zeichen des Konjunktur-
umschwungs ist, 188t sich zweifellos zum Teil avf die wahrend der Krise
durch Liquidationen, Kapitalneubildung und Anpassung der Kosten in ver-
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schiedenen Geschaftszweigen erfolgten Ausgleichungen zurlickfélhren. Nor-
malerweise wire der Ausgleichungsvorgang in zwei bis drei Jahren beendet
gewesen. Wenn sich die Krise (ber diese Zeitspanne hinaus erstreckt haf,
so ist dies anderen aus der Vergangenheit stammenden ungiinstigen Ursachen,
die die Gesundung erschwert haben, zuzuschreiben. Bei einem Vergleich
mit der wirtschaftlichen Entwicklung in den zehn Jahren nach dem Kriege ist
deutlich zu erkennen, welche Verbesserungen, abgesehen wvom politischen
Felde, inzwischen erzielt worden sind und was noch nachzuholen bleibt.

Erstens fiel eine allgemeine Landwirtschaftskrise mit dem
industriellen Rickgang zusammen. Die Bedeutung dieses Zusammen-
treflens lafit sich daran ermessen, daB Uber 60 v. H. der Gesamtbevédlkerung
der Erde noch immer in der Landwirtschaft titig sind. Das gleichzeitige Auf-
treten einer landwirtschaftlichen und einer industriellen Krise steht im Gegen-
satz zu der Erfahrung vieler friherer Konjunkturablaufe. So trat z. B. wéhrend
der Krisen, die 1900 und 1807 begannen, kein Riickgang der Preise fiir land-
wirtschaftliche Erzeugnisse ein. (n der Nachkriegszeit hielten sich bis 1923
die Prelse fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse mit den Preisen fiir industrielle
Rohstoffe auf gleicher Hohe; von da an machte sich allerdings ein Riickgang
namentiich der Getreidepreise bemerkbar. Eine Zeitlang wurden die Preise
durch RegierungsmaBnahmen gestiitzt; es wurden grofie Kaufe (besonders
in Woeizen) getatigt, und die so erworbenen Vorrdte eingelagert. Als die
Verpflichtungen zu driickend wurden und die Kéufe aufhérien, lasteten die
angesammelten Lagerbestdnde schwer auf den Markten, und der Weizenpreis
sank in Gold auf den niedrigsten Stand der letzten vier Jahrhunderte.

Als die Getreideerzeugung immer weniger lohnend wurde, wandten sich
die Landwirte in vielen Landern der Viehzucht und der Viehwirtschaft zu, so
da vom Jahre 1931 an auch die Preise fir diese Erzeugnisse rasch fielen.
Das folgende Schaubild zeigt die in Winnipeg von 1926 bis 1837 notierten
Woeizenpreise, Der niedrigste Punkt wurde zu Anfang des dJahres 1933 er-
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Regen hatte; infolge der sich daraus ergebenden MiBernten stieg der Weizen-
preis in Winnipeg Anfang 1837 auf rund 1,25 Dollar. Die Besserung war somit
zum groflen Teil zufallig. Trotzdem darf nicht iibersehen werden, daB es auch
eine Anzahl von Dauereinflissen gibt, die sich wahrscheinlich in einer Festi-
gung der Preise fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse auswirken werden.

Die groBen Woeizenbestinde, die frither auf die Markte drickten, sind
jetzt so gut wie erschéptt. AuBerdem diirfte der zukiinftige Umiang der land-
wirtschaftlichen Erzeugung zurlickgehen, und zwar nicht nur infolge der Sand-
stiirme, die weite Gebiete Nordamerikas auf Jahre hinaus in Mitleidenschaft
gezogen haben, sondern auch aus anderen Griinden. Wéahrend der Krise
waren die Landwirte in den groBen Agrarldndern auBerstande, ihr Land zu
dingen, ihre Maschinen und Werkzeuge zu erneuern, wie (iberhaupt ihre
Erzeugung auf dem gleichen Leistungsstand zu halten wie in der Vergangenheit.
Die folgende Aufstellung zeigt, daB die landwirtschaftliche Gesamterzeugung
seit 1929 heinahe unverandert geblieben ist, obwohl in der gleichen Zeit die
Bevilkerung der Erde um rund 10 v. H. zugenommen hat. Um eine Vergleichs-
moglichkeit zu haben, ist die MeBziffer fir die Erzeugung von Rohstoffen
nicht-landwirtschaftlichen Ursprungs mitangegeben:

1925-29 =100 * 1929 1932 1933 1934 1935
Welterzeugung
landwirtschaftlicher Produkte 103 103 104 102 102
von Rohstoffen nicht-land-
wirtschaftlichen Ursprungs 114 75 84 95 104

* Quelte: "World Economic Survey 1935/36", heravsgegeben vom Vdlkerbund, S. 59—60,

Der Welthandel besteht zum groflen Teil aus dem Austausch von Giltern
zwischen Industrie- und Agrarlandern. Als wihrend der Krise die landwirt-
schaftliche Erzeugung mehr oder weniger gehalten, die industrielle Erzeugung
aber gedrosselt wurde, war diese ungleiche Entwicklung notgedrungen nach-
teilig fir die Bedingungen, zu denen die landwirtschaftlichen Erzeugnisse
abgesetzt werden konnien. Aus den Zahlen der vorstehenden Aufstellung
ist zu ersehen, dafi von 1934 an noch einmal ein besserer Ausgleich zwischen
dem Umfang der landwirtschaftlichen und industriellen Erzeugung erzielt worden
ist. Da in den meisten landwirtschaftlichen Betrieben die Entlohnung noch
immer verhalinismaBig nledrig ist, durfte im groflen ganzen kaum mit einer
Steigerung der landwirtschaftlichen Erzeugung zu rechnen sein, die einen
Vergleich mit der Steigerung der industriellen Erzeugung aushilt. Die land-
wirtschaftliche Gesamterzeugung wird weiter steigen, aber die Landwirtschaft
wird doch voraussichtlich einen sich verringernden Anteil an der Weltwirt-
schaft haben; eine solche Entwicklung ist aber durchaus vereinbar mit der
Rilckkehr zum Wohlistand in der Landwirtschaft, ja sogar eine unerlaBliche
Voraussetzung dafiir.

Zweitens war der Goldmarkt in den zehn Jahren nach dem
Kriege weitgehend gekennzeichnet durch eine Spannung, die
zusammenhing mit den groBen Kapitalbewegungen von einem Markt zum
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anderen und mit der Aufrechterhaltung eines Preisstandes, der volle 40 v, H.
héher war als im Jahre 1913 — dies zu einer Zeit, als die jahrliche Gold-
forderung der Welt sich auf einem etwas niedrigeren Stande hielt als in den
Jahren unmittelbar vor dem Kriege. Von 1924 bis 1929 betrug die Golderzeugung
der Welt 19 Millionen Unzen im Jahr, die zum Preise von 84 s 1115 d je Unze
einen Wert von knapp 80 Millionen Pfund Sterling hatten. Von diesem Betrag
wurden etwa 30 Millionen Pfund Sterling fiir nichtmonetare Zwecke verwendet,
einschlieBlich des Bedarfs Indiens, Chinas und einiger anderer L#&nder des
Ostens, so daB nicht mehr als 50 Millionen Pfund Sterling im Jahr fir die
Deckung des Wéhrungsbedarfs verblieben,

Als wiéhrend der Krise die Warenpreise und Kosten zu sinken begannen,
stieg die Golderzeugung der Welt allmahlich an. Diese Steigerung wurde
nach 1931 starker, als der Goldpreis in den entwerteten Wahrungen plétzlich
um 40 v. H. und mehr stieg. Von 1929 bis 1938 stieg die Golderzeugung von
noch nicht 20 Millionen Unzen auf dber 35 Millionen Unzen oder um fast
80 v.H. Zu dem Londoner Goldpreis von 140s je Unze berechnet, erreichte
die Goldgewinnung im Jahre 1936 einen Wert von Insgesamt 245 Millionen
Pfund Sterling. In den letzten Jahren wurde der industrielle Goldbedarf zum
groBen Teil durch das aus der Bevdlkerung gezogene Gold gedeckt. AuBer-
dem kam im Jahre 1936 nicht nur die private Goldhortung, die wéahrend der
Krise ein groBes AusmaB angenommen hatte, zum Stillstand, sondern es
sefzte sogar eine Enthortung ein; auch trafen noch immer Goldsendungen
aus Indien, China und anderen &stlichen Léndern ein.

So war das gesamte im Jahre 1936 neu gewonnene Gold flir Wahrungs-
zwecke verfligbar., Gegenitber einem jahrlichen Betrag von 50 Millionen Pfund
Sterling, der vor zehn Jahren zur Verfigung gestanden hatte, waren es im
Jahre 1936 volle 245 Millionen Pfund Sterling neuen Goldes aus den Berg-
werken zum jeweillgen Londoner Marktpreis. Die ganze Lage hat sich im
Vergleich zu den zehn Jahren nach dem Kriege von Grund auf geéindert;
dle Goldversorgung ist jetzt reichlich — ja sogar allzu reichlich,

Drittens wurden einzelne der Hauptwdhrungen in den Jahren
1924—1030 zu S&tzen stabilisiert, die um 10—5 v. H. von ihrem
inneren Wert, gemessen an dem Verhéltnis zwischen Kosten
und Pretsen, abwichen. Die Durchiithrung dei notwendigen Angleichung
ware ohne den Rickgang der Weltpreise wohl nicht allzu schwierig gewesen;
der Rickgang ging zuerst zwar allm#hlich vor sich, nahm nach dem wirt-
schaftlichen Umschwung im Jahre 1929 aber stirkere AusmaBe an. Die 1931
einsetzenden Wahrungsabwertungen und darauffolgenden Kosten- und Preis-
bewegungen sollten im groBen ganzen das eine Ergebnis haben, die ver-
schiedenen Wahrungen, bei denen Anderungen vorgenommen wurden, in ein
hesseres gegenseitiges Verhéltnis zu bringen. Auflerdem sollte die Aufwaris-
hewegung der Preise es den verschiedenen Wahrungen erleichtern, sich den
Erfordernissen eines Weltstandards anzupassen; auch sollten hierdurch die
Stérungen beseitigt werden, die aus elner Uber- oder Unterbewertung der
Wiahrungen entstehen.

Viertens biieben die Zinssdtze, namentlich fiir langfristige
Verbindlichkeiten, nach- dem Kriege hoch; eine Herabsetzung muBte



—_— 9

aber notgedrungen kommen, als die Kapitalversorgung der Welt wiederher-
gestelit war. Diese Angleichung war nach dem Beginn der Krise sogar noch
dringender, da eine Senkung der Zinssétze eines der klassischen Mittel zur
Beschleunigung der wirtschaftlichen Gesundung ist. Bei den gewalligen
Regierungsschulden, die wahrend des Krieges und danach aufgenommen
worden waren, war es allerdings unméglich, die Zinssatze zu senken, bevor
diese Schulden auf einen niedrigeren Stfand konvertiert worden waren. Die
aroBe britische Kriegsanleihekonversion in der zweiten Halfte des Jahres 1932
war deshalb von (berragender Bedeutung nicht nur fiir GroRbritannien selbst,
sondern auch als Beispiel fir andere Lander.

In den letzten funf Jahren sind in einer groBen Anzahl von Landern
bedeutende Fortschritte in der Herabsetzung der inneren Zinssdtze gemacht
worden. Eine stattliche Zahl von Auslandsanleihen ist ebenfalls umgewandelt
worden, jedoch waren hier die Schwierigkeiten gréBer, und eine wichtige,
noch nicht vollendete Aufgabe Ist die Zinssenkung fiir Auslandsverbindlich-
keiten. _

Fitnftens war die schwere Last der inneren und &uBeren
Schulden auch in anderer Beziehung ein Hindernis fiir die
wirtschaftliche Gesundung, besonders da die aus dem Kriege stam-
menden Schulden in den zwanziger Jahren durch bedeutende lang- und kurz-
fristige internationale Anleihen vergréBert wurden. In einigen Landern wurden
die Hauptschwierigkelten durch eine (ibermaBige private Verschuldung, z. B.
durch  Hypothekenschulden von Landwirtschaftsverbéinden, verursacht, in
anderen Landern durch die innere Verschuldung der Regierung, die schwer
auf dem Staatshaushalt lastete, in weiteren Léndern hauptséchlich durch
Auslandsverbindlichkeiten, die die Zahlungsbilanz und die Wahrungsreserven
belasteten.

Waihrend der Krise sind einige Fortschritte in der Schuldenabtragung
gemacht worden. Abgesehen von den Auswirkungen der Wéhrungsabwer-
tungen wurde die innere Schuldenlast durch Konversionen erleichtert, die
auBere Verschuldung dagegen durch Rickzahlungen, Riickkéufe von Anleihen
und durch Vereinbarungen verschiedener Art. Auf diese Weise wurde der
Umfang der internationalen kurzfristigen Verschuldung in Pfund Sterling (einer
Wiéhrung, die selbst um nahezu 40 v. H. abgewertet wurde) um etwa ein Drittel
und in Gold um noch mehr verringert. Die langfristige Verschuldung ging
nicht in dem gleichen MaBe zurlck; hier gab es aber sehr bedeufende Riick-
kdufe und Tilgungen von Wertpapieren, namentlich in den Vereinigten Staaten
und England.

Sechstens bildeten die erhdhten Zolltarife ein grofles
Hindernis fiir die Herstellung des Gleichgewichts, und die Schwierigkeiten
nahmen zu, als mit fortschreitender Krise der Umfang «der internationalen
Ausleihungen plétzlich verringert wurde und die Zahlungsbilanzen und Wih-
rungsreserven der Schuldnerldnder infolgedessen einem AuBerst heftigen
Druck ausgesetzt wurden. Auf diesem Gebiet brachte die Krise nicht nur
keine Erleichterung, sondern sogar noch eine Wendung zum Schlimmeren.
Der menschliche Geist hat sich in der Erflndung von Hindernissen fiir den
internationalen Austausch von Gitern und Dienstleistungen selbst iibertroffen.
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. Als eine weitere Entwicklung des auswirtigen Handels aussichislos schien,
ging eine grofle Anzahl von Landern dazu Uber, sich in der Erzeugung auf
den Binnenmarkt umzustellen, um die Arbeitslosigkeit zu hekémpfen. Dies
ist einer der Grinde fir die Starkung der Autarkiebestrebungen in den letzten
Jahren. Dieses Heilmittel harg jedoch neue Schwierigkeiten in sich, da die
wachsende Unnatiirlichkeit der Wirtschaftsausdehnung in den verschiedenen
Staaten eine allgemeine Verbesserung in der Welt verhinderte.

Zeiten sinkender Preise waren gewdhnlich Zeiten steigender Zolle, und
os ist daher nicht Uberraschend, daB der (berstiirzte Preisfall nach 1929 zu
einer Steigerung des wirtschaftlichen Unabhangigkeitsdrangs der einzelnen
Lander filhrte.

Wird jetzt nun das Gegenteil eintreten? Wird die Preiserhéhung, die
eingesetzt hat, eine umgekehrte Bewegung zum freieren Handel hin auslésen?
Es sind bereits einige — wenn auch noch schwache — Anzeichen vorhanden,
die auf einen gewissen Wandel in der Einstellung sowohl der Offentlichkeit
wie auch der Regierenden hindeuten. Die von der Regierung der Vereinigten
Staaten abgeschlossenen zweiseitigen Handelsverirdge sehen eine gegenseitige
Herabsetzung der Zollsitze vor, und elinige Lénder gehen dazu iiber, Kon-
tingente und &hnliche Einschréankungen durch einseitige MaBnahmen zu lockern,
in der Regel um ein zu starkes Anziehen der Preise im eigenen Lande zu
verhindermn. Auflerdem stellen Mengenzdlle, wenn sie unverandert bleiben,
nach einer Preissteigerung einen geringeren Teil des Warenwertes dar. Die
bisher erreichte Besserung ist alierdings klein, und die Welt ist immer
noch weit von jener Handelsfreiheit entfernt, die 1929 vorhanden war,

Es kann jetzt die Endsumme der Anderungen gezogen
werden, die bhel den verschiedenen fir die Krise verantwort-
lichen nachteiligen Einflilssen eingetreten sind. In den melsten Fillen
trat eine deutlich wahrmehmbare Wendung zum Bessern ein; in der Industrie-
konjunktur ist ein Umschwung eingetreten; die Bewegung geht nach oben;
die Goldversorgung ist bis zum Uberflul gestiegen; die entwerteten Wah-
rungen sind in ein besseres Verhaltnis zueinander gebracht worden; die Zins-
satze fir Inlandskredite sind gesenkt worden, wenn auch der Umfang der
nicht angeglichenen Auslandsverschuldung noch immer bedeutend ist. Bei der
Landwirtschaft ist im Augenblick durch die héheren Preise eine Entspannung
eingetreten, Dlese Entspannung ist jedoch bis zu einem gewissen Grade,
wenn auch nicht génzlich, das zufdllige Ergebnis ungiinstiger Witterungs-
bedingungen. Ein bedeutender Fortschritt ist bef der Schuldenregeiung durch
Konversionen und andere MaBnahmen erzielt worden; trotzdem ist die
Schuldenlast in vielen Lindern noch immer schwer, und viele Fragen der
Auslandsverschuldung miissen noch in Angrifi genommen werden. Bei den
Zollen und anderen Handelshemmnissen ist die Lage sehr viel schlechter
als vor der Krise, und dieser Riickstand ist der Kernpunkt einiger der schwie-
rigsten Fragen, mit denen sich die Welt gegenwértis zu befassen hat.

Das verbesserte Gleichgewicht zwischen Kosten und Preisen, das der
jetzigen wirtschaftlichen Gesundung zugrunde liegt, ist auf die verschiedenste
Weise erziet worden; teils durch Anpassung der Kosten, teils auch durch
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Wiahrungséndetungen, einschlieBlich der Wahrungsabwertungen, die zu einer
Umhkehr der Preisentwicklung gefiihrt haben. In einigen Landern war die in
erster Linie auf private Anregung zuriickzufilhrende starke Bautétigkeit die
Haupttriebfeder der wirtschaftlichen Erholung, in anderen waren die staatlichen
Ausgaben ausschlaggebend. Es ist viel dariiber gestritten worden, welche
Rolle die offentlichen Ausgaben bei der Uberwindung der Krise spielen kdnnen.
Tatsache ist, daB die Staatshaushalte der meisten Lander groBe Fehlbetrige
aufweisen; die Politik zuséatzlicher &ffentlicher Ausgaben war demnach so
gut wie allgemein. In einigen Landern, wo dies der Fall war, trat die wirt-
schaftliche Erholung friihzeitig ein, wahrend sie in anderen verzégert wurde.
Hieraus wiare wohl zu schliefen, daf aur, wenn die allgemeinen Voraus-
setzungen fiir die Herstellung des Gleichgewichts zwischen Kosten und Preisen
vorhanden sind, staatliche Ausgaben den wirtschaftlichen Gesundungsvorgang
unterstiitzen kénnen. Sind diese Bedingungen nicht vorhanden, so kénnen
solche Ausgaben im Endergebnis gradezu schédlich sein, denn dauernde
Kreditaufnahmen zur Bestreitung zusatzlicher Ausgaben kdnnen das Vertrauen
untergraben und das natiirliche Fallen der Zinssétze verzdgern.

Was auch immer zugunsten einer Politik der &ffentlichen Arbeitsbeschaf-
fung gesagt werden mag, so kann doch kein Zweifel dariiber bestehen, daB
gesteigerte staatliche Ausgaben unerwiinscht sind, sobald der Geschafts-
aufschwung erst einmal in vollem Gange ist, denn sonst besteht die Gefahr
eines Sonderantriebs, der eine ungesunde Hochkonjunkiur zur Folge haben
kann. Von diesem Standpunkt aus muB die gegenwartige Steigerung der
Ristungsausgaben beklagt werden. Es sei nebenbei bemerkt, dafl sowohl in
den angelséchsischen wie auch in den meisten kleineren europdischen Lindern
die Ristungsausgaben im wesentlichen erst im Laufe des Jahres 1936 zu
steigen begonnen haben und daB bis dahin diese Ausgaben verhalinismaBig
wenig mit der Steigerung der Erzeugung in diesen Lindern zu tun hatten.
Jetzt allerdings sind ihre Ristungsausgaben hdéher als je zuvor in Friedens-
zeiten, In Anbetracht der Entwicklungsstufe, die im Konjunkturablauf erreicht
worden ist, kommt diese Steigerung zur unrechten Zeit; auBerdem trigt sie
dazu bei, den unrichtigen Handelszweigen einen Auftrieb zu geben, namlich
denjenigen, denen die allgemeine Wirtschaftserholung schon am meisten
zugute gekommen ist. Es ist ausgerechnet worden, dall fiir die Welt im ganzen
der Stand der Riistungsausgaben im Jahre 1936 in Gold dreimal so hoch
war wie 1913 und doppelt so hoch wie in den Jahren 1924/30. AuBerdem
Oberstiegen die fiir Riistungsauftrige vorgesehenen Betrdge im Jahre 1936
in vielen Léndern die laufenden ROstungsausgaben des Jahres, und es ist
grade die Vergebung von Auftrigen, die in erster Linie die geschéftlichen
Einrichtungen hbeeinfluBit.

Eines der Ergebnisse der Riistungsausgahen ist, dal die Aufmerksamkeit
der Industrie einseitig auf die Inlandsmérkte gelenkt und das Ausfuhrgeschéft
weniger gepflegt wird. Fir die Lénder, die aufrlisten, ist dies sicherlich ein
schwerer Nachteil, aber es ist eine Ironie des Schicksals, da diese Inter-
essenverschiebung, obgleich sie eine Folge der Riistungen ist, die Spannungen
im internationalen Wetthewerb verringert. Wenn dle Fabrikanten voll beschaftigt
sind, kiimmern sie sich weniger um die Ausdehnung ihres Handels nach
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anderen Landern und sind eher bereit, den Absatz auf auslandischen Markten
mit Erzeugern zu teilen, die normalerweise ihre stérksten Woetthewerber sein
wiirden,

Die so durch bedeutende staatliche Ausgaben verstérkte wirtschaftliche
Anregung kam zu einer Wirtschaftserholung hinzu, die in einer Anzahl von
Landern schon seit geraumer Zeit im Zunehmen begriffen war. Selbst wenn
man die Welt als Ganzes nimmi, so trat der Wendepunkt der Krise im Jahre
1932 ein, wenn auch zundchst nur eine leichte Besserung zu verzeichnen war
und Rickschlage nicht ausblieben. Das nachstehende Schaubild zeigt die
Anderungen, die in den vergangenen acht Jahren in dem mengenmaBigen
Umfang der Erzeugung und des Welthandels sowie in den Lagerbestinden
eingetreten sind. Der Herbst 1932 brachte eine Steigerung der industriellen
Erzeugung und eine Abnahme der Rohstoffbestdnde. Die Besserung in der
Erzeugung setzte sich his zum Sommer 1933 fort, dann lieB allerdings fast
zwei dJahre lang die Aufwartsbewegung deutlich nach, bis im Sommer 1935
die Wiedergesundung der Wirtschaft endgliltig wurde.

Weltproduktion, Vorrite und Welthandel {1929 = 100)
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Seit dem Umschwung im Jahre 1932 sind nun finf Jahre vergangen,
und in der Geschichte der Konjunktur ist eine mehr als flnfjahrige Dauer
fiir eine Aufwartshewegung eine sehr seltene Erscheinung. Die Wirtschafts-
geschichte GroBbritanniens bietet kein Beispiel einer wirtschaftlichen Besserung,
die ununterbrochen langer als fiinf Jahre angehalten hat, und auch in anderen
Landern kdnnen nur ganz wenige Beispiele dafir gefunden werden., Ist im
Hinblick auf diese Erfahrung damit zu rechnen, daB die jetzige wirtschaftliche
Erholung bald ihr Ende erreichen wird? Es ist natlrlich unméglich, auf diese
Frage eine bestimmie Antwort zu geben; es mag aber darauf hingewiesen
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werden, daB in einigen grundlegenden Punkten der jetzige wirtschaftliche
Aufschwung einzelne ganz besondere Merkmale aufweist, die
wohl dazu berechtigen konnten, die gegenwirtige Lage einigermaBen hoffnungs-
volfl zu beurteilen.

Vor allem ist zu bemerken, dal die Wendung zum Bessern in den
ginzelnen Landern zu ganz verschiedenen Zeitpunkten eintrat. Nur beim
Sterlingblock kann man von einer Besserung sprechen, die seit {iber finf
Jahren anhélt. In den Vereinigten Staaten begann der Aufschwung, abgesehen
von einem ersten Anlauf nach der Abwertung des Deollars im Jahre 1933,
im Jahre 1934, und die wirtschaftliche Erholung in Deutschland, die bedingt
war durch groBe staatliche Ausgaben, geht ungefihr auf das gleiche Jahr
zuriick. In den zu dem fritheren Goldblock gehdrenden Landern war vor dem
Herbst 1936 kaum eine anhaltende Besserung zu spitren. Es besieht also die
MBglichkeit, daf3 die Besserung in den Gebieten, die sich erst spat der
Aufwartsbewegung angeschlossen haben, die allgemeine geschaftliche Ent-
wicklung in gewissem Masse stiitzt und einen Rilckschlag in der Weltwirtschaft
hinausschiebt,

Weiter ist zu erwahnen, daB der Wiederaufstieg, der 1932 einsetzte, sehr
allméhlich vor sich ging; er erstreckte sich iiber mehrere Jahre, bevor der
Erzeugungsstand der vorhergehenden Wirtschaftshliite ereicht wurde. Je tiefer
der Sturz war, umso lénger dauert die Erholung; Wiedergesundung ist aber
nicht dasselbe wie Gesundheit, und die lange Zeit, die nétig war, um den
verlorenen Boden wiederzugewinnen, setzt an sich der médglichen Dauer
der Wirtschafisbliite keine Grenze. Das oben wiedergegebene Schaubild zeigt,
daf3 in der Welt im allgemeinen der Umfang der Erzeugung Anfang 1936 grade
den Stand ven 1929 erreicht hatie, Jahrelang erfuhren die Industrieanlagen
und -ausriistungen nur eine sehr geringe Ausdehnung, auBler in den Industrien,
die sich unter besonderem Schutz entwickelt haben, und diese Ausdehnung
wurde zudem haufig aufgehalten durch den Rickgang der Kaufkraft der
BevSlkerung. Im allgemeinen bestand die wirtschaftliche Erholung, wie sie
in den letzten Jahren eingetreten ist, in der besseren Ausnutzung der vor-
handenen Leistungsfahigkeit. Dies trifft insbesondere z2u fir die Rohstofi-
lander, die nur allméhlich einen normalen Gebrauch von den vorhandenen
Produktionsmitteln machen konnten. Es hat fatsédchlich den Anschein, als
ob der Schatten des wirtschaftlichen Tiefstandes solange auf den Gemiitern
der Fabrikanten lastete, wie die vorhandenen Anlagen nur teilweise ausgenutzt
werden konnten.

Sofern Wirtschaftsblite eine Entwicklung Uber den vorher erreichten
Héchststand hinaus bedeutet, begannen die Rohstofflinder tatséchlich erst
im Laufe des Jahres 1936 die Krise zu iberwinden, Auch in den Industrie-
landern Westeuropas und in den Vereinigten Staaten scheint bis dahin eine
weniger groBle Ausdehnung der industriellen Anlagen und Ausrilstungen
stattgefunden zu haben, als es die Regel in Zeiten frilherer Geschaftsbele-
bungen war. Die Industrieunternehmen konnten zum groBen Teil alle Erweite-
rungaen lhrer Anfagen aus eigenen Mitteln finanzieren, die sie friiher angesam-
melt hatten. Die Begebungen von Aktien und Schuldverschreibungen durch
Aktiengeselischaften zur Beschaffung zusatzlichen Kapitals waren verhéitnis-



— 14 —

méBig beschrankt. In den Vereinigten Staaten beliefen sich derartige Anleihen
im Jahre 1936 auf 1,2 Milliarden Dollar gegeniiber elnem Durchschnitt von
5 Milliarden Dollar fiir die Jahre 1925/29, Nur auf zwei Gebieten waren
nennenswerte Stelgerungen in Industrieanlagen zu verzeichnen: zusétzliches
Kapital wurde in den Goldbergwerken angelegt und infolge der staatlichen
Ausgaben auch in der Rdastungsindustrie. Es ist damit zu rechnen, daf der
in letzter Zeit erfolgte Riickgang unverkaufter Lagerbesténde und das Steigen
der Preise fiir gewerbliche Rohstoffe zu einer Stelgerung der Anlagen und
Ausriistungen in gréBerem Rahmen filhren werden; dies ist aber eine Ent-
wicklung, die in den meisten Léndern noch in den Anféangen ist.

Es ist eine Eigentimlichkeit der jetzigen Geschiftsbelebung, daB Ihr
einige der kennzeichnenden Merkmale friherer Aufstiegszeiten fehlen. Die
Erwoerbslosigkeit ist z. B. gréBer geblieben, als sie friher in solchen Zeiten
zu beobachten war. Bis zu einem gewissen Grade mag der Unterschied rein
statistische Ursachen haben, insofern als gegenwdértig, nach Einfilhrung der
Sftentlichen Erwerbslosenfiirsorge, genauere Angaben verfiighar sind; aber
selbst in diesem Falle missen die heutigen Erwerbslosenziffern als ungewdhn-
lich hoch angesehen werden. Es ist errechnet worden, daB die Zah! der
Erwerbslosen in Europa und Nordamerika zusammen Ende 1936 noch immer
12 Milionen dberstieg. Einer der Griinde fir diese hohe Erwerbslosenzahl
ist die oben erwdhnte verh&lnismaBig geringe Zunahme der neuen Fabrik-
anlagen und Betriebsaugriistungen. Abgesehen von einigen wenigen Lindern
des Sterlingblocks und Deutschland war erst im vergangenen Jahr eine aus-
gesprochene Belebung in der Maschinen- und Baustoffindustrie zu verzeichnen.
In elner Anzahl der verschiedensten Industriezwelge besteht dagegen eine
sehr groBe Nachfrage nach Facharbeitern, die nicht voll hefriedigt werden kann,
da der Mangel zum Teil auf die verhditnismaBig geringe Zahl der wéhrend
der Krise ausgebildeten Lehrlinge zuriickzufihren ist. Leider fihrt der Mangel
an geschulten Arbeitern nicht immer zu deren Ersetzung durch andere Arbeiter,
sondern wirkt sich eher hemmend auf die Erzeugung aus, so dall mdglicher-
weise der Gesamtbeschiftigungsumfang herabgedriickt wird.

Die Riickkehr zur vollen Beschéftigung wird auBerdem durch die Schwie-
righeit gehemmt, Arbeiter von einem Beruf in den anderen und von elnem
Bezirk in den anderen zu iiberfihren. Es ist in der Regel leichter, in der
industrie neue Arbeltskrafte aus der Landbevilkerung (Soéhne kleiner Land-
wirte und Landarbeiter) einzustellen, als Erwerbslose aus Krisengebleten
herauszuziehen. Von 1933 bis 1936 fiel die Zahl der Landarbeiter in England
von 716.000 auf 640,000, d. h. um 76.000; in den gleichen Jahren kamen 50.000
Einwanderer aus dem lIrischen Freistaat nach England, und diese Neuankdmm-
linge fanden Arbeit zu einer Zeit, als die Erwerbslosenziffer in vielen Industrie-
zweigen ungewdhnlich hoch blieb,

Es ist ferner zu heachfen, daB in einer Anzahl von L&ndern die gréfite
Erwerbslosigkeit im Ausfuhrhandel zu finden ist. Wenn die zu diesen Berufen
gehdrenden Arbeiter ein geringeres Einkommen haben, kénnen sie weniger
kaufen und weniger fiir Dienstleistungen ausgeben, sc daB sich ihre Erwerhs-
losigkeit auf andere Berufe auswirkt. In zwel Léndern, in denen die Arbeits-
losigkeit auf ein mehr oder weniger normales MaB zurlickgefiihrt ist, Finnfand
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und Schweden, hat der Ausfuhrhandel den Héchststand vom Jahre 1929 nicht
nur erreicht, sondern Uberschritten — diese beiden Lander hatten das Gliick,
eine sehr starke Nachfrage nach ihren Erzeugnissen zu finden, namlich:
Papiermasse, Papier, Nutzholz, und Schweden auch Eisenerz.

Gegenwirtig konnte dem Arbeitsmarkt kein gréBerer Auftrieb gegeben
werden als durch die Belebung des Welthandels, Aus dem oben wieder-
gegebenen Schaubild ist zu ersehen, dall der mengenméaBige Umfang des Welt-
handels noch immer 10 v. H. unter dem Stande von 1929 liegt. In friheren
Aufstlegszeiten ging die Belebung des Welthandels . haufig voran, wahrend
sie jetzt nachhinkt. Die jetzige Entwicklung der Geschiftstatigkeit a6t sich als
eine Reihe einzelner staatsgebundener Aufstiegsbewegungen kennzeichnen,
die sich noch nicht zur Weltbewegung ausgewachsen haben.

Unter diesen Umsténden gab es tir neue Auslandsanlagen sehr
wenig Raum. Die Schwierigkeiten der Schuldnerstaaten bei der Erfillung
ihrer Verpflichtungen haben abschreckend auf neue Ausleihungen gewirkt,
und es war wenig oder gar kein Anreiz vorhanden, industrielle Neuanlagen
vorzunehmen, solange die vorhandenen Anlagen in den Rohstofilindern nicht
bis zur vollen Lelstungsfahigkeit ausgenutzt wurden. Mit Ausnahme der Stei-
gerung im Goldbergbau fehlten in der Regel die Mdoglichkeiten einer lohnen-
den Anlage in neuen Unternehmungen in Uberseeischen Landern. Allerdings
sind groBe Betrige in Aktien bereits bestehender Unternehmungen auf aus-
lindischen Mérkten angelegt worden, da die Erholung der Bérsenkurse nach
der Krise derartige Anlagen anziehend machte. In den beiden Jahren 1935
und 1936 legten ausléndische Kapitalisten iiber 900 Millionen Dollar in ameri-
kanlschen Woertpapieren an und kauften auBerdem in den Verelnigten Staaten
fiir iiber 300 Millionen Dgliar nichtamerikanische Wertpapiere. Diese Geschiifte
haben zwar elne Eigentumslibertragung mit sich gebracht, aber keine Awuif-
saugung von Spargeldern durch neue wirtschaftliche Anlagen und keine Aus-
dehnung des Woelthandels, wie es die Wiederaufnahme der internationalen
Kreditgewhrung fiir neue Unternehmungen getan hétte,

Eine dhnliche Entwicklung zeigte sich auch in der Blnnenwirtschaft einiger
Lander, wie z. B. in England, wo private Unternehmen in Aktiengesellschaften
umgewandelt und Aktien zur &ffentlichen Zeichnung aufgelegt wurden., Der
fur die Aktien gezahlte Betrag flieBt denen zu, die ihre Geschifte verkaufen,
und die nun ihrerseits das Geld anlegen missen. Die Kapitalméarkte in den
Lindern, in denen das Vertrauen zur Wahrung wiederhergestellt worden ist,
werden gekennzeichnet durch grofe Mengen Anlage suchender Gelder. Ein
erheblicher Betrag privaten Sparkapitals muB angelegt werden; hierbei bildet
einen wesentlichen Posten der groBe Umfang der von den Versicherungs-
gesellschaften eingezogenen Pramien, die in einer Anzahl von Landern ailes
Bisherige fbersteigen. Am englischen und amerikanischen Markt sowie an
einfgen anderen Mairkien scheint das ungeheure ,,Gewicht des Geldes' die
Haupterklarung fiir die niedrigen Zinsséfze zu sein, die sich in diesen Jahren
der industriellen Wiedergesundung trotz des S$teigens der Warenpreise be-
hauptet haben.

In den letzten Monaten haben die Séatze etwas angezogen,
sowohl fir kurzfristiges Geld und langfristiges Kapltal in Neuyork, wie auch
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die langfristigen Sétze in London. Dle allgemeine Stimmung dieser Mirkte
wird aber noch immer durch |, billiges Geld' wund verhaltnismaBig hohe
Kurse fiir Staatspapiere widergespiegelt. Wenn der Zugang an Spargeldern
wiahrend eines wirtschaftlichen Tiefstands im Verbaltnis zu den Anlagemég-
lichkeiten bedeutend ist, so ist es doch natlirlich, daB die Zinssétze auf einen
niedrigen Stand gesenkt werden sollten. Wenn jedoch die (iber das iibliche
MaB hinausgehende Leistungsidhigkeit der Fabrikanlagen erschopft ist und
die Rohstoffvorrdte auf einen Mindeststand sinken, so kommt die Zeit fiir eine
Ausdehnung der Erzeugungsmdglichkeiten, und der sich dann ergebende
Bedarf an lang- und kurzfristigem Kredit wird natiirlich eine der Hauptursachen
sein, die die Zinssédtze beeinflussen., Ubrigens pflegt der fir das Kapital
gezahite Preis eine gewisse Beziehung zu den Einkilinften aus der Wirtschafts-
tatigkeit zu haben, Die in England zusammengestellten Zahlen zeigen, in
welchem Ausmall die Gewinne in den letzten Jahren gestiegen sind: 1932/33
betiefen sie sich fir die Geselischaften, von denen Angaben gesammelt wur-
den, auf 5,9 v. H. des eingezahlten Kapltals und 1935/36 auf 94 v. H.; seitdem
sind sie weiter gestiegen.

Zur Zelt kann dle Gefahr bestehen, daB dle Gewinne durch voriiber-
gehende Erscheinungen in die Hohe getrieben werden und daB diese vor-
dbergehende Verdienstmoglichkeit auf einer neuen Grundlage bei zu niedrigen
Zinssitzen kapitalisiert wird, In einer Zelit der Ausdehnung wird die Verdienst-
moglichkeit von Industriegesellschaften im allgemeinen (iberschatzt. Zur Zeit
gibt es mindestens zwei weitere Einflisse, die in Rechnung gestellt werden
milssen. Einer ist die ungeheure Steigerung der Rdstungsausgaben, die vor-
aussichtlich keine Dauererscheinung der Weltwirtschaft werden kann, der
andere dle allgemeine Preissteigerung, die nicht nur eine Erschelnung der
gegenwartigen Konjunktur cder eine Folge der Ristungen ist, sondern die
auch der Niederschlag einer mit dem Anwachsen der Golderzeugung zusam-
menhéngenden langwelllgen Bewegung sein kann. Bei Preissteigerungen ist,
solange sie anhalten, damit zu rechnen, daB sie zu hdheren Real- und
Nomlnal-Gewinnen filhren. Gewisse Kosten hinken in der Aufwértshewegung
gewdhnllch nach; zudem vernachlassigen es die Geschafisleute hiufig, bei
ihren Berechnungen gebilihrend zu berlicksichtigen, daB die Kosten fiir die
Erneuerung des Materials und der Bestande steigen und dali infolgedessen
ein Teil des Unterschiedes zwischen ihren Beschaffungs- und Verkaufsprelsen
nicht als Gewinn anzusehen ist, sondern zuriickgestelt werden sollte, damit
das Betriebskapital nicht angegriffen wird.

Die gegenwértigen hohen Steuersatze haben zweifellos einen méafligenden
EinfluB auf die Gewinne; wenn ihnen aber steigende Preise zugrunde liegen
und die Regierungen Uber ihre laufenden Elnnahmen hinaus Ausgaben machen,
so sind hohe Steuersétze an sich kein unfehlbares Schutzmittel gegen die
Entwicklung einer ausgesprochenen Hochkenjunktur. Es erhebt sich natiirlich
die Frage, ob die aligemeinen Kreditbedingungen geadndert werden soliten. Bei
den Banken wird regelmaBig bei der Kreditgewahrung eine Auswahl getroffen,
und es wird Jetzt im aligemeinen gréflere Vorsicht geiibt, als es in der
Vergangenheit dblich war, um Ausleihungen fiir spekulative Zwecke zu ver-
hindern. Es sind aber groBe fliissige Mitte! im Besitz der Bevdlkerung und
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privater Unternehmen, und bei ihnen niitzt eine Kreditiiberwachung nichts.
In einigen Méarkten sind Schritte unternommen worden, um den UberfluZ an
flissigen Mitteln abzuschdpfen — durch die Vorschrift hiherer Kassenbestande
fur Handelsbanken (Vereinigte Staaten), durch die Tétigkeit eines Ausgleichs-
fonds (England) oder durch andere Offenmarkigeschaite (Ausgabe von Sola-
wechseln der Golddiskontbank in Deutschland und Verkauf von Staatspapieren
durch die Zentralbank in Argentinien).

Auf der Londoner Konferenz vom Jahre 1933 wurden gewisse wihrungs-~
politische Grundsidtze aufgestelt, und es diirfte vielleicht angebracht sein,
die folgende EntschlieBung, die sich Insbesondere mit der Kreditregelung
befaBt, anzufihren: Die Zentralbanken ,,sollten bemiiht sein, ihre Kreditpolitik,
soweit dies die Lage im eigenen Lande zulaBt, einer Tendenz zu einem
allgemeinen Umschwung der allgemeinen Geschéftstatigkeit anzupassen, Eine
Ausdehnung der allgemeinen Geschaftstitigkeit, die offensichtlich nicht
dauernd aufrechterhalten werden kann, scllte die Zentralbanken veranlassen,
gine In der Richtung der Krediteinschrankung liegende Politik bei lhrer inneren
Kreditpolitik in Anwendung zu bringen. Auf der anderen Seite sollte sie ein
iiberméBiger Riickgang der allgemeinen Geschéftstatigkeit veranlassen, eine
in der Richtung der Auflockerung liegende Kreditpolitik zu verfolgen.*

Bel der Beurtsilung der Frage, ob die gegenwirtige Ausdehnung der
Geschaftstatigkeit derart ist, dal sie offensichtlich nicht dauernd aufrecht-
erhalten werden kann, Ist es wichtig, sich ins Gedachtnis zu rufen, daB in
den meisten Gebietsn die Besserung bisher hauptsédchlich in der volleren
Ausnutzung der vorhandenen Erzeugungsmdéglichkeiten bestanden hat. Die
Aufwartshewegung ist in der letzten Zelt allerdings rascher geworden und solite
eingehend untersucht werden. Wenn ein erhdhter tatsdchlicher Kapitalbedarf
vorhanden ist, so braucht eine Angleichung der Zinsen an einen hdheren
Stand nicht unbedingt den gesunden wirtschaftlichen Fortschritt zu verzégern,
sondern kann eher die Gewadhr schaffen helfen, daB die industrielle Ausdeh-
nung auf der Grundiage einer richtigen Berechnung der tatsachlichen Kosten
durchgefiihrt wird. Eine der Schwierigkelten der gegenwartigen Lage ist, daB3
in einzelnen Landern, in denen das Vertrauen gefehlt hat oder sonst
ungiinstige Bedingungen geherrscht haben, die Zinssédtze hoch geblieben sind
und weiter gesenkt werden miissen. Diles trifit auch fiir eine Reihe inter-
nationaler Verpflichtungen zu. Ein mbgliches Anzichen der Satze auf
bestimmten Gebieten solite deshalb mit weiteren Bemiithungen zur Herabsetzung
auf anderen zusammenfallen.

In den Jahren des Wirtschaftstiefs waren die Hauptziele der Wahrungs-
politik, einerseits eine Anpassung der Zingsétze nach unten zu erleichtern,
soweit dies die Verfassung der einzelnen Markte zulieB, andererseits durch
sine erhéhte Kurshestindigkelt und den allméhlichen Abbau der Devisen-
beschrédnkungen geordnete Verhdltnisse in den internationalen Wahrungs-
beziehungen wiederherzustellen. Betrachtet man die Welt als Ganzes, so
sind diese Ziele bisher nur teilweise erreicht worden; dabei haben sich schon
wieder neue Fragen aus dem Umschwung der Wirtschaftsbedingungen ergeben.
Ein wichtiger Punkt in der gegenwiértigen Wihrungslage ist die Haushalts-
gebarung der verschiedenen Regierungen. Es Ist unvermeidlich, daB} sich die



Regierungen mit den Wahrungstragen des Tages beschéftigen und diese Fragen
gemeinsam mit den Zentralbanken behandeln, die liber besondere Einrichtungen
fiir die DurchfOhrung der Wahrungspolitik und fir die Sammlung der nétigen
Erfahrung in Wahrungsfragen verfiigen. Die Leitung der errichteten Wahrungs-
‘fonds ist den Zentralbanken anvertraut worden, und diese Regelung macht
gine Fithlungnahme erforderlich. Es miissen aber noch weit umfassendere
Fragen als die Politik dieser Fonds von den Regierungen in Zusammenarbeit
mit den Zentralbanken erbrtert werden, denn es ist in steigendem MaBe not-
wendig, den wahrungs- und finanzpolitischen Rickwirkungen der allgemeinen
politischen MaBnahmen Rechnung zu tragen. Die Erreichung und Aufrecht-
erhaltung geregelter Verhéltnisse in  den oOffentlichen Finanzen und auf
den Geld- und Kapitalmarkten ist noch immer von grundlegender Bedeutung,
und alle technischen MaBnahmen kdnnen keine Erfolge haben, solange das
Gleichgewicht, auf dem sich alles aufbauen mu@, fehlt, Nichts kann gefdhr-
licher sein, als die Hauptbedingungen fir eine Besserung zu ibersehen im
Glauben, daB man mit rein {echnischen Anordnungen eine unausgeglichene
Lage ausgleichen kénnte,

Dile Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich hat auf infernationalem
Gebist weiterhin als Bindeglied zwischen den Zentralbanken gedient. Niemals
war eine engere Fithlung zwischen den Wihrungsstellen in den verschiedenen
Landern nbdtiger als jetzt, wo noch immer groBe Unsicherheit (iber die
Zukunft der Wahrungen herrscht. Die Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich hat sich bemiibt, die Fragen, die in den verschiedenen Landetn auf-
tauchen, auch in ihren Wechselwirkungen zueinander genau zu verfolgen. Die
persénliche Fihlungnahme der Zentralbankvertreter in Basel dient weiter dem
gleichen Zweck wie in fritheren Jahren: denen, die an den Sitzungen teil-
nehmen, die Moéglichkeit zu geben, gemeinsam dber technische und andere
Fragen, die die Wihrungslage betreffen, zu beraten,
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Il. DEVISENKURSE, PREISBEWEGUNGEN UND AUSSENHANDEL.
1. DEVISENKURSE.

Nach dem starken Druck in der ersten Hélfte des Jahres 1935, dem
zuerst der englische und spéter mehrere festlindische Markte ausgesetzt
waren, wurde im weiteren Verlauf dieses Jahres eine erfreuliche Bestndigkeit
in der Wahrungslage der Welt erreicht. Nach der Abwertung der belgischen
Wihrung am 1. April und der Danziger Wahrung am 2. Mai 1935 bewegten
slch die Devisenkurse aller européischen und so gut wie aller auBersuro-
pdischen Wahrungen iiber ein Jahr lang in sehr engen Grenzen. Im Grunde
waren jedoch noch grole Schwierigkeiten vorhanden, und das Vertrauen in
die Wahrungen war international noch nicht wiederhergestellt.

in Frankreich wurde die Lage 1936 durch die politischen Veranderungen
nach den Wahlen im Mai beeinfluit. Der GeldabfluB vom franzdsischen Markt,
der mit Unterbrechungen seit 1933 im Gange war, nahm wieder groflen Umfang
an und erreichte nach einer Pause wahrend des Sommers 1936 im September ein
sehr groBes Ausmafl. Diese zu den friheren Schrumpfungen der Goldbestinde
noch hinzukommenden Verluste fihrten dazu, daB die Moglichkeit einer Ab-
wertung in der Offentlichkeit und von Sachverstéindigen lebhaft besprochen
wurde. Der Bericht des Wirtschaftsausschusses des Vélkerbundes an den
Rat vom 14, September 1936 beschéftigte sich mit der Notwendigkeit, die
Kluft, die die Preise der meisten Lander mit wirklicher oder nur so be-
zeichneter Goldwdhrung von denen der meisten Lander mit abgewerteten
Wihrungen trennte, auszufillen. Wenn auch der AusschuBl erklérte, dal es
nicht in seiner Absicht lage, sich einseitig fiir oder gegen Wahrungs-
abwertungen auszusprechen, so wies er doch darauf hin, daB eine ganze
Reihe von einschriankenden MaBnahmen notgedrungen angewendet werden
miiBte, um angesichts entgegengerichteter Entwicklungen eine dberbewertete
Wahrung aufrechtzuerhalten. Demgegeniber sei aber nach Ansicht des Aus-
schusses die Politik allein gesund, die Handlungsfreiheit gewéhrleistet und
normale Bezieshungen mit anderen L&ndern ermoglicht dadurch, daB sie
die wirtschaftlichen Krafte méglichst frei arbelten 1&Bt. Der FinanzausschuB,
dem der Bericht unterbreitet wurde, erkléarte seine allgemeine Zustimmung zu
den Schiuifolgerungen und stelite fest, daB die Erfahrungen der leizten
Jahre deutlich gezeigt hétten, dal der Erreichung eines festen inneren
Gleichgewichts auf dem Wege der Deflation (Kostenherabsetzung) Grenzen
gesetzt sind.

Wie spéter bekannt wurde — das Geheimnis wurde streng gehiitet —,
hatte die franzdslsche Regierung schon seit einiger Zeit mit den Regierungen
der Vereinlgten Staaten und Englands die im Falle einer Wertdnderung des
franzdsischen Franken zu treffenden MaBnahmen besprochen, und am 25. Sep-
tember 1936, finf Jahre und vier Tage nach der Aufhebung der Goldwdhrung
durch GroBbritannien im Jahre 1931, gab die franzdsische Regierung Jhren
Entschlu@ bekannt, dem Parlament eine Angleichung des Frankenwertes vor-
zuschlagen. Diese Ankindigung erfolgte in elner Erkldrung, die zusammen
mit den glelchzeltigen Erkiarungen der englischen und der amerikanischen Re-
gierung, die das sogenannte Dreierabkommen bilden, in Anlage VIl abgedruckt ist.
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Der wichtigste Punki dieser Erkldrungen, der festgehalten zu werden
verdient, ist der, dafl die Angleichung des franzédsischen Franken von den
beiden anderen Regierungen begriilt worden ist. Sie wurde von ihnen nicht
als ein Riickschlag geaeniiber der Zusammenarbeit angesehen, sondern als
ein Mittel zur Herstellung besserer Grundlagen fir die Festigkeit der welt-
wirtschaftlichen Bezieshungen. Entsprechend der von ihnen eingenommenen
Haltung verzichteten die Regierungen Englands und der Veréinigten Staaten
nicht nur darauf, Gegenmalinahmen gegen das Vorgehen der franzésischen
Reglerung zu ergreifen, sondern verbanden sich im Gegenteil mit dieser
Regierung, indem sie es als ihre Absicht erkérten, weiter durch den Einsatz
geeigneter, ihnen zur Vetfligung stehender Mittel im Rahmen des Mdoglichen
eine Stoérung der neuen aus der geplanten Angleichung sich ergebenden
Grundlagen des internationalen Tauschverkehrs zu vermeiden und stwa zu
diesem Zweck notwendig werdende Besprechungen vorzubereiten. Wenn auch
ein gemeinsamer Einsatz von Geldern nicht stattfand, so bestand doch kein
Zweifel dariiber, daB alles darangesetzt werden wiirde, um geordnete Ver-
héltnisse auf den Devisenmarkten zu erhalten. Zudem unterstrichen dle Regie-
rungen dle Bedeutung, die sie der Entwicklung des Welthandels beimessen,
und betonten, daBl sie insbesondere den gréBten Wert darauf legten, daB
MaBnahmen eingeleitet werden, um nach und nach mit dem Ziel ihrer vélligen
Beseitigung die Kontingentierungen und Devisenbewirtschaftungen abzubauen.
SchlieBlich wurden andere Lander zur Mitarbeit aufgefordert und die Erwartung
ausgesprochen, daBl keine Wahrungsabwertung vorgenommen werden wirde,
um unbillige Wihrungsvorteile zu Wettbewerbszwecken 2u  erlangen, weil
dadurch die Bemilhungen, wieder bessere Wirtschaftsheziehungen herzustellen,
durchkreuzt wiirden. In den Erklarungen wird ein stillschweigend anerkannter
Unterschied gemacht zwischen einer Wahrungsangleichung, die eine festere
Grundlage fiir dle weltwirtschaftlichen Beziehungen schaffen soll, und der Herab-
setzung des Tauschwertes einer Wahrung auf einen so niedrigen Punkt, dall sie
als eine Wahrungsabwertung zu Wettbewerbszwecken angesehen werden muB.

Am 1. Oktober 1936, sechs Tage nach der Bekanntgabe des Dreierab-
kommens, hob ein neues Wiahrungsgesetz in Frankreich die Verpflichtung der
Bank von Frankreich, ihre Noten in Gold einzulésen, auf und sah die Abwertung
des Franken innerhalb einer Spanne von 25,19 und 34,35 v. H. der friiheren
Paritdt vor. Die Bestimmungen {ber einen Spielraum dirften getroffen worden
sein, um den franzésischen Behérden die Moglichkeit zu geben, den Wert
des Franken je nach Bediirfnis zu &ndern. Die Regierung der Vereinigten
Staaten ist noch immer berechtigt, den Goldgehalt des Dollars innerhalb
einer Spanne von 50 bis 60 v. H. des friheren Dollarwertes zu &ndern, und
die englischen Behorden haben die volle Freiheit beziiglich des Pfundwertes
behalten.

Zur Zeit der Angleichung des Franken belief sich der Goldbestand der
Bank von Frankreich auf 50.218 Millionen Franken, die, zu einem Abwertungs-
satz von 25,2 v. H. aufgewertet, einen Buchgewinn von etwa 17 Milliarden
Franken ergaben. Von diesem Gewinn wurden 7 Milliarden den Konten des
Schatzamts gutgeschrieben und 10 Milliarden einem Ausgleichsfonds zugeteilt,
der errichtet worden war, um das Verhéltnis zwischen dem Franken und aus-
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landischen Wahrungen zu regeln und die Paritit des Franken im Verhéaktnis
zum Gold innerhalb der festgesetzten Grenzen zu halten. Dem Fonds flof
auch das Gold zu, das nach dem Wahrungsgesetz von allen in Frankreich
wohnhaften Personen oder Kdrperschaften, die am 26. Septemher 1936 Gold-
barren oder -miinzen in Besitz hatten, zum friheren Frankenwert abgeliefert
werden muBte. Die Ein- und Ausfuhr von Gold ohne Genehmigung der Bank
von Frankreich wurde verboten; ihre Genehmigung wurde auch fir alle Umsitze
in Gold erforderlich. '

Nach der Veréffentlichung des Dreierabkommens wurden wihrungs-
politische MafBnahmen noch In felgenden Landern durchgefihrt:

In der Schweiz wurde am 26. September 1936 bekanntgemacht, daB der
Bundesrat beschlossen habe, den Wert des Franken zu é&ndern, und durch
eine Verordnung vom folgenden Tage wurde die Schweizerische Nationalbank
von der Verpflichtung befreit, ihre Noten in Gold oder Golddevisen einzuldsen;
andererseits blieb sie weiter verpflichtet, die Golddeckung ihres Notenumiaufs
auf mindestens 40 v. H. zu halten. Sie sollte den Goldwert des Franken
zwischen 215 und 190 Milligramm Feingold halten, d. h. innerhalb einer
Spanne, die einer Abwertung des Franken von 2594 bis 34,56 v, H.
entspricht. Durch besondere Anweisungen des Bundesrats wurde die Bank
aulBerdem verpflichtet, den Franken ungefdhr 30 v. H. unter der alten Paritat
zu halten und die Buchgewinne, die sich aus der Neubewertung ihres Gold-
hestandes zu einem Abwertungssatz von 25,94 v, H, ergaben, einem besonderen
Konto gutzuschreiben. Am 26. September 1936 betrug der Goldbestand der
Schweizerischen WNationalbank 1.537 Millionen, die auf 2.075 Millionen neue
Franken aufgewertet wurden, wobei sich ein Buchgewinn von 538 Millionen ergab.

In den Niederlanden wurde am 26, September 1936 eine Ké&nigliche
Verordnung erlassen, durch die die Ausfuhr von Goldminzen und Barrengold
verboten wurde, Diese Verordnung wurde durch das Gesetz vom 30, September
1936 bestatigt. Durch ein weiteres Gesetz vom gleichen Tage wurde ein Aus-
aleichsfonds errichtet, um die Devisenkurse durch den Kauf und Verkauf von
Oberweisungen, Wechseln und ahnlichen im Auslande zahlbaren Papieren und
von Gold zu beeinflussen. Der Finanzminister wurde ermichtigt, dem Fonds
Vorschiisse bis zum Betrage von 300 Millionen Gulden zu geben und die fiir
diesen Zweck erforderlichen Betrige durch den Verkauf von Schatzanweisungen
oder durch Vorschiisse gegen Hinterlegung solcher Papiere zu beschaffen.
Wihrend die in Frankreich und der Schweiz eingerichteten Fonds aus den aus
der Héherbewsrtung der Goldbestinde der Zentralbanken erzielten Gewinnen
errichtet wurden (entsprechend dem Beispiel der Vereinigten Staaten), erhlelt der
in den Niederlanden errichtete Fonds sein Betrlebskapital aus der Ausgabe von
Schatzwechseln (in Anlehnung an das fiir den Wahrungsausgleichsfonds in
London angenommene Verfahren). In den Niederlanden wurde keine Abwertungs-
.spanne vorgesehen, und wenn auch der Fonds am Markt eingriff, so lieB man
doch den Guldenkurs, unter dem Einflul von Geldbewegungen etwas schwanken.
In Niederléndisch-Indien wurde die Goldwahrung ebenfalls aufgehohen.
Die Regierung erklirte, daB die Paritat der Wahrung mit der des Mutter-
landes aufrechterhalten werden wiirde.



.Y, S

in Lettland wurde durch einen Beschiuf3 des Kabinettsrats vom 28. Sep-
tember 1936 der Lat, der bis dahin auf seinem Goldwert, der mit dem Schweizer
Franken gleich war, gehalten wurde, abgewertet und zu einem Satz veon
25,22 Lat {dem vor dem 21. September 1931 gelienden Satz) gegeniiber dem
Pfund an dieses angeschlossen; die Anderung bedeutete eine Abwertung von
40 v. H. Gleichzeitiy wurde der Goldhestand der Latvijas Banka unter Zu-
grundelegung der Durchschniitskurse der Rigaer Bdrse vom 28. und 29, Sep-
tember 1936 neubewertet. Die dabei entstandenen Buchgewinne wurden einem
Stabilisierungsfonds (iberwiesen.

In ltalien wurde durch Konigliches Gesetz vom 5. Ckiober 1936 der
Wert der italienischen Lira auf 4,677 Gramm Feingold fiir je 100 Lire Nennwert
festyesetzt, was einer Abwertung von 40,94 v. H. (d. h. die gleiche Abwertung
wie beim amerikanischen Dollar} gegeniiber der fritheren Paritdt entsprach.
AuBerdem sah das Gesetz die Mdglichkeit einer welteren Abwertung bis zu
10 v. H. vor. Die Banca d’ltalia wurde erméchtigt, thre Gold- und Devisen-
hestinde auf der Grundlage des neuen Lirawertes aufzuwerten; der aus der
Abwertung sich ergebende UberschuB wurde dem Staat {iberlassen.

In der Tschechoslowakei setzte das Gesetz vom 9. Oktober 1936 den
Wert der Tschechenkrone auf 32,21 bis 30,21 Milligramm Feingold fest; diese
Spanne entsprach elner Abwertung von 13,3 bis 18,7 v. H. gegeniiber der
bestehenden Paritdt und von 27,7 bis 32,2 v. H. gegeniiber der fritheren Paritat
vom Jahre 1929. Die Regierung wurde erméchtigt, innerhalb dieser Grenzen
durch Verordnung den genauen Wert der Krone im Verhaltnis zum Gold fest-
zusetzen, und noch am gleichen Tage wurde der Goldgehalt der Krone auf
31,21 Milligramm Feingold festgesetzt, was einer Abwertung von 30. v. H.
gegeniiber der Paritat vom dJahre 1929 entsprach. Die Gold- und Devisen-
bestande der Nationalbank wurden vorlaufig auf der Grundlage der oberen Grenze
des Kronenwertes neubewertet. Der aus der Neubewertung sich ergebende
Buchgewinn wurde dem Staat gutgeschrieben; er wird aber als dauernde Ein-
lage bei der Nationalbank belassen, um diese in den Stand zu setzen, der ihr
auferlegten Verpflichtung nachzukommen, den Kranenwert aufrechtzuerhalten.

AuBler diesen augeniilligeren MaBnahmen in sieben Landern wurde im
AnschiuB an die Verdffentlichung des Dreierabkommens eine Reihe weiterer
Wihrungsénderungen vorgenosmmen,.

In der Tiirkei nahm die Regierung am 28. September 1936 als Grundlage
fiir die Wahrung das Pfund Sterling an Stelle des franzdsischen Franken an.
Der Ankaufskurs wurde auf 6,35 tirkische Pfund und der Verkaufskurs auf
6,38 tirklsche Pfund gegeniiber dem Pfund Sterling mit geringer Abweichung
von den vorher geltenden Kursen festgesetzt.

In Griechenland beschloB am 29, September 1936 die Bank von Griechenland
im Einvernehmen mit der Reglerung, die Wéhrung an das Pfund anzuschlieBen,
anstatt wie bisher einen festen Kurs des franzdsischen Franken aufrechtzuerhalten,
Der Ankaufspreis fiir das Pfund war durch Beschlul des Gouverneurs der Bank
auf mindestens 540 und héchstens 550 Drachmen festzusetzen; auBerdem wurde
beschlossen, den Ankaufspreis auf 546 und den Verkaufspreis auf 550 Drachmen
fir ein Pfund festzusetzen (gegeniiber einem Kurs von 540 vor der Anderung).
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in der UdSSR wurde beschlossen, die Verbindung mit dem fran-
zbsischen Franken beizubehalten, doch wurde der Devisenkurs von 3 Franken
gleich einem Rubel (wie im Februar 1936 festgesetzt) in einen Kurs von
4,25 Franken gleich einem Rubel umgedndert.

in Ruménien wurde in einem Koniglichen ErlaB vom 6. November 1936
Bezug genommen auf eine der Nationalbank am 27, Juni gegebene Ermiich-
tigung, tir Gold ein Aufgeld von 38 v. H. zu zahlen. AuBerdem wurde
bestimmt, daB der Goldbestand der Bank zu diesem Satz neubewertet und
das aus dieser Neubewertung sich ergebende Mehr entsprechend einer vom
Staat und von der Nationalbank getroffenen Vereinbarung verwendet werden
sollte, Nach der Verwendung verschiedener Betrige fiir Sonderriicklagen und
Riickzahlungen sollte der dem Staat zufallende UberschuB ausschlieBlich zur
Deckung auBergewdhnlicher Heeresbediirfnisse verwendet werden,

Bei einem Vergleich zwischen den Wahrungsinderungen im Herbst 1936
und der Abwertungswelle, die sich im Oktober 1931 {her die Welt ergoB,
sind einige sehr groBe Unterschiede festzustellen. Im Jahre 1931, als die
Goldwahrung in GroBbritannien und einer Anzahi anderer Lander aufgehoben
wurde, lieB man die Wahrungen auf den Markten In der Regel ihren eigenen
Kurs finden mit geringer oder ohne Unterstitzung durch die meistenteils
erschopften Bestinde der Zentralbanken. Dann folgte eine Zeit oft heftiger
und im héchsten Grade storender Schwankungen, deren man nur allméhlich
Herr werden konnte. 1936 wurden dagegen in fast allen Fatlen Vorkehrungen
getroffen, um die Devisenkurse auf einem bestimmten Punkt oder innerhalb
bestimmter Grenzen zu halten; auBBerdem wurden besondere Fonds errichtet oder
andere Schritte unternommen, um (ibermédBige Schwankungen zu vermeiden,

Um eine wirkungsvolle Zusammenarbeit zwischen den Wihrungshehérden
der Lander, die dem Dreierabkommen beigetreten waren, herzustellen, wurden
gewisse technische Vereinbarungen getroffen, die es den zustindigen Stellen
in den Vereinigten Staaten, GroBbritannien und Frankreich erméglichen, jeweils
auf den beiden anderen in Betracht kommenden Mérkten Gold im Austausch
gegen von ihnen gehaltene Wihrungsbetrdge zu kaufen. Der Staatssekretar
des Schatzamies der Vereinigten Staaten verkiindete am 13. Oktober 1936, daB
er vorbehaltlich einer 24stiindigen Kiindigung Gold verkaufen wiirde zur sofor-
tigen Ausfuhr an oder zur Earmark-Deponierung fir die Wahrungsausgleichs-
fonds solchar Lander, deren Fonds ebenfalls bereit sind, Gold an die Ver-
einigten Staaten zu verkaufen, vorausgesetzt, daB dieses Gold zu Satzen und
Bedingungen angeboten wird, die der Staatssekretdr des Schatzamtes als vor-
teilhaft fiir das &ffentliche Wohl erachtet, Der Staatssekretdr werde tdglich
die Lénder bekanntgeben, die den vorstehenden Bedingungen entsprechen;
am gleichen Tage benannte er GroBbritannien und Frankrelch. Auch vom
britischen Schatzamt und vom franzésischen Finanzministerium wurden Erkla-
rungen verbifentlicht, in denen die von einem Tag zum andern weiterlaufenden
Vereinbarungen bekanntgegeben wurden.

Schon am 26. September 1936 hatte die belgische Regierung erklart, dafi
sie sich den Grundsétzen des Dreierabkommens anschlieBe, und am 21, No-
vember verkiindeten die schweizerische und dle hollandische Regierung eben-
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falls ihren Beitritt zu den Grundsatzen dieses Abkommens. Drei Tage spéter
nahm der Staatssekretir des Schatzamtes der Vereinigten Staaten Belgien, die
Niederlande und die Schweiz in das Verzeichnis derjenigen Lander auf, die
den Bedingungen entsprechen, auf Grund deren sie Gold vom Schatzamt der
Vereinigten Staaten erhalten kénnen; das britische Schatzamt und das fran-
zésische Finanzministerium gaben ebenfalls bekannt, daB diese drei Lander
Vertragspartner geworden seien,

Durch diese verschiedenen Vereinbarungen dehnten die Wahrungsbehdrden
der sechs LiAnder, die die Grundsétze des Dreierabkommens angenommen
hatten, die technischen Erleichterungen fir die Umwandlung ihrer Wahrungen
in Gold aufeinander aus. Die Vereinigten Staaten, Belgien und die Schweiz
haben den Preis in ihrer Landeswéahrung bekanntgemacht, zu dem sie zur Zeit
Gold annehmen und abgeben, wéhrend die anderen Lénder nicht so weit
gegangen sind, den Prels im voraus festzusetzen, Die Wahrungshehdrden
in Léndern, die dem Dreierabkommen nicht beigetreten sind, haben nicht die
gleichen klar umschriebenen Rechte, Gold gegen Wahrung zu erhalten. Ab-
gesehen von etwaigen Vereinbarungen (ber einzelne Geschéfte kénnen sie
Gold nur gegen Belga erhalten, da die Belgische Nationalbank verpflichtet ist,
ihre Noten gegen Gold, das tatsichlich ausgefihrt werden darf, einzuldsen,
sowie gegen Pfunde, da Gold zu dem jeweils geltenden Prsis am Londoner
Markt nach MaBgabe der verfligharen Mengen gekauft werden kann.

Es wiirde die internationalen Wahrungsbeziehungen verbessern, wenn
technische Erleichterungen, &hnlich denen, wie sie von den Landern ver-
einbart worden sind, die sich den Grundsidtzen des Dreierabkommens
angeschiossen haben, allgemeiner eingefiihrt wirden, zumal da Gold in
zunehmendem MaBe flir den Ausgleich von Spitzen aus dem Tausch-
verkehr verwendet wird. Die ausgedehntere Verwendung von Gold ist
zum Teil auf die Einschrinkung des Haltens von Devisenbestinden durch
Zentralbanken und Wahrungsfonds zurickzufilhren (auBerhalb des Sterling-
blocks), zum andern Teil auf den engeren Rahmen, In dem sich die privaten
Arbitragegeschafte abwickeln, da die Devisenmérkte von dem Eingreifen der
Wiahrungsbehérden beherrscht werden, schlieBlich zum Teil auf den zum
mindesten bei einigen Landern eingetretenen Riickgang des Gesamtumfangs der
Handels- und sonstigen Kredite zwischen den einzelnen Markten. Es werden
technische Verfahren entwickelt, die von denjenigen der Gold- und Gold-
devisenwihrung abweichen. Die neue Ordnung kann man als eine des t&glichen
Goldausgleichs bezeichnen, der abh&ngig ist von den MaBnahmen der Wihrungs-
behdrden, Im letzten Jahr hat auch die Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich eine starke Zunahme der fiir Rechnung ihrer Kunden ausgefithrien
Goldgeschifte weit (ber alle bisherigen Ziffern hinaus erlebt.

Auch im Laufe des letzten Jahres haben Geldbewegungen von einem Markt
zum anderen in groBem MaBstabe stattgefunden, und ihre Auswirkungen haben
wieder die Einflisse jahreszeitlicher und dhnlicher Bewegungen iiberschattet.
Wenn die Kassakurse mehr oder weniger starr auf demselben Punkt gehalten
werden, so deuten hiufig die Terminkurse die Richtung und Stirke einer Geld-
bewegung an. Im vergangenen Jahr haben die Termindevisenkurse weitgehend
das Millitrauen widergespiegelt, das hinsichflich des zukinftigen Wertes der
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dem Druck ausgesetzten

Drelmonats-Terminkurse in London Wiéhrungen besteht. Der
o (Wochendurchschnitte) v Abschlag amTerminmarkt
. .. dirich | ] fur den franzdsischen
 Amsterdam * Franken erreichte Miite
‘.__- -5 Juni und in der zweiten
A o (b om0 Halfte des September1936
115 dle hohe Ziffer von etwa
] 35 v. H. (auf das Jahr
IO - -20 berechnet).
1 DaB so hohe Kurse
1w notiert worden sind, ist
- C teilweise auf eine Ein-

o schrankung der den Ter-
minmérkten zur Verfi-
gung stehenden Betrage
zuriickzufllhren; die Zentralbanken waren angstlich darauf bedacht, die Még-
lichkeiten der Kapitalausfuhr durch AbschiuB von Zeitgeschéften einzuschrén-
ken. Natiirlich waren derartig hohe Kurse ein Hindernis fiir das echte Geschaft,
und in einigen Fillen wurden besondere Erleichterungen geschaffen, um
den Erfordernissen der ordentlichen Handelsgeschafte enfgegenzukommen.
Die Kurse fiir franzésische Terminfranken wurden auch nach der Abwertung
mit einem starken Abschlag notiert, wahrend die Terminkurse fiir Schweizer
Franken und Gulden sich in engen Grenzen gehalten haben. Seit dem Verlassen
der Goldwdhrung haben die Kassakurse des Guldens Schwankungen in den
Geldbewegungen zum eigenen Markt widergespiegelt. Im letzten Vierteljahr 1936
hewegte sich der Guldenwert in Dollar zwischen einer Héchst- und Mindest-
entwertung von 22,67 v, H. am 5. Oktober und 19,541, v. H. an mehreren
Tagen im Dezember. :

Nachdem die Goldwihrung in Frankreich, der Schweiz und den Niederlanden
aufgegeben worden ist, ist, abgesehen von Albanien, kein Land, das beim Gold zu
der vor Beginn der Krise bestehenden Paritit blieb, mehr frei von Devisenverord-
nungen. Unter den Landern mit Devisenverordnungen haben Deutschland, Polen
und Litauen den Kurswert ihrer Wahrungen nicht geéndert, und in den von diesen
Landern abgeschlossenen Verrechnungsabkommen gilt der Kurswert als Rech-
nungsgrundlage. Gewisse Ausnahmen sind von Deutschland bei besonderen
Abkommen, vorwiegend mit (berseeischen Landern, zugestanden worden;
diese Ausnahmen sind aber kirzlich eingeschréankt worden — besonders durch
eine im Februar 1937 erlassene Verordnung. Die hauptsachlich fir Relse-
zwecke bestimmte ,,Registermark’* wurde mit einem Abschlag notiert, der
sich im Jahre 1936 zwischen 40 und 56 v, H. bewegte. Es mag erwahnt werden,
daB in Malien den Reisenden Lire zu einem Preis zur Verfligung gestellt
werden, der etwa 10 v. H. unter dem gewdhnlichen Kurs liegt.

Devisenverordnungen wurden von Polen im Frithjahr 1936 eingefithrt,
und in einer Anzahl von Léndern, namentlich Deutschland, Grlechenland,
Jugoslawien und Ungarn, die die bereits bestehende Devisenbewirtschaftung bei-
behalten haben, sind die Verfahren vervollkommnet und schérfere MaBinahmen
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getroffen worden, um Liicken zu schlieBen und Umgehungen zu verhindern.
Infolge des Birgerkrieges ist der Wert der spanischen Peseta rasch gesunken,
Am 2, August 1936 wurde eln Zahlungsaufschub erklart, und es sind groBe
Schwierigkeiten bei der Behandlung der vielen Fragen entstanden, die sich
aus der Unmaglichkeit der Erflllung von Vertrdgen und falligen Verbindlich-
keiten ergeben.

R & Das folgende Schaubild zeigt den Kurs Pfund Sterling-DdIlar seit Anfang 1936.

Kurs des Dollars in London (héchster und nisdrigstar Tageskurs)
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In dem von dem Schaubild erfaBten Zeitabschnitt ist ein Unterschied von 4 v, H.
zwischen dem hdchsten und dem niedrigsten Kurs festzustellen. Am 25. September
1936 stieg der Piundkurs unter dem EinfluB des Geldabflusses aus Frankreich auf
5,06 Dollar, fiel am 28, September auf 4,93 Dollar und Anfang November auf
- 4,87 Dollar. Bis zum April 1937, als etwas gréBere Schwankungen zu beobachten
waren, blieben die Anderungen des Kurses Dollar-Pfund Sterling klein. Lettland,
Griechenland und die Turkei haben sich, wie oben erwadhnt, dem Sterlingblock
angeschlossen,undim
Devisenkurse in Argentinien Herbst 1936 wurde die

{in Pesos fir 1 Pfund Sterling) uruguayischeWiéhrung
ebenfalls an das Pfund
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15. Diese Veréanderung
spiegelt deuflich die
Besserung des Ausfuhrhandels und des Staatshaushalts wider. Die siidameri-
kanischen Lénder haben im allgemeinen aus dem Steigen der Rohstoffpreise
Vorteil gezogen. Die brasilianische Wahrung stieg im Jahre 1936 um annidhernd
10 v. H.; am 15, Oktober wurde die Wahrung an den Dollar angeschlossen,
und es fraten ruhigere Verhiltnisse auf dem Devisenmarkt ein.
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Peru und Venezuela bleiben die einzigen sidamerikanischen Lander,
in denen keine Devisenbhewirtschaftung in Kraft ist; in den (brigen Landern sind
jedoch im vergangenen dJahr in der Regel die bestehenden Beschréankungen
in ihrer praktischen Anwendung gelockert und die Dbertragungen von Geldern
erleichtert worden. Zu erwdhnen ist, dafl in Chile Devisen fiir die Einfuhr
von als Luxuswaren geltenden Erzeugnissen nur unter bestimmten Bedingungen
und mit einem Aufgeld von 385 v. H. (ber dem gewdhnlichen Kurs zu
erhalten sind, sonst hat aber im allgemeinen eine Vereinheitlichung der
Davisenkurse stattgefunden.

Die japanische Wahrung wurde unter anderm nachteilig beeinfluBt durch
die gestiegenen Preise der Rohstoffeinfuhbren (seit Aufgabe der Goidwihrung
im Jahre 1931 war die Preisentwicklung im AuBenhandel fiir Japan ungiinstig
— der Durchschnittspreis fiir die Ausfuhr stieg um einige 50 v. H., wéhrend
die Preise fiir die Einfuhr sich mehr als verdoppelt haben). Der Kurs, der
durch das Eingreifen der Yokohama Specie Bank viereinhalb Jahre lang
gegeniiber dem Pfund auf 1s2d gehallen werden konnte, zeigte gegen
Ende 1936 Anzeichen der Schwéache, und Im Januar 1937 wurden Devisen-
bestimmungen elngef(ihrt, hauptsfichlich um groBe halbspekulative Einfuhren
zu verhindern. Private Kapitalausfuhren wie aus Frankreich gab es nicht,
aber grofle japanische Kapitatantagen in Mandschukuo, und gewaltige mili-
tarische Ausgaben haben den Druck verstarkt, der Infolge der Verschlechterung
der Handelsbilanz von 15 Millionen Yen im Jahre 1935 auf 135 Millionen Yen
zu Ungunsten Japans im Jahre 1936 elngetreten war. Es wird zugegeben, daB
die rasch steigenden Preise im Innern eine weitere Abwertung des Yen be-
sonders gefidhrlich machen wiirden. Im Januar 1937 wurde der Kurs von 1s2d
amtlich anerkannt; der Finanzminister erkldrte, daB er bei diesem Satz gehalten
werden wiirde, und im M&rz und April wurde Gold nach den Vereinigten Staaten
ausgefiihrt, Der Goldbestand der Bank von Japan belduft sich auf etwa
1,600 Millionen Yen zum jetzigen Preis, wéhrend {ber 100 Millionen Yen jahr-
lich aus den inlandischen Goldminen gewonnen werden. Die mandschurische
Wahrung, der Yuan, ist dem japanischen Yen gegeniber unverdndert gehalten
worden.

Seit seiner Lésung vom Silber ist der chinesische Dollar auf einem
festen Wert gehaiten worden, mit dem Ergebnis, daf die Schwankungen der
Devisenkurse im Verh#ltnis zum amerikanischen Dollar und zum Pfund Sterling
auf ein Mindestma3 verringert worden sind. Im Jahre 1936 verminderte sich
der Wareneinfuhriiberschufl hetrachtlich, und unter Berﬂckslchtlgung der Silber-
ausfuhr wurde die Handelsbilanz aktiv.

Chilnas AuBenhandel Waren Silber Gold Zusammen
im Jahre 1936 in Milliohen chinesischen Dollar
Ausfuhr . . . . . .. 705,7 254,3 19,1 979,1
Einfuhr . . . . . .. 941.5 4,7 11 4T3
Oberschull . . . —235.8 +249,6 +18,0 + 3.8




Von den 254,3 Millionen Dollar, die auf die Silberausfuhr entfallen, wurden
flir 216,9 Millionen Dollar (die 153 Millionen Unzen entsprechen) nach den
Vereinigten Staaten ausgefiihrt. Im Verlauf des Jahres verkauften die chine-
sischen Behérden groBle Mengen Silber an das amerikanische Schatzamt,
wenn auch die genauen Betrdge und der erzielte Preis nicht bekanntgegeben
worden sind. Fir das verkaufte Silber erhielten die chinesischen Behdrden
amerikanische Dollars, die zum Tell in Gold umgewandelt wurden, und die
so erhaitenen Mittel gaben ihnen die Méglichkeit, ihre Wahrungslage sicher-
zustellen. Im Mai 1936 verkiindete die chinesische Regierung, daB beschlossen
worden sei, eine angemessene Gold-, Silber- und Devisenreserve als Deckung
fiir den WNotenumlauf zu wunterhalten und daB der Silberbestand mindestens
25 v. H. der umlaufenden Noten betragen wiirde; der Gold- und Devisen-
bestand wiirde weiter erhéht und Silberscheidemiinzen von sinem halben und
einem ganzen Dollar wiirden ausgegeben werden., AuBBerdem wurde die
Beschrankung der Verwendung von Silber fir kiinstlerische und gewerbliche
Zwecke aufgehoben. Es wird damit gerechnet, daB Mitte 1937 die Umwandlung
der Central Bank of China in eine Zentralreservebank vollzogen sein wird.

Abgesehen von der spanischen Wahrung, die ins Wanken gekommen ist,
blieb die Wiahrungslage seit den Anglsichungen vom Herbst 1936 im ganzen
unverandert, Der Abschluf des Dreierabkommens war eine Anerkennung der
Tatsache, daffi kein Land den AuBenwert seiner Wahrung éndern kann, ohne
die gegenseitige Lage anderer Wahrungen zu beeinflussen, und daB die Kurs-
schwankungen einer Wahrung, besonders einer wichtigen, mit Recht eine
Angelegenheit aller Vilker sind. Das Abkommen stellte auch fest, daB die
Grundlage fir den Wahrungsausgleich das Gold sein muB, und fiihrte durch
technische Vereinbarungen ein Verfahren fir den Ausgleich von Spitzen ein.

In der Sitzung des Verwaliungsrats der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich vom 12. Oktober 1936 wurde eine EntschlieBung gefat, durch die
von den verschiedenen angenommenen MaBnahmen Kenntnis genommen und
werneut die Aufmerksamkeit auf die dringende Notwendigkeit gelenkt wurde,
die allgemeine Stabilitdt der Wechselkurse zu sichern'. In der vorhergehenden
Woche hatte der englische Schatzkanzler die folgende Erklarung abgegeben:

;e .o lch sehe keinerlei Veranlassung, meine friher geauBlerte Ansicht zu
dndern, daB3 wir am Ende wahrscheinlich zu einer Internationalen Wahrungs-
verfassung auf der Grundlage zuriickkehren werden, die allein allgemeines
Vertrauen einzufléBen scheint. Natlirlich miBte, bevor wir dies tun, eine
Sicherheit geschaffen werden gegen diejenigen starken Schwankungen
des Goldwertes, in Waren ausgedriickt, die in den letzten Jahren so viel
Stérungen verursacht haben. Wenn wir dies vermdgen — und das ist Sache
der weiteren internationalen Zusammenarbeit —, dann sehe ich selbst keine
uniiberwindlichen Schwierigheiten, um schlieBlich wieder zu einer auf freiem

Goldaustausch beruhenden Wahrungsverfassung zu gelangen, . . .. H
{London, &. Okiober 1936}

Die Schweizerische Nationalbank gibt in ihrem Jahreshericht fiir 1936 der
Ansicht Ausdruck, daB die Bedeutung des Dreierabkommens besonders in der
Tatsache liegt, daB es eine Grundlage fir die Zusammenarbeit auf dem Wih-
rungsgebiet geschaffen hat. In einer am 30. September abgegebenen Erkldrung
hemerkte der Reichsbankprasident unter anderm, daB die deutsche Regierung
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und die Reichsbank die Unsicherheit der internationalen Wahrungslage durch
egine Anderung des Wertes der Reichsmark nicht noch vermehren wollten.
Wenn auch die Méngel einer Devisenbewirtschaftung, wie sie in Deutschland
besteht, anerkannt wiirden, so wiirde diese doch nicht durch eine bloBe Ab-
wertung der Mark Uberfliissig gemacht. Die deutsche Regierung wiére indessen
jederzeit bereit, an zweckdienlichen internationalen Verhandlungen teilzunehmen,
die unter selbstverstindlicher — auch in der Erklarung der drei Méchtie be-
tonter — Wahrung der nationalen Belange einen freieren internationalen
Handels- und Zahlungsverkehr zum Ziel haben.

Wenn daher die grundlegenden Bedingungen in jedem Land anders sind
und ein Unferschied in der Auffassung dber die Bedeutung verschiedener
Punkte sowie in der genauen Auslegung der ergriffenen Mallnahmen besteht,
so ist doch zweifellos der gemeinsame Wunsch vorhanden, eine Wahrungs-
grundlage aufzubauen, die das gréBtmégliche Gleichgewicht Im internationalen
Austauschverkehr sicherstellt und so die Entwicklung des Welthandels

erieichtert.
2. PREISBEWEGUNGEN.

Im Berichtsjahr hat die Belebung der Geschiftstétigkeit ihren Nieder-
schlag in der starken Aufwértsbewegung der Preise gefunden. Das folgende
Schaubild zeigt die Bewegung der GroBlhandelspreise in den Landeswdhrungen
von vier wichtigen Landern in der Zeit von 1929 bis 1937, auf die gemeinsame
Grundlage von 1929 gebracht.
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Nach dem starken Anziehen der Preise im Herbst 1935 setzte in der
ersten Halfte 1936 eine Zeit verhdlnismaBiger Besténdigkeit ein, in der einige
Preise sogar die Neigung zeigten, leicht nachzugeben. Der Wendepunkt trat
im Laufe des Sommers ein., F{r den Welthande! ist die Preisentwicklung in
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GroBbritannien und den Vereinigten OStaaten von gréfiter Bedeutung. Aus
dem Schaubild ist zu ersehen, daB sich in diesen beiden Landern die Auf-
wiértsbewegung den ganzen Herbst hindurch bis Ins Jahr 1937 hinein mit
groBer Starke fortgesetzt hat. Die Erhdhung der Ristungsausgaben fiohrie zu
einem besonderen Steigen der Preise fitr Metalle und gewisse andere Stapel-
waren. Ein weitergehender Einfluf auf die Preishébhe wurde indessen durch
dle Steigerung der tats#ichlichen Nachfrage, wie sie in dem gréBeren Umfang
der Kleinhandelsumsatze zum Ausdruck kommt, zusammenfallend mit einer
Erhéhung der Volkseinkommen und einer neueinsetzenden Tatigkeit in den
Kapitalgiter-Industrien ausgeiibt.

In den Vereinigten Staaten betrug das Volkseinkommen (d. h. das aus-
gezahlte Einkommen) nach einer Schiitzung des Handelsamtes im Jahre 1936
60 Milliarden Dollar gegeniiber dem niedrigen Stande von 45 Milliarden Dollar
im Jahre 1933. Es wird berichtet, dal die Giterverteilung an die Verbraucher
wahrend des ganzen Jahres 1936 schneller stieg als in irgendeinem anderen
Jahr der Zeit der Wiedergesundung. In Grofihritannien sind dle Kleinhandels-
umsétze von 1935 bis 1936 um 7 v. H. gestiegen, d. h, mehr als in irgend-
einem anderen Jahr seit 1932 (dem ersten Jahr, in dem Zahlen {iber Klein-
handelsumsétze gesammelt wurden).

Das Wachsen der Nachfrage im GroBhandel war zeitweilig sehr stark,
besonders weil viele K&ufer Terminaufirige ertfeilten, teilweise um Preiserho-
hungen zuvorzukommen und um sich die dem vergroBerten Geschéaftsumfang
entsprechenden Mengen zu sichern. Es ist besonders bemerkenswert, dal seit
1933 oder 1934 eine Verlagerung der Warenbestinde von den Orten der
Erzeugung zu denen des Verbrauchs stattgefunden hat. Der Riickgang der
sichtbaren Rohstoffvorrdte bei gleichzeitiger Zunahme der Erzeugung ist ein
Zeichen fiir die gute Beschéftigung der Industrie, dagegen pflegen die Lager-
bestédnde der Gewerbetreibenden oder GroBhandler sich zu vermshren, wenn
sich die Geschafte bessern und die Preise steigen. Es ist natiirlich ein viel
gesiinderer Zustand, wenn die Lagerbestinde freiwillig von den Gewerbe-
freibenden statt unfreiwillig von den Erzeugern gehalten werden. Da sich die
tatsichliche Nachfrage verstérkt hat und die Lager gerdumt worden sind,
sind in der Regel héhere Mengenanteile fir die Erzeugung oder die Ausfuhr
von Gitern, die internationalen Regelungen unterliegen, bewilligt worden.

Es leuchtet ein, daB alle Ursachen, die den wirtschaftlichen Gesundungs-
vorgang beeinflussen, berlicksichtigt werden missen, wenn man die Ursachen
der Aufwartshewegung der Preise richtiy bewerten will. Die Entwertung einer
Wihrung gegeniiber dem Gold gehdrt zu diesen Ursachen, nicht nur weil sie
ein besseres Verhdltnis zwischen den Inlands- und Auslandspreisen wieder-
herstellen kann, sondern auch wegen ihrer Rickwirkung auf die Geldmarkte
und den Umfang der Golderzeugung. Es ist bezeichnend, daB dis Angleichung
der Wahrungen im Herbst 1936 keinen Rickschlag in der Weltpreisbewegung
verursacht hat. Sie erfolgte zu einer Zeit, als die Weltpreise im Steigen
begriffen waren {(und nicht wie die Eniwertung des Pfundes mitten in einer
auBergewdhnlich heftigen Krise), und wurde allgemein als Mittel angesehen,
ein  Waéhrungsgleichgewicht wiederherzustellen, das voraussichtlich geeignet
ist, die Belebung des Welthandels zu erleichtern.
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Die nachstehende Ubersicht zeigt die Erhbhung der englischen Preise
im Laufe des Jahres 19368 nach der Gruppeneinteilung der MeBziffer des
Board of Trade:

GroBhandelspreise in England Dezember | Dezember Eif:f;h'-ulg
hschnitte 1930 = 100 f
(Durc } 1935 1936 | )ahre193s

Gatreide . . . . . . . . ¢ . ¢ v v i i i e 91,8 1181 +28,6
Flaiseh, Fische und Eier. . . . . . . .+ « « + v+ + 82,4 85,0 + 32
Sonstige Mahrungsmittel und Takrak . . . . . . . . . . 1.0 98,1 4 7,8
Nahrungsmittel und Tabak zusammen 88,6 903 +12,1
S Kehlem L L L L L e e e e e s e e 108,1 11,2 + 29
Eisenund Stahl . . . . . . . . . v v i s s e 102,1 110,55 + 8.2
Nichteisen-Metalle ., . ., . . . . . . . .« o v oo . 1,7 106,65 +16,2
Baumwelle, . . . . . L . . h e e e e e e e s s s 85,9 94,5 + 6,3
Wolla . . . . . e e e e e e e e e s e e o717 122.7 425,68
Sonstige Textilien . . . . . . . . 4 v v v v u e 74,4 75,5 + 1,5
Chemikalip und &la . . . . . . . « « « v o o 0 s 93,6 or.1 + 3,7
Verschiedepes . . . . . . . . . . . . . 4. L. e ar.5 27,4 +11,3
Industrle- und Fertigwaren zusammen . . . . 22,9 116 + 9.4
Samtliche Waren zusammen ... ..... M5 100,8 +10,2

Abgesehen von der Wolle entfallen die groBten Steigerungen auf Getreide
und Nichteisen-Metalle. Beim Getreide ist die Erhéhung hauptsichlich eine
Folge des knappen Angebots, das auf die Trockenheit in Amerika und einen
ungewshnlich regenreichen Sommer in den meisten européischen Einfuhr-
landern zuriickzufiihren ist. Bei den Nichteisen-Metallen machte sich besonders
der EinfluB des Riistungsbedarfs geltend. Die Steigerung der Riistungsaus-
gaben wirkte sich unverkennbar auf die Preise aus, wenn diese Wirkung auch
nicht Gbherschitzt werden sollte. Der erhéhte Bedarf beispielsweise am ameri-
kanischen Markt war im groBen ganzen eine wichtigere Ursache. Ungefdhr
40 v, H. der Welterzeugung an Gummi, Kupfer und mehreren anderen Industrie-
waren wird vom amerikanischen Markt aufgenommen; die Wirtschaftsbedin-
gungen dleses Landes sind deshalb von iiberragender Bedeutung fir die
Preisentwicklung,

Das nebenste-
hende Schaubild zeigt

GroBhandelsprelse in den Vereinigten Staaten (1826 = 100)
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der Preise werden zahlreiche Giiter, Rohstoffe sowohl wie Halb- und Fertig-
waren, erfal3t.

Unter den wenigen Waren, die 1936 im Preise sanken, zeigt die Butter
den stirksten Riickgang. Dieses Erzeugnis fiel am englischen Markt um nicht
weniger als 15 v. H., was besonders ins Gewicht filit, weil der englische
Markt mehr als zwei Drittel der gesamten Butterausfuhr aufnimmt. In den letzten
Jahren ist der Verbrauch in GroBbritannien von Jahr zu Jahr gestiegen, aber
trotzdem ist der Preis gefallen. In den meisten Ausfuhrlandern wurde die
Butterausfuhr in der einen oder anderen Form vom Staat unierstiitzt, so daf
die Erzeugungsmenge trotz der fallenden Preise noch gesteigert wurde. Da-
gegen stieg der Wollpreis im Jahre 1936 um etwa 25 v. H. Wolle ist das
Beispiel eines landwirtschaftlichen Erzeugnisses, bei dem kaum kiinstliche
Stitzungen stattgefunden haben, um den Preis wéhrend der Krise zu halten.
Australien, das hier am meisten in Betracht kommende Land, erntet jetzt die
Frucht der ricksichislosen Politik, die es in den Krisenjahren verfolgt hat,
als es alle Wollvorrate verkaufte, ohne Lagerbestéinde, die auf den zukiinftigen
Absatz driicken, anzuhaufen.

Der Baumwollpreis befestigte sich etwas im Laufe des Jahres infolge
erhdhter Nachfrage und eines gewissen durch die Trockenheit bedingten Riick-
gangs der Erzeugung in den Vereinigten Staaten. In den Jahren 1931/32
und 1935/36 wies die Welterzeugung mit 26/, Millionen amerikanischen Balien
kaum eine Veranderung auf; der Anteil der amerikanischen Erzeugung an
dieser Gesamtmenge flel aber von iiber 60 auf etwas unter 40 v. H. Der
Riickgang der amerikanischen Erzeugung war zum groBlen Teil das Ergebnis
amtlicher Planung; inzwischen stieg aber die Erzeugung in der Obrigen Welt
um iiber 60 v. H., und die Preise besserten sich zum Vorteil solicher Lander,
wie Brasilien und Agypten, die die Stelle der Vereinigten Staaten in der Welt-
versorgung eingenommen haben.

Unter den Léndern, die ihre Wahrungen im Herbst 1936 angeglichen
hatten, war Frankreich
dasjenige, in dem die
Preissteigerung am be-
deutendsten war; sie
E“'\\,.., wurde nicht nur durch
st RAY 600 die Abwertung zu einer
“\ r Zeit, als die Weltpreise
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trennt, die Preishewegung von 1928 his zur Gegenwart. Die Kurve der
einheimischen Waren, die, wie das Schaubild zeigt, seit Mitte 1935 steil
ansteigt, wird durch dle Preise der landwirtschaftlichen Erzeugnisse besonders
beeinfluBt,

In Holland und der Schweiz waren die Preiserhéhungen weniger stark
als in Frankreich. Die italienischen Preise stiegen 1935 stark an, aber seit
der Abwertung waren die Erhdhungen verhaltnismiBig gering.

Die Angleichung
GroBhandelspreise In ltalien, Holland und der Schweiz der Lira ging Hand in

(1929 = 100) ] )
1o u Hand mit einem zwei-

. jahrigen Verbot aller
100 Miet-, Wasser-, Gas-
| : 1 und Stromprelssteige-

Y ® I rungen, sowie der Er-
R ] A hdhung der Steuern
] ,\.‘,\ "a"‘e/“"ﬂ /’ , und Beférderungssatze,
0 R M/ smer] | 1" wahrenddleNotabgab_en
" _\/‘* A auf Rohstoffe beseitigt
I Iy [ Holland i7" | oder wesentlich herab-
al S ] e 1, | gesetzt wurden. Seit-
3 | dem sind MaSnahmen
getrofien worden, um
die Preishewegungen
aller Waren und Dienst-
leistungen zu iiberwachen. in der Schweiz wurde eln Preisiiberwachungs-
ausschuB eingesetzt, und gewisse Preiserhdhungen sind verboten worden.
In Deutschland, Halien, Polen und einigen anderen Landern sind ebenfalls immer
strongere MaBnazhmen ergriffen worden, um ein unangemessenes Steigen der
Preise zu verhindern. Im Rahmen des deuischen Vierjahresplanes ist ein Preis-
kommissar bestellt worden, dem die Aufgabe (ibertragen ist, nicht nur die
Lebenshaltungskosten, sondern die gesamte inliandische Preishildung zu Gber-
wachen. Auf Grund einer Verordnung sind Preiserhéhungen, soweit sie nicht be-
sonders genehmigt sind, verboten, namentlich fiir alle Erzeugnlsse des taglichen
Bedarfs, fiir den gesamten Handel mit landwirtschaftlichen Erzeugnissen und fir
die gewerblichen Erzeugnisse, fiir die Giterbeférderung sowie fir Dienst-
leistungen. Die Verordnung enthdlt auch Bestimmungen iiber alle Anderungen
in den Zahlungs- und Lieferungsbedingungen sowie (iber mittelbare Preis-
erhéhungen durch Verwendung minderwertiger Stoffe,
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Die hdéheren Preise und die gestiegene Nachfrage nach Rohstoffen haben
natiirlich die Lage der Rohstofflinder gebessert, die von der Krise arg betroffen
waren. Die bemerkenswerte Veranderung in den Wirtschaftsbedingungen Argen-
tiniens seit Mitte 1936 ist das unmlittelbare Ergebnis des starken Anziehens
der Getreide- und Leinsamenpreise infolge der Trockenheit und den Sand-
stiirmen in den Vereinigten Staaten und Kanada. Awuch die Aussichten fiir Bra-
silien und andere siidamerikanische Lander sind giinstiger. Die Besserung in
den Rohstoffiindern miiBte auch zu erhShten Ertrignissen aus dem dort
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angelegten Kapital zu Gunsten soicher Lénder wie England und die Nieder-
lande fihren, die in der Vergangenheit grofle Summen angelegt und wahrend
des wirtschaftlichen Tiefstandes bedeutende Verluste erlitten haben.

In einer Zeit der wirtschaftlichen Gesundung geht die Anregung von den
" gro8en Industrielandern aus, die gezwungen sind, gréBere Mengen Rohstofie
einzufilhren, um den Erfordernissen der vermehrten indusiriellen Erzeugung
gerecht zu werden. Derartige Einfuhren sind ein Beweis auflebender Wirtschafts-
tatigkeit und diirfen nicht als Zeichen einer dauernden Unausgeglichenheit der
Zahlungshilanz angesehen werden. Die Starkung der Kaufkraft der iiber-
seeischen Erzeuger wird diese zu gegebener Zeit in den Stand seizen, ihre
Fertigwareneinfuhr auszudehnen.

Wenn sich die Verhaltnisse rasch andern, ist es nicht leicht zu ent-
scheiden, ob eine bestimmte Wahrung als iiberbewertet anzusehen ist oder
nicht. Die Mefiziffern der Grofthandelspreise k&nnen bestimmt nicht als aus-
reichender MaBistab fir den inneren Wert der verschiedenen Wahrungen gelten.
Es miissen auch Anderungen in der Kostenhthe und andere auf dle Zahlungs-
bilanzen einwirkenden Einflisse beriicksichtigt werden, die sich nicht gut zu
einem intemationalen Vergleich eignen., Es ist in der Regel fiir ein Land
leichter, das Gleichgewicht seiner Zahlungsbilanz herzustellen, wenn die Welt-
preise steigen, als wenn sie fallen. Die jetzige Neigung zum Steigen der
Preise setzt sich, wenn sie auch bhei den Rohstoffen am ausgeprédgtesten ist,
schlieBlich auch bel den Lebenshalfungskosten durch.

Im Jahre 1936 betrug die Steigerung der Lebenshaltungskosten in GroB-
britannien nahezu 3 v. H,, in den Vereinigten Staaten etwas weniger, in den
Niederlanden trat trotz der Abwertung keine Erhdhung ein, in der Schweiz
betrug die Steigerung 2 v, H., in ltalien etwa 6 v.H, und in Frankreich noch
mehr, da die Aufwéartshewegung in dem letztgenannten Lande durch gesetz-
liche und andere MaBinahmen, die sich auf die Erzeugungskosten ausgewirkt
haben, beeinfluBt wurden. Dagegen zelgen die MeBziffern in Deutschland
und Osterreich kaum eine Veranderung. In der uberwiegenden Mehrheit der
Lander, in denen die Lebenshaltungskosten gestiegen sind, wurde die Erhdhung
in den Wintermonaten 1936 /37 stérker. Die Bewegung ist also noch neu
und hat sich bisher nicht allzusehr in der Richtung einer Anderung der
Einfuhrbeschrankungen und anderer Maflinahmen, die dazu beitragen, die
Lebenshaltungskosten hochzuhalten, ausgewirkt. Sie hat jedoch in einer Anzahl
von Léandern zu Lohnbewegungen gefihrt und allgemein die Fragen des
Arbeitsmarktes verscharfi.

Das Schaubild auf der folgenden Seite zeigt die Entwicklung der GroB-
handelspreise in GroBbritannien von 1800 ab.

Es dauerte dreiBig Jahre bis zum Ende der vierziger Jahre, bevor der
Preisrickgang nach den napoleonischen Kriegen zum Stillstand kam und die
Kurve wieder stieg. Es scheint, als ob der Preisrlickgang nach dem Welt-
krieg in der halben Zeit zum Stillstand gebracht wurde und einer Aufwirts-
bewegung Platz machte. In einer Welt, die mit einer ungeheuren Verschuidung
ringt, ist eine Besserung der Prelse zweifellos wilinschenswert, wenn aber
die Steigerung zu heftig ist, kann sie zu Verschiebungen in der Erzeugung
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GroBhandelspreise in GroBbritannien (1900 = 100)
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fihren und den Keim zu spateren Schwlerlgkeiten in sich tragen. Es ist
natirlich, daB einige Besorgnis wegen der Stirke der neuerlichen Preis-
entwicklung besteht, und daB bereits jetzt Uberlegungen angestellt werden
sollien, welche MaBnahmen etwa zu ergreifen sein werden.

3. AUSSENHANDEL.

Im Vergleich mit dem Stande von 1929 war der mengenméfiige Umiang
des Welthandels Im Jahre 1932 um 25 v, H. gefallen. Seitdem ist eine schritt-
weise Erholung eingetreten; frotzdem lag der Umfang des Welthandels im
Jahre 1936 noch immer 14 v. H. unter dem des Jahres 1929. Eine aus-
gesprochene Besserung trat in den letzten Monaten des Jahres 1936 ein und
setzte sich 1937 fort. Bei einer Einteilung der Lénder nach der Besserung
{in v. H) ihrer Einfuhren und Ausfuhren im Jahre 1936 in Landeswdhrungen
erhdlt man eine Reihenfolge, wie sie die Aufstellung auf der nachsten
Seite zeigt.

Eine wesentliche Besserung trat in den Lindern des Donauraums ein
(Ruménien, Bulgarien, Ungarn), denen eine gute Ernte bei steigenden Getreide-~
preisen zugute kam. Unter den (berseeischen Landern findet sich die gréfte
verhaltnismaBige ErhShung der Ausfuhrziffern bei Indo-China, Manschukuo,
Niederlandisch-Indien, China, Kanada, Neuseeland, Brasilien, Chile und Britisch-
Indien. Niederlandisch-Indien blieb bis September 1936 beim Gold zur alten
Paritat; trotzdem stieg aber die Ausfuhr um fast 20 v.H,; das Land zog insbe-
sondere Nutzen aus der Erh&hung des Gummipreises. Die siidafrikanische
Ausfuhr, hauptsachlich Gold, setzte die stetige Aufwértshewegung der letzten
Jahre fort. Auch die Einfuhr erhdhie sich um 15 v.H., und es ist erwahnens-
wert, daB im Jahre 1936 Siidafrika der bedeutendste Kunde Englands war, und
daB Indien die erste Stelle, die es seit vielen Jahren innehatte, verlor.
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Verénderungen im Aufienhande! verschiedener Léander von 1935 bis 1836.%

Einfuhr | Ausfuhr
in Millionen der Landeswdhrung

Verinda- Verinde-

Land 1935 1936 | rungen Land 1935 1936 | rungen

in v. H. in v. H.

UdSSR ... .. 1.057 1.353 + 28,0 Philippinen . . . . 186 270 + 45,2
Estland . . . ... 69 a7 + 26,3 Haiti. . - . « . . . 34 49 | 4 42,0
Belglen-Luxemburg | 17.112 | 21.098 + 23,3 Leftland . . . . . . 92 138 + 39,4
Iral o . v o . . . 718 878 + 22,3 Danzig . . . . . . 235 azs + 38,2
Neuseeland . . . . a5 44 + 21,8 Manschukuo . . . . 356 474 + 33,1
Litauen . . . . ., . 129 156 + 214 Indochina . . . . . 1.208 1.682 + 29,6
Frankreich., . . . . 20974 | 25.387 + 211 Rumdnien . . . . . 16.756 | 19.692 +~ 17,5
Lettland . . . . . . 101 122 + 20,8 Marokko . . . . . . &621 782 + 259
Finnland. . ., . , . 5.344 6.343 + 18,7 Litauen . . . . .. 152 i + 28,1
Ver, Staat. v.Amerika | 2.047 2420 + 18,2 Belgien-lLuxemburg | 15,766 | 19.724 + 249
hlle . . ... .. 347 + 17,7 Torkei . . + . . . . 96 118 | + 22,9
Tschechoslowakei . | 6.7168 7.888 + 17,5 China . . . . . . 576 706 + 22,7
Polen . . . . ... 861 1.003 + 16,5 Kanada . . . 838 1.028 | + 22,6
Kanada ., . ., . .., 550 &35 + 15,4 Neusesland . 47 57 + 21,9
Sodafrikan. Union . 73 B84 + 14,9 Bulgarien . . .| 3.253 3910 | + 20,2
Philipplaen . . . . 169 192 + 13,6 Brasilien. . . . . .| 4.104 4.896 + 19,3
Australien . . ., . , 76 =1:] + 12,8 Niederl.-lndien. . . 447 533 + 19,2
Manschukue . . . . 572 644 + 12,6 Chila . ... ... 465 549 + 18,2
GrofBbritannien. . . 701 789 + 12,6 Schweden . . . . . 1.297 1.516 + 168
Danemark . . . . . 1.276 1.431 + 1241 Finnland. . . . ., 6.241 T215 + 156
Norwegen . . . . . 816 912 + 11,8 IndigR . . - . . .. 1.571 1.805 + 14,8
Kelumblen. . . , . 107 119 + 11,4 Norwegen . . . . . 598 675 + 129
apan . . .. ... 2.427 2,702 + 11,3 Australien . . . . . 113 127 + 12,4
Mexlko . . . 452 + 11,2 Ungarn . . . . - . 452 507 + 12,2
Uruguay . . . . . . &0 + 11,2 Irischer Freistaat . 20 22 + 121
1L LT 181 201 + 110 Deutschland . . . .| 4270 4.768 + 11,7
Brasillen. . . . , .| 3.856 4.269 + 10,7 Sidafrikan. Union . 100 112 + 11,6
Qriochenland ., . . | 10.680 | 11.808 + 10,6 Schweiz . . .. . . 792 ge1 + 11,2
Jugoslawien . . . .| 3603 3.964 4+ 10,6 Kolumbien. . . . . 143 158 | + 10,5
Schweden . , . , . 1.476 1.619 + 8,7 Polen . . .. ... 925 1.026 | 4+ 10,9
Indochina . . . . . 899 a79 + B9 Niedartande . . . . 675 745 | + 10,4
Nlederlande , , ., . 936 1.017 + BB Portugal . . . . . . 924 1.020 4 10,4
Al?erien ...... 2.844 3.079 + 8,2 Britisch-Malaya . . 572 G30 + 10,1
Britisch-Mataya . . 470 507 + 7,9 Danemark . . . . .| 1.213 1.327 | + 9,3
Ungarn . . . . . . 402 433 + T Paru. . . . . . . ' 309 336 + 8,7
Rumdnien . , . ., . 10846 | 11.535 + 63 Jugoslawisn . . . .| 4.030 4,376 + 86
leischer Freistaat . 37 30 + 6,3 Tschachoslowakei . | 7.396 8.003 + 82
Bulgarien . ., . . 3.009 3.181 + 5,7 Veor. Staat.v. Amerika | 2.283 2.455 + 7,8
Tiirkei . . . 88 + 57 Japan . . . . ... 2.454 2.631 + 7,2
Danzig . . B8a a3 + 5,6 Osterraich . . . . . 835 a52 + 64
Haiti, . . .. ..., 38 + 4,7 Coylon. . , . . .. 230 244 + 63
Qsgterreich . . . . .| 1.206 1.247 + 34 Argaentinien . _ . .| 1.5869 1.652 + 5,3
Niaderl.-Indien. . . 275 + 2.8 [talien . . . . . .. 5.239 5.458 + 4,2
ina . . .. ... 219 942 + 2,4 Estland ., . . . .. 80 B3 + 38
Deutschland . 4,159 4.218 + 14 Grlechentand . . .| 7.101 7.3711 + 38
arokko . . . . . . 1.139 1.151 + 1,1 Syrien. . . . ... 1.174 1.217 + 27
Schweiz . . . . .. 1.2867 1.263 + 0,8 GroBbritannien. . . 426 441 + 35
Agypten P 31 31 - 21 Mexiko . . . .. . 750 773 + 30
Siam . ... ... 105 101 — &7 Siam . . .. ... 149 151 + 1,8
Argentinfen . . . .| 1.1756 1.117 — 5 Ilran . . . . . . .. 1.942 1.960 + 09
Ceylon. . . , .. . 204 190 — 5,9 Frankreich. . . . . 15496 | 15454 | — 0,3
Indien . . . ., . .. 1.343 1.221 — 8,1 Algerien . . . . . . 2613 — 30
Portugal., . ., . . .| 2296 1.967 — 14,3 Baypten . . . . . . 34 33 — 4,2
Sytien . . . ., . .| 2872 2.406 — 19,2 Palastina . . . . . 4 4 1 —140
Halien . . . . .. .| 7.790 6.002 — 23,0 Uruguay . . . « . . 95 8i — 14,9
Paldstina . , . ., 18 13 — 23,7 UdSSRKR .. ... 1.609 1.359 | — 15,5
Tunis . . . . ... 1.341 a25 — 31,0 Tunis . . .« . .. a73 — 31,6

* Tellwaisa vorlaufige Zahlen,

In den Rohstoffe und Lebensmittel erzeugenden Landern ist die Ausfuhr
mit wenigen Ausnahmen mehr als die Einfuhr gestiegen, da die Besserung
der Kaufkraft noch nicht zu groBeren Kaufen im Ausland gefihrt hat. Besonders
in Niederlandisch-Indien stieg die Einfuhr nur leicht im Vergleich zum Vorjahr.
Dagegen ist die Einfuhr in einer Anzahl europdischer Lander, namentlich in
England, Frankreich und der Tschechoslowakei, mehr gestiegen als die Aus-
fuhr; die Steigerung erklart sich aus dem grifleren Rohstoffbedarf fiir die
vermehrte industrielle Erzeugunyg. Die Vereinigten Staaten haben nicht nur die
Einfuhr von Rchstoffen, sondern auch von Halbwaren (Holzmasse, Ole, Fette
usw.), Lebensmitteln und Fertigwaren (Druckpapier, Textilwaren, Pelze, Dia-
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manten, Getrénke usw.} erhdoht. Im Jahre 1936 kam es in der ersten Jahres-
halfte zum erstenmal seit zehn Jahren zu einem Einfuhriberschul. Die Ausfuhr
stieg jedoch im Herbst rasch, insbesondere die von Fertigwaren, vor allem aber
von Maschinen und anderen Eisen- und Stahlerzeugnlssen, gereinigten Mineral-
Slen, Flugzeugen und Textilwaren. Fiir das ganze dJahr beliet sich der Aus-
fuhriilberschuB auf 34 Millionen Dollar (die niedrigste Ziffer seit 1895), gegen-
iber 235 Millionen Dollar im Jahre 1935.

Bemerkenswert ist die Ausdehnung des Handels der Belgisch-Luxem-
burgischen Zollunion; die Ausfuhr stieg um 25 v, H,; diese Steigerung erklart
sich zum groBen Teil aus der erhdhten Nachfrage nach Eisen- und Stahl-
waren.

Deutschland erhdohte seinen AwusfuhriiberschuB von 111 Millionen Reichs-
mark im Jahre 1935 auf 550 Millionen Reichsmark im Jahre 1936. Dileser Uber-
schuB entfiel ausschlieBlich auf die Handelshilanz mit Europa; die Handelsbilanz
mit den {ihersesischen Léndern war wie (blich ungiinstig. Die Steigerung des
Ausfuhriiberschusses fihrte zu keiner unmiitelbaren Besserung der Devisenlage
des Landes, zum Teil weil gréBere Betrdage fir laufende Zahlungsverpflich-
fungen beiseitegestellt wurden; ein Betrag von etwa 100 Millionen Reichsmark
wurde durch die Verringerung von Verrechnungsschulden aufgebraucht, die
sich zu Beginn des Jahres insgesamt auf etwa 8500 Millionen Reichsmark
belaufen hatten. Der im September 1934 eingefiihrte Neue Plan ist nun {iber
215 Jahre in Kraft, und wenn auch ein groBer Teil des Transithandels verloren
gegangen ist, so ist es Deutschland doch in weitem Malle gelungen, seine
Einfuhr und Ausfuhr auszugleichen und die aufgelaufenen Handelsschulden zu
vermindern. Trotz aller Schwierigkeiten bleibt Deutschland noch Immer das
drittwichtigste Handelsland der Welt.

Devisenbestimmungenund Verrechnungsabkommen erschweren
noch immer den Welthandel, wenn auch In den letzten Jahren einige technische
Verbesserungen vorgenommen worden sind, die den iblichen Handels- und
Finanzierungsverfahren einen gréBeren Spielraum lassen. Unter den Verrech-
nungsabkommen werden die Zahlungen an die Ausfuhrfirmen der Reihe nach
aus Konten geleistet, die in den beiden Léndern gefilhrt werden, Sammeln
slch Rickstande an, so muB die einzelne Ausfuhrfirma warten, bis sie fir
die Zahlung an die Reihe kommt, und sie kann, was noch mehr ins Gewicht
fallt, die genaue Dauer der Verzégerung nicht berechnen, Unier solchen
Umstdnden kann nur wenig oder gar kein Gebrauch von den normalen Kredit-
méglichkeiten der Banken und Devisenmirkte gemacht werden, und das
Betriebskapital der Ausfuhrfirma kann in unfreiwilligen Handelskrediten fest-
liegen. Die Preise werden durch die Unsicherheit der Geschifte beeinflut,
und die Wirtschaft wird zum Schaden des aligemeinen Giiteraustauschs ab-
geschreckt.

Im November 1934 wurde zwischen Deutschland und GroBbritannien ein
neuartiges Zahlungsabkommen abgeschlossen, das einige der schlimmsten
Nachteile der iblichen Verrechnungsabkommen ausschaliete. Der Abschlu3
des neuen Abkommens wurde durch die deutsche AuBenhandelsiiberwachung
ermdéglicht, nach der jede deutsche Einfuhrflrma im Besitz einer Genehmigung
sein muBl, um Devisen zu erhalten. Die deutschen Behdrden sind in der Lage,
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den Umfang der Einfuhr innerhalb der Grenzen zu halten, die sie nicht nur im
Verhéltnis zur AuBenwelt im allgemeinen, sondern auch im Verhdltnis zu
jedem einzelnen Land zu ziehen wiinschen, In dem erwihnten Abkoemmen
vom dJahre 1934 wurde festgelegt, daBB Deutschlands monatliche Einfuhr aus
England sich auf 55 v. H. der zwei Monate zurlickliegenden deutschen Ausfuhr
nach England belaufen sollte; abgesehen von einem Betrag, der anfanglich
abgezweigt wurde, um bestehende Handelsschulden abzudecken, werden die
verbleibenden 45 v. H. teils fUr Zinsen und gewisse Nebenkosten verwendet,
teils Deutschland zur freien Verflgung {berlassen. In einem spateren Ab-
kommen mit der Belgisch-Luxemburgischen Zoliunion wurden die zugelassenen
Mengen nicht auf der Grundlage der AuBenhandelsziffern errechnet, sondern
auf Grund der von den deutschen Ausfuhrfirmen erfolgten Anmeldung von
Devigsen; in anderen Abkommen wiederum wurde der Betrag der tatsichlich
an die Reichsbank abgelleferten Devisen als Grundlage genommen.

Ahnliche Zahlungsabkommen sind mit etwa 5 Léndern abgeschlossen
worden, und im allgemeinen sind die Erfahrungen damit befriedigend ge-
wesen. Eine deutsche Einfuhrfirma, die eine ordnungsméaBige Genehmigung
erhalten hat, ist sicher, dafl die Devisen am Tage der Zahlung zur Ver-
figung stehen, wodurch es den belden Geschaftsbeteillgten méglich ist, die
iiblichen Kreditmdglichkeiten, die die Banken bieten, in Anspruch zu nehmen.
Eine ausliandische Firma, die nach Deutschland verkauft, mufi natirlich hin-
sichtlich der geschaftlichen Lage des deutschen Kaufers das ibliche Handels-
risiko (bernehmen; sie wird aber keine Zahlungsverzégerung zu befiirchten
hahen, die sich aus der Schwierigkelt ergibt, Devisen gegen Relchsmark zu
erhalten.

Die gewdhnlichen Verrechnungsabkommen haben den schweren Nachteil,
daB sie dazu beitragen, die unmittelbaren Beziechungen zwischen K&ufer und
Vearkdufer zu zerstoren und Behdrden einzuschalten, durch die die Zahlungen
geleistet werden. Infolgedessen verlieren die Handeltrelbenden die Fiihlung
mit ihren Markten und sind geneigt, der Kreditwiirdigkeit ihrer Schuldner
weniger Aufmerksamkeit zu schenken, da sie sich auf die behérdlichen
Abmachungen verlassen, die mehr oder weniger umfassende Regierungs-
mafBnahmen bedingen. Der groBe Vorzug der ,Zahlungsabkommen'' ist, daB
dle unmittelbare Filhlung 2zwischen Kaéufer und Verkdufer erhalten bleibt,
besonders aber, daB der Verkdufer sich wegen der Zahlung an den Kéaufer
halten muf3, Diese Abkommen bedeuten somit einen Schritt vorwérts; aller-
dings setzt ihre Durchfithrung die Einrichtung elner AuBenhandelsiberwachung
voraus, wie sie in Deutschland mit all den Erschwerungen, die eine solche
Oberwachung mit sich bringt, besteht. Es sind in den letzten Jahren viele
Vorschlage zur Verbesserung der Verrechnungsabkommen gemacht worden,
beispielsweise durch Verrechnung zwischen einer groBeren Anzahl von Landern
und Bereitstellung von Krediten zur Abzahlung aufgelaufener Reste aus Ver-
rechnungsabkommen. Je eingehender man sich mit diesen Vorschliagen befafit,
umso klarer wird es, daB die Vorteile der internationalen Arbeitsteilung und
des normalen Giiteraustausches zwischen den Volkern nicht vereinbar sind
mit einer Ordnung, die den Handel in bestimmte Kanidle zwingt, und insbe-
sondere fiir Geschéafte in geringer H3he (liberméBig schwerféllig und kost-



spielig wird. Verrechnungsabkommen mdgen, als die Devisenbestimmungen
thre weiteste Ausdehnung gefunden hatten, niitzlich gewesen seln, um den
bestehenden Handel einigermaBen aufrechtzuerhalten, oder um die Abzahlung
aufgelaufener Handelsschulden oder die wenigstens teilweise Abtragung anderer
Schulden zu sichern. Und die Genehmigung sogenannter Privatverrechnungen
oder Kompensationen, die eine Abweichung von dem Verrechnungsgrundsatz
darstellen, mogen manchmal einer sonst starren Ordnung eine gewlsse
Schmiegsamkeit gegeben haben. Aber das Ziel fir den Welthandel mufi die
Riickkehr zu den (blichen Handels- und Zahlungsarten sein, unter denen alle
die Kreditmaglichkeiten, die zum Vorteil des Handelsverkehrs zwischen den
Vblkern entwickelt worden sind, wieder vollstindig und nutzbringend ein-
gesetzt werden kdnnen,
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iIl. EIN JAHR STEIGENDER GOLDVERSORGUNG.

Im Jahre 1936 erreichte die Golderzeugung der Welt einen neuen Héchst-
stand; sie stleg gegeniiber 1935 um 4,3 Millionen Unzen; das ist die gréBte
jemais wahrend eines Jahres erzielte Steigerung. Sie bedeutet eine Erhdhung
von 131, v. H., eine Ziffer, wie sie nur in Zeiten von Neuentdeckungen groBer
Goldlagerstétten (ibertroffen wurde, d. h. in den vierziger und finfziger Jahren
des letzten Jahrhunderts, als Gold in Kalifornien und Australien gefunden
wurde, und in den neunziger Jahren nach der Entdeckung der Goldfelder in
Transvaal, Die Goldverschiffungen aus Indien und China, ein Zeichen fir wei-
tere Enthortungen im Osten, hielten auch 1938 an, wenn auch in geringerem
MaBe. Zum erstenmal seit dem Ausbruch der Krise kam die Hortung im
Waesten nicht nur zum Stllistand, sondern es setzte im letzien Viertel des
Jahres 1936 sogar eine starke Enthortung ein. AuBerdem hielt sich der Gold-
verbrauch fir gewerbliche Zwecke auf einem niedrigen Stande; er betrug
nicht mehr als 5 v. H, der Gesamigolderzeugung. Infolgedessen war ein sehr
groBer Betrag — mindestens 5 Milllarden Goldfranken oder 335 Millionen Pfund
Sterling zum jetzigen Londoner Goldpreis — fiir Wahrungszwecke verfiigbar.
Diese {iberreichliche Goldversorgung hat die Lage, wie sie in den zehn Jahren
nach dem Kriege war, von Grund auf geandert und wirft eine Reihe neuer
Fragen auf, die die Aufmerksamkeit der Wahrungshehérden in  steigendem
MaBe in Anspruch nehmen.

1. DIE GOLDVERSORGUNG.

Im Jahre 1936 stieg die Goldférderung in allen Haupterzeugungsléndern,
wie aus der folgenden Aufstellung zu ersehen ist:

) Vereinigte Sonsti
Sid- Staaten onstige | gslderzeugung
afrika | UISSR| “yon | Kanada jErzeuger- der Welt
Jahr Amerika R 'énder
Tn Millionen
In Tausend Unzen fein Schweizar
Goldfranken

1915* 9.096 1.546 4.888 918 5.148 22,594 2.420
1623 9.149 438 2.503 1.233 4.463 17.786 1.905
1924 8.575 594 2529 1.525 4.827 19,050 2,041
1925 9.598 693 2.412 1.736 4.592 19.031 2.039
1926 9,955 895 2.335 1.754 4.430 19.369 2.075
1927 10.122 810 2197 1.853 4.464 19,446 2.083
1628 10.354 899 2.233 1.641 4.206 19.583 2.098
1929 10.412 1.085 2.208 1.928 4,040 19.673 2108
1930 10.716 1.434 2.286 2102 4,184 20.722 2.220
1931 10.878 1.71 2.396 2.694 4.702 22 31 2.397
1932 11.559 1.990 2.449 3.044 5.264 24,306 2.604
1933 11.014 2,667 2537 2.949 6.336 25.503 2,132
1934 10.480 4.263 2.916 2972 6,999 27.630 2.960
1935 10.774 5.831 3.619 3.283 7.484 30.991 3.320
1936 11.339 7.350 4.295 3.7 8.549 35.254 3.777

* Hdchstiahr vor 1932, ** ElngchlieBlich Philipplnen.
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Um den Vergleich mit den in frilheren Berichten gegebenen Zahlen zu
erleichtern, sind der Geldwert der Golderzeugung ebenso wie einzelne andere
Ziffern in diesem Bericht noch immer in Schweizer Goldfranken zur alten
Paritat angegeben. (Um den ungefdhren Gegenwert in heutigen Dollars zu
erhalten, genfigt es, diesen Betrag durch drei zu teilen; bei einer Umrechnung
in Pfund Sterling muB der Betrag, wenn der Londoner Goldpreis etwa bei
140s je Unze steht, ungefdhr durch finfzehn geteilt werden.)

* Nahezu ein Drittel des gewonnenen Goldes stammt aus Siidafrika, ein
Fiinfte! aus RuBlland, ein Neuntel aus den Vareinigten Staaten und ein Zehntel
aus Kanada; das restliche Viertel wurde in den ibrigen Landern erzeugt.

B '
- Die Goldforderung der Welt

302— ({in Millionen Unzen fein) Sonstige Lander

Kanada

Vereinigte Staaten

RuBland

Siidafrika

Die slidafrikanischen Golderzeuger haben weiterhin geringerwertige Erze aus-
gebeutet, deren Verhittung sich bel den jetzigen Kosten und dem héheren
Goldpreis lohnt. Wenn auch das Tonnengewicht des verhiitieten Erzes
um 9 v. H. gestiegen ist, so betrug doch die Steigerung der Goldausbeute
nur 5 v. H., und die Ziffer flir 1936 ist noch immer etwas niedriger als im
Héchstjahr 1932. Die Verarbeitung geringerwertiger Erze und die Steigerung
ihrer Verhiittungsfahigkeit haben einen vermehrten Arbeitseinsatz notwendig
gemacht, so daB die Zahl der beschéftigten eingeborenen und farbigen Arbeiter
von 213,000 im Jahre 1930 auf 209.000 Im Jahre 1935 und 310,000 im Jahre
1936 gestiegen ist. '

Es machte bis jetzt keine g¢roBe Schwierigkeit, européische oder ein-
geborene Arbeiter zu erhalien; die technische Ausbildung der ersten wurde
durch die Neuerdffnung von Schulen unterstiitzt. Die gezahlten Ldhne blieben
in den Jahren 19291935 so gut wie unverandert; der durchschnittliche Tages-
lohn fiir européische Arbeiter betrug im Jahre 1929 24s 4d, im Jahre 1935 24s 10d
und im dJahre 1936 25s 1d; bei den eingeborenen und farbigen Arbeitern ist
eine leicht sinkende Bewegung festzustellen, Allerdings mufl eine Zunahme
sonstiger Verglnstigungen, z.B. beziiglich der bezahlten Feiertage, in Rechnung
gestellt werden. Im Verglelch zum Jahre 1929 sind die Kosten fir Maschinen
und Werkstoffe, die fiir die Erzeugung gebraucht werden, eher gesunken als
gestiegen. Unter diesen Umstinden haben sich aus der Erh6hung des fir
das Gold in Landeswahrung und in Pfund Sterling zu erzielenden Preises
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Goldpreis in London (in s je Unze fein) 140s je Unze oder um
160 . 160 beinahe 70 v. H. na-
w0} qu tiirlich groBe Gewinne
‘o ML " ergeben, die aller-

f\/" i — dings auch  einer
o 7 \J/m, e hdheren Besteuerung
) vy 120 unterlagen. Nur ‘weil
ml J \r/ _ e dle Grubengeselischaf-
ten ihre hochwertigen
Erze und die leichter
or 1 auszubeutenden Erz-
sl gt et Lbggls gl e | adern fiir dle Zukunft
aufgespart haben, hat
- sich die Ausbeute-
steigerung in so engen Grenzen gehalten. Es sind alle Voraussetzungen
fiir weitere Steigerungen vorhanden, und nach den Berichten der fiithrenden
Gruhengeselischaften sind die Grundlagen fir eine wesentliche Steigerung
der Ausbeute in den nédchsten dJahren schon gelegt worden.

Der Umfang der russischen Erzeugung ist nur anndhernd bekannt, denn
die Sowjetbehdrden veréffentlichen keine Zahlen iiber den Gesamtbetrag des
allishrlich gewonnenen Goldes, sondern gehen nur die Steigerung in v. H.
von einem Jahr zum anderen an. Fiir das Jahr 1936 wird eine Steigerung
von 26 v. H. genannt, die unter Zugrundelegung friherer Schétzungen zu einer
Ziffer von 7,35 Millionen Unzen als Erzeugungsmenge fiir dieses Jahr fihrt.
Es schelnt, daB der Fiinfiahresplan, soweit der Goldbergbau in Betracht kommt,
bereits Ende 1936 durchgefiihrt war und somit ein Jahr eingespart wurde.
In Sibirien und Mittelasien sind in den letzten Jahren neue Goldbergbaubezirke
entstanden, von denen einige eine Bevélkerung von {iber 25.000 Képfen haben.
Uber 750.000 Arbeiter und 12.000 ausgebildete russische ingenieurs sollen im
Goldbergbau beschéftigt sein.

In den Vereinigten Staaten steigt die Golderzeugung ebenfalls rasch an;
die Ausbeute im Jahre 1936 war 19 v. H. hoher als die des Jahres 1935 und

109 — 100

Golderzeugung in den 1929 1936 Steigerung
hauptséchlichsten Landern - in v. H,
in Tansend Unzan fein

Sidafrika . . . ... . ... 10.412 11.339 + 8
UdSSR ... ....... 1.085 7.350 + 577
Vereinigte Staaten von Amerika®* 2.208 4,295 + 95
Kanada . .. ... ..... 1.928 3.721 + 93
Australien . . . . . . .. .. 426 1.199 + 181
Mexiko . ... ... . ... 652 755 + 16
Japan . . ... ... L. 335 676 + 102
Rhodeslen . . . . . . . . .. 562 802 + 43
Andere Lénder . . . . ., . 2.065 5117 + 148
Zusammen 19.673 35.254 + 79

* EinschiieBlich Philippinen.
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beinahe doppelt so groB wie im Jahre 1929, Auch in Kanada steigt die Erzeu-
gung infolge neuer Goldfunde und der Ausbeutung in Gebieten, die bisher
unzuganglich waren, jetzt aber im Luftverkehr erreichbar sind. Seit 1929 hat
sich die Ausbeute nahezu verdoppelt und beinahe die gleiche Steigerung wie
in den Vereinigten Staaten gezeigt. Die vorstehende Aufstellung zeigt fir die
Haupterzeugungsgebiete die iatséchliche Ausbeute und ihre Steigerung von
1929 bls 1936.

Von der Gesamtgoldausheute der Welt im Jahre 1929 stammten 72 v. H.
aus Landern des britischen Reichs, im Jahre 1936 aber nur 53 v, H. Der
Riickgang ist auf die Verminderung des Anteils von Sidafrika zuriickzufilhren,
dessen Erzeugung im Jahre 1929 sich auf 53 v. H. und im Jahre 1936 auf
32 v. H, der Welterzeugung belief.

AuBer dem Gold, das 1936 aus der laufenden Erzeugung gewonnen wurde,
ist eine Menge im Werte von 437 Millionen Schweizer Goldfranken aus dem
Osten verschifft worden; das bedeutet einen Rickgang gegeniiber dem vor-
hergehenden Jahr, wie sich aus der folgenden Ubersicht ergibt:

Indien China Hongkong Zusammen
Gold aus dem Osten
in Millionen Schweizer Goldfranken

1931 477 54 63 594
1932 1.014 118 59 1.19
1833 653 74 166 827
1934 706 54 68 828
1935 495 43 34 572
1936 an 37 29 437

Zusammen 3.6 as0 353 4.449

Ein wesentlicher Riickgang ist wiederum bei den Verschiffungen aus
Indien- eingetreten, und die Verschifiungen aus China und Hongkong sind
ebenfalls kleiner geworden. Aller Wahrscheinlichkeit nach wird die Gold-
bewegung aus dem Osten bald zum Stillstand kommen, wenn sie nicht gar
in das Gegenteil umschlagt. Die Erhéhung des Goldpreises in Landes-
wihrungen bt nicht mehr den gleichen Reiz aus wie in den Jahren, die
unmittelbar auf die Entwertungen des Jahres 1931 folgten, und die Besserung
der Wirtschaftslage setzte den sogenannten Notverkdufen ein Ende. Aus Java
wird berichtet, daB wieder Goldmiinzen von den Eingeborenen aufgenommen
werden, Es mag auch erwdhnt werden, dafl nach den vier Jahren, wahrend
denen Indiens jahrliche Silberaufnahme nur durchschnittlich 10 Millionen Unzen
betrug, die Silberaufnahme im Jahre 1936 plétzlich auf schétzungswelse 100 Mil-
lionen Unzen gestiegen ist, ein Beweis fiir eine erneute Nachfrage nach
Edelmetallen im Osten,

Dem wadhrend des Jahres neu gewonnenen Gold muB in erster Linie
der Betrag gegeniibergesteilt werden, der firr kunst- und andere gewerbliche
Zwecke gebraucht worden ist. Es ist geschétzt worden, daB in der Zelt von
1920 bis 1929 etwa 20 v. H. der jéhrlichen Golderzeugung fiir solche Zwecke
in Anspruch genommen wurden. W#ahrend der Krise ging der Betrag des
fiir gewerbliche und kiinstlerlsche Zwecke verwendeten Goldes nicht nur



— 4 -

zuriick, sondern es stieg auch der Betrag des aus dem Ankauf alter Schmuck-
sachen usw. wiedergewonnenen Goldes. In den Vereinigten Staaten, einem
Land, fiir das ziemlich volilstandige Zahlen vorliegen, wurde fir das Jahr
1934 der gewerbliche Goldverbrauch mit 14 Miillonen und die Wiedergewinnung
von altem Gold mit 62 Millionen Dollar angegeben; die entsprechenden Ziffern
fir 1935 waren 26 Millionen und 32 Millionen Dollar. Mit zunehmendem Wohl-
stand mag der gewerbliche Goldverbrauch weiter gestiegen und im Jahre 1936
wohl nicht vollstindig aus wiedsrgewonnenem alten Gold gedeckt worden sein;
der neubendtigte Betrag ist aber wahrscheinlich noch immer unbedeutend.

In GroBbritannien wird der gewerbliche Goldverbrauch auf jahrlich etwa
2 Millionen Pfund Sterling geschétzt, und in den lefzten Jahren ist dieser
Betrag durch altes Gold gedeckt worden, das von der Bevilkerung hergegeben
wurde. In Frankreich ist der gewerbliche Goldverbrauch etwas gréBer; er
wird fiir die beiden letzten Jahre auf 25.000 Kilogramm oder etwa 85 Millionen
Schweizer Goldfranken {éhrlich geschatzt (mehr als was durch Einziehung
alten Goldes gedeckt wurde). In Deutschland ist der Verbrauch von neuem
Gold fiir 1936 auf etwa 30 Millionen Reichsmark geschétzt worden. Fiir andere
Lander sind nur unvolistindige Angaben vorhanden; es kann allerdings mit
Sicherheit angenommen werden, daB der Weltverbrauch von Gold durch die
Industrie 190 Mililonen Schweizer Goldfranken nicht (bersteigt, was etwa
5 v. H. der laufenden Golderzeugung ausmacht. Es ist mdglich, daB in den
kommenden Jahren der gewerbliche Bedarf an Gold etwas steigen wird, es
ist aber unwahrscheinlich, daB die Vorkriegszifiern wieder erreicht werden.
Beim Frauenschmuck scheint ein deutlicher Wandel in der Mode eingetreten
zu sein, insofern als Goldgegenstinde weniger belisbt sind und entweder durch
billigen Schmuck, der oft gewechselt werden kann, oder durch Platin fir die

teureren Geschmacksrichtungen ersetzt werden. -
Millionen

Schwelzer Goldfranken
Der Betrag des aus der Neuerzeugung im Jahre 1936 zur Ver-

figung stehenden Goldes . . . . . . . . .. .. .. e e 3.777
erhdht durch Verschiffungen aus dem Osten in Héhe von. . . . . . 437
aber verringert durch den vom Kunsigewerbe und von der Industrie
aufgenommenen Betrag, ndmlich . . . . . ... ... ..... —190
ergibt soinsgesamt . . .. . . . . .. . .. L s e e 4,024

Diese 4.024 Millionen Schweizer Goldfranken entsprechen etwa 270 Mil-
licnen Pfund Sterling oder 1.300 Millionen Dollar. Der fir Wahrungszwecke
verflighare Betrag war im Jahre 1936 sogar noch groBer, denn es wurden (ber
1 Milliarde Schweizer Goldiranken aus der Enthortung gewonnen,

2. DIE GOLDENTHORTUNG.

Eine der merkwiirdigsten durch die Krise hervorgerufenen Erscheinungen
war das gleichzeitige Auftreten einer starken Goldenthortung im Osten und
einer ausgedehnten Hortung im Westen. Von 1931 bis Ende 1936 wurden nahezu
4,5 Milliarden Schweizer Goldfranken (gleich 42 Millionen Unzen) aus Indien,
China und Hongkong verschifft, was einer 2l;jihrigen Goldgewinnung vor
der Krise entspricht. Aus vielen Griinden war es einigermalBlen schwierig,
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genaue Zahlen {iher das seit 1931 im Westen gehortete Gold zu erhalten, wenn
auch geniigend Angaben vorliegen, die es erméglichen, sich ein allgemeines Bild
von der Hortungs- und Enthortungsbhewegung in diesen dJahren zu machen.
Fir einige Ldnder konnten in der letzten Zeit vollstindigere Angaben heschafft
werden: fiir Frankreich werden gewisse Einzelheiten in der folgenden Aui-
stellung gegeben, die die Goldbetrige zeigt, die in der Zeit vom Juni 1931
bis September 1936 die franzdsische Bevélkerung von der Bank von Frankreich
gekauft und an sie verkauft hat, sowie die Betrage, die privat ein- und aus-
gefiihrt worden sind. Die in der Aufstellung angefiihrten Zahlen sind errechnet
worden, indem von den Goldbewegungen bei der Bank von Frankreich und
~durch dle Zollaimter alle diejenlgen abgesetzt sind, von denen bekannt ist,
daB sie fiir auslandische Rechnung vorgenommen wurden (auslandische
Markte, Zentralbanken oder Wahrungsfonds).

Gold, das an die 1931 1936 |7y sam-
franzislsche Bevdlkerung | Quni- | 1982 1933 1934 1835 | (Januar- men
gelangte oder von ihr Dez.) Sept.)
abgestoBen wurde in Millionen franzisischen Franken — Kurswert von 1928

bei dey Bank von Frank-
reich

von der Bank gekauftes Gold 858 618 | 3.477 631 | 2.243 395 | 8.222
an die Bank verkauftes Gold 80 443 788 | 1.035 455 597 | 3.308

+ 778 |+ 175 (42,689 |— 404 (+1.788 |— 202 |1-4.824
durch die Zolldmter

eingefiihrtes Gold ., . . . . 1.274 | 2.836 | 2.412| 1.805( 1.835( 2.37%[ 12.541
ausgefiihrtes Gold . . . . . 382 607 | 2546 | 2.638) 2.089 | 1.714| 9.926
+ 892 |-2.229 }— 134 j— 833 |— 204 |4+ 665 |+2.615

UberschuBl. . ., . |+1.670 14+2.404 |42.555 [—1.237 |41.584 |-+ 463 (4-7.439

+ bedeutet Zunahme des Galdbesitzes der Bevilkerung ; — badeutet Abpahme des Goldbesitzes der Bevblkerung.

Die Goldhortung in Frankreich setzte im Sommer 1931 ein und hielt bis
zur Abwertung Im Jahre 1936 mit einer Unterbrechung im Jahre 1934 an, als
sich nicht nur der Goldbestand der Bank von Frankreich um 4.532 Millionen
Franken vermehrie, sondern, wie aus der Aufstellung ersichtlich ist, der Betrag
des im Lande gehorteten Goldes um iber eine Milliarde abnahm. Fiir die
Zeit vom Juni 1931 bis September 1936 beliet sich der Betrag des durch die
Bevglkerung von der Bank von Frankreich oder aus der Einfuhr erworbenen
Goldes auf 7.439 Mlllionen Franken (der alten Paritdt}. In diesem Betrag ist
allerdings das vom Kunst- und sonstigen Gewerbe aufgenommene Gold ent-
halten, das fir die Berichtszeit auf etwa 2 Milliarden Franken (auBer dem
wiedergewonnenen alten Gold) geschatzt wird. Es verbleibt somit ein Betrag
von etwa 54 Milliarden franzdsischen Franken, der als Hbéchstziffer des in
Frankreich bis zum 30. September 1936 gehorteten Goldes angenommen werden
kann. Erwéhnt sei noch, daB sich nur noch unbedeutende Betrige der vor
dem Kriege ausgegebenen Goldmiinzen im Besitz der Bsvélkerung befinden,
und daBl der Goldschmuggel iber die Grenzen kaum einen nennenswerfen
Umfang angenommen haben kann,
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Wahrend der ersten neun Monate des Jahres 1936 nahm das im Besitz
der franzosischen Bevdlkerung befindliche Gold weiter zu, nach der Abwertung
Ende September schlug die Bewegung aber in ihr Gegenteil um, Bekanntlich
machte das neue Wahrungsgesetz mit einlgen Ausnahmen die Goldablieferung
allen in Frankreich ansassigen Personen und Gesellschaften zur Pflicht. Von
Anfang Oktober 1936 bis Marz 1937 betrugen die Goldverkéufe aus Privat-
besitz an den Wahrungsfonds sowie die Anmeldungen von Kaufleuten und
Gewerbetreibenden nahezu 40 v. H. des schitzungsweise in Privatbesitz inner-
halb Frankreichs befindllchen Goldes.

In den letzten Monaten des Jahres 1936 kam in der Schwelz ein Betrag
von etwa 150 Millionen Schweizer Goldfranken aus Goldhorien zurick und
in den Niederlanden ein Betrag in Hohe von etwa 120 Millionen Schweizer
Goldfranken, Fiir andere Lander sind weniger genaue Angaben vorhanden;
bekannt ist aber, dafl die Goldenthortung am Londoner Markt im letzten Viertel-
jahr 1936 in ziemlich groBem MaBstab vor sich ging. In seinen Erlduterungen
zu der Zahlungsbilanz GroBbritanniens filr 1936 erklart das Board of Trade
Journal: ,,es ist nach den verdffentlichten Ausfuhrziffern wahrscheinlich, daB
ein Teil des Goldes, das frither nach England zur Aufbewahrung fiir aus-
landische Rechnung gesandt worden ist, nach der Abwertung der Goldblock-
wéhrungen Ende September wieder heimgebracht worden ist''. Es scheint
sicher, daB wiahrend des Jahres 1936 insgesamt ein Betrag von mindestens
einer Milliarde Schweizer Goldfranken aus frilher angesammelten Goldhorten
in Europa zuriickflod.

Die Enthortungsbewegung hielt in den ersten Mcnaten des Jahres 1937
an und spiegelte, wie bemerkt werden mag, eine verédnderte Einstellung der
Bevblkerung zu der Anlage von Ersparnissen in Gold wider. Es wird die Tat-
sache mehr bericksichtigt, daB sich Gold nicht nur nicht verzinst, sondern dai3
selne Hortung mit Kosten fiir das Misten von Schrankfachern usw. verbunden
ist; eine andere Uberlegung, die mitspricht, sind die gesteigerten Moglich-
keiten, in einer Zeit anziehender Borsenkurse an Kapitalanlagen zu verdienen.
Zudem glaubt man, daBB Gold nicht mehr die gleiche Sicherheit bietet wie
in der Vergangenheit. Auf Grund der im Jahre 1934 in den Vereinigten Staaten
angenommenen Gesetze muBte das im Lande vorhandene Gold an die Regie-
rung abgeliefert werden und wurde nur zum alten Kurswert bezahlt. In Frank-
reich muBte nach der Abwertung im Jahre 1936 das im Besitz von im Lande
ansdssigen Personen und Korperschaften befindliche Gold zum friheren
Kurswert des Franken abgeliefert werden, wahrend z. B. fir Besitzer
von Devisen eine solche Verpflichtung nicht bestand. Wenn auch den fran-
z6sischen Goldbesitzern spater der volle Markipreis gezahit wurde, so bleibt
doch die Erinnerung an die urspriingliche Vorschrift wach, und es ist nicht
iberraschend, dal zur Zeit Anlagen in Noten und Einlagen bei ausldndischen
Banken dem Horten von Gold vorgezogen wird., In diesem Zusammenhang
mag erwihnt werden, daB der Notenumlaut der Bank von England im dJahre
1936 um efwa 50 Millionen Pfund Sterling gestiegen ist, wovon schatzungs-
weise vielleicht 25 Millionen Pfund Sterling im Ausland gehortet wurden, und
daBl man auBerdem in Europa zur Hortung amerikanischer Bollarnoten {iberging.
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3. DIE GOLDBEWEGUNGEN ZU DEN ZENTRALBANKEN
UND ANDEREN WAHRUNGSSTELLEN.

Der Gesamtgoldbetrag, der im Jahre 1936 fir Wahrungszwecke zur Ver-
filgung stand (aus laufender Goldgewinnung, Verschiffungen aus dem Osten
und Ablieferungen aus Goldhorten im Westen, unter Beriicksichtigung des kunst-
und sonstigen gewerblichen Bedarfs), erreicht einen Betrag von 5 Milliarden
Schweizer Goldfranken. Wohin ist dieses Gold gegangen?

Etwa 3,3 Milliarden Schweizer Goldfranken entfallen auf die Vermehrung
der ausgewlesenen Goldbestinde von Notenbanken und Regierungen, die im
Jahre 1936 von etwa 89 Milllarden auf 72,3 Milliarden Schweizer Goldfranken
gestiegen sind. Hiernach verbleiben wenigstens 1,7 Milllarden Schweizer
Goldfranken, von denen angenommen werden kann, dall sie Wahrungsaus-
gleichsfonds und anderen nichtausgewiesenen Bestinden von Wi&hrungs-
behérden zugeflossen sind. Da keine Angaben iiber diese Fonds vertffentlicht
worden sind, ist es unmoglich, im einzelnen den Verbleib des Goldes anzu-
geben. Die Statistiken {iber die Goldbewegungen zwischen den verschiedenen
Léandern geben nur einen geringen Anhalt. Seit den Wahrungsanderungen
Ende September 1936 haben die AuBenhandelsausweise Frankreichs und der
Niederlande keine Angaben iber dle Ausfuhr und Einfuhr von Gold gebracht;
und selbst wo Handelsziffern zur Verfligung stehen, mufl doch die folgende
Bemerkung des Board of Trade in seinen Erlduterungen zu der Zahlungs-
bilanz Englands fiir 1936 beriicksichtigt werden: , bei der gegenwdrtiy so haufig
bestehenden Ubung, Gold zu kaufen und es im Verkaufslande zu belassen,
anstatt es sofort nach dem Land zu senden, dem es gehdrt, fallen die wirk-
lichen Goldbewegungen zeitlich nicht ohne weiteres mit den Geschatien
zusammen, die ihnen zugrundeliegen®'. Allerdings sind einzelne Goldiber-
weisungen an staatliche Wahrungsfonds bekannt geworden und geben Auf-
schluB (ber die Auinahme von Gold widhrend des Jahres.

1.) Am 2. Oktober 1936 belief sich der Goldbestand der Bank von Frank-
reich auf 50.218 Milllonen franzdsische Franken zum alten Kurswert oder auf
67.275 Mlllionen Franken nach der Aufwertung, so daf sich ein Buchgewinn
von 17.057 Millionen Franken ergab. Von diesem Gewinn bhehielt die Bank
von Frankreich auf Grund verschiedener Versinbarungen etwa 7 Miilliarden in
ihrem Goldbestand; die verbleibenden 10 Mlilliarden Franken Gold wurden dem
Wihrungsstabilisierungsfonds  {iherwiesen, und statistisch gesprochen ver-
schwand dieser Betrag aus dem ausgewiesenen Goldbestand der Bank und
ging auf den nichtausgewlesenen Goldbestand des Regierungsfonds iber.
tm Oktober wurden von dem Fonds 7 Milliarden an die Bank zuriickverkauft,
Ende November verringerte sich aber der Goldbestand der Bank um 4 MI-
liarden ~— das aus der Bank herausgenommene Gold belief sich somit auf
7 Milliarden Franken oder etwas iber eine Mllliarde Schweizer Goldfranken.
Es ist bekannt, daB der franzésische Wahrungsfonds in den beiden letzten
Monaten des Jahres 1936 einen Tell seines Goldbestandes zur Riickzahlung
des von der Regierung im Februar 1936 in London aufgenommenen Kredites
und zur Stitzung des Franken verwendet hat; trotzdem besaB er am Jahres-
ende noch immer einen Teil des lhm zugeteilten Goldes.
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2.} Nach Erlal des hollandischen Goldausfuhrverbots Ende September
1036 wurde der Goldbestand der Niederlandischen Bank nicht aufgewertet.
Dagegen gab die Bank gegen Staatspapiere Gold im Werte von 100 Millionen
Gulden ab (ein Betrag, der etwa 210 Millionen Schweizer Goldfranken ent-
spricht), und dieses Gold wurde dem neuerrichteten Wéhrungsausgleichsfonds
zur Verfligung gestellt. Im letzten Viertel des Jahres 1936 erwarb der Fonds
durch Kaufe auf verschiedenen Markten weiteres Gold; ebenso erhdhte die
Niederlandische Bank ihren Goldbestand; der Fonds behielt bis zum Jahres-
ende die 100 Millionen Gulden, die ihm bei seiner Errichtung iiberwiesen
worden waren,

Varlust (—) Verlust (-}
e ,Tusgeufledsene Ende Ende o 1y Ende NN
nde n
oldbestande vo 1934 1935 | yanrend des 1936 wahrend des
Notenbanken wund Jahres 1935 Jahres 1936
Regierungsn in Millionen Schweizer Goldfranken
Gruppé 1: Frankreich . ., . 16.675 13.455 — 3.220 9,168 — 4.287
Spanien. . . . . 2.268 2.255 — 13 1.6O0D* - 665
Itatien ., . . . . 1.585 az6 — 759 638 — 168
Tschechoslowakei 343 344 + 1 279 - G5
Deutschland . . ige 192 + 4 141 - 8l
Polen . . . ... 293 258 - a5 228 - 0
Sbtdafrika . . . . &62 649 + B7 621 - 28
Griechenland . . 122 104 - 18 78 - 26
Uruguay . . . . 249 226 - 23 200 - 17
Australien . . . . 13 13 0 5 _ a
Kanada . . . . . 669 578 ) 575 - 3
Ekvador . . .. 16 13 — 3 11 — 2
Zusammen 22083 18.913 — 4.070 13.553 — 5,360
Gruppe 2: Albanien , . . . 7 a + 1 8 4]
Algerien ., . ., . 43 43 «] 43 0
Argentlnien . . . 1.235 1.235 1] 1.235 Q
Osterreich . 139 140 + 1 140 Q
Bolgisch-Kongo . g 9 0 8 1]
Chila . . . .. . 90 + 1 90 1]
Danemark . 185 164 - 2 164 [v]
!grpten ..... 165 165 Q 165 o
Estland . . . . . a4 40 + 6 40 [+
Indian . . . .. 840 840 1] 840 [}
Lettland . . . . 46 46 4] 46 2}
Neuseeland . . . 76 71 — 5 7 0
Zusammen 2.868 2.851 17 2.851 0
Gruppe 3: Portugal . . . . 208 1] 209 + 1
Bulgarien . . . . 58 (<] + 2 62 -+ 2
Marokke , . . . 22 22 0 24 + 2
Danzig . .. .. 24 12 12 17 i [
Ungarn . ., . . T ki o] 76 5
-] (T R 57 5a + 1 64 6
Kolumbian . 59 48 — 1" 58 10
Tirkel . . ... &7 72 :I: 5 83 11
Rumiinien . 319 33s 16 350 + 15
Jugoslawien . . . 163 131 — 32 148 I 17
Niederl.-Indion . 167 — &9 185 i
Litaven . . . . . 27 19 — g 38 19
Norwegen . . . . 187 257 70 200 I 42
Finnland ., . . . 42 62 20 106 44
Belgien . . . . . 1.837 1.857 20 1.934 77
Japan. . . ., . . 1.205 1.302 a7 1.416 :t 114
Niederlande . . . 1.754 1.340 - 414 1.499 + 159
Schweden . . . . 488 566 + 78 7358 4+ 169
Schwalz . . . . 1.910 1,389 — 521 2.006 4+ 617
UdESR .. .. 2.277 2.569 4 202 3.535 ¢ 966
GroBbritannien . 4.850 5.046 + 196 7o :I: 2.865
VereinigteStaaten
von Amerika . 25216 30.202 -+ 5.778 34.439 + 3.447
Zusammen 41.077 46.583 + 5.506 55,194 + 8.811
Gesamtsumme ** | | 67.300 69.000 +1.700 72.300 - 3.300

* Geschitzt. ** Zum Teil geschitzt; einschliaBlich ,,Sonstige Lander”.
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Ende 1936 besaBen so der franzdslsche und der hollindische Wahrungs-
fonds Gold, das ihnen aus den Bestinden der Bank von Frankreich oder
der Niederldndischen Bank zur Verfiigung gestellt worden war, und der Betrag
dieses in ihrem Besitz befindlichen Goldes erklart den Verbleib eines Teils
der 1,7 Milliarden Schweizer Goldfranken, die im Jahre 1936 den Wéhrungs-
fonds und sonstigen nichtausgewiesenen Bestinden von Wahrungsbehérden
zuflossen, Abgesehen von diesen bekannten Sonderzuweisungen erhGhte sich
im Jahre 1936 aber auch der nichtausgewiesene Gesamtgoldbestand der
verschiedenen Wahrungsfonds.

Die ausgewiesenen Bestdnde der Notenbanken und Regierungen
bilden noch immer den weit iiberwiegenden Teil der Wahrungsgoldbestinde der
Welt. Um einen Uberblick liber die Veréinderungen der Wéhrungshestande im
allgemeinen zu ermdéglichen, werden in der Aufstellung auf Seite 48 die Gold-
hestinde der einzelnen Laénder am Ende der Jahre 1934, 1935 und 1936 nach
den Ausweisen aufgefithrt, wobei die Lander in drei Gruppen eingeteilt sind:
Lander, deren Goldbestand wéhrend des Jahres 1936 zuriickging (Gruppe 1),
Lénder, bei denen so gut wie keine Anderung im Goldbestand eintrat (Gruppe 2),
und Lander, in denen ein Zuwachs zu verzeichnen war (Gruppe 3).

Bei den Goldblocklindern muBl man unterscheiden zwischen der Zeit vor den
Wihrungsanderungen, die die ersten neun Monate des dJahres 1936 umfaBl,
und dem zwelten Abschnitt, der sich iber die letzten drei Monate erstreckt.

Goldbestande Frankreich Niederlande Schwelz
Zahlen am Monatsend
in Millionen ¢ Gold-  |Zupabme (4)| Gold- |[Zwnshme({+)| Gold- Zunabme (1)
bestand | Abnshme {-}| bestand |Abrsbmeo (-}] bestand | Aboabme (-
Franken zu Gulden zu Franken zu
1936 $,05395 g Faingold 0,6048 g Feingold 40,2903 g Feingold
Januar . ., . . o 0 o L e e 65223 | — 1.041 670,7 + 27,3 1.988,8 — 00
Februar . . . . ... ... ... 85,789 5 680,3 + 96 1.445,2 + 564
Marz. . . ...« v 83.07 — 1,872 713,6 + 33,3 1.508,56 + 63,3
April . . . .. o .. Lo 60.768 — 3.149 7100 - 3.6 1.516, + 7.9
- 1 57.022 - A.746 640, — 69,8 1.483,5 - 32,9
dund Lo Lo 54.341 — 2681 594, — 46,0 1.407,0 — 76,5
Juli . Lo e s 54.942 + 60 651,2 + 57,0 1.440,6 + 39,6
August. . . . . . . . o ... 54.511 — 431 £82,2 + 31,0 1.496,7 + 56,1
ptember . . . . . L L L. 50111 — 4.400 569,8 — 12,4 1.653,7 + 670
Bewegung bis Ende Sept. —16.153 + 26,4 +165,9
Franken zu Guiden zu Franken zu
0,0441 g Felngold 0,5048 g Feingold 0,215 g Faingold
Oktober . . . . . .. ... .. .] 64,369 569,9 2.408,4 +3104
November . . . . ... ... .., 64,3580 569,29 2.501,0 +172,6
Dezember . . . . . . .. .. .. 60.359 — 4,000 719,6 +148,7 2.708,0 +128,0
Bewsgung im letzten Viertel-
JaRE v v e e e — 4,000 +149,7* +811,0*

* Aufier den Golderwsrbungen des Wihrungsfonds.

Bei den Goldbewegungen dieser drei Linder besteht der auffallende
Unterschied, daB in den ersten neun Monaten des Jahres die Niederlandische
Bank und die Schweizerische Nationalbank ihren Goldhestand erhdht haben,
wahrend die Bank von Frankreich im Endergebnis einen sehr schweren Gold-
verfust erlitten hat, der nur zu einem verhaltnisméBig geringen Tei! auf einem
Fehlbetrag in den laufenden Posten der Zahlungsbilanz beruht. Wahrend
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des Jahres 1936 ging der Goldbestand der Bank von Frankreich jeden Monat
zuriick, auBer im Februar, als der Erlds der vom franzdsischen Schatzamt in
London aufgenommenen Anlethe von 40 Millionen Pfund Sterling zur Verfiigung
stand, und im Juli, als ein gewisser RickfluB franzdsischer Gelder eintrat.
Dieser war allerdings von kurzer Dauer; im August schlug die Bewegung
wieder um, und der Goldverlust in den ersten dreicinhalb Wochen des
Monats September 1936 war der schwerste, den die Bank je erlitten hat.

Das unmittelbare Ergebnis der Abwertung des franzisischen Franken
im Herbst 1936 war die Abwicklung der umfangreichen Terminverbindlichkeiten,
und dies fithrte an sich schon zu einer Rickbewegung der Gelder zum fran-
zdsischen Markt. MNach einer kurzen Unterbrechung in der zweiten Halfte
des Oktober, in der es keine deutliche Bewegung weder in der einen noch
in der anderen Richtung gab, wurden franzdsische Gelder erneut ins Ausland
(bertragen, und diese Bewegung hielt bis in die ersten Monate des Jahres
1937 hinein an. Trotz des von den franzdsischen Eisenbahnen aufgenommenen
Kredits von 40 Millionen Pfund Sterling verschérfte sich die Bewegung im
Februar und in den ersten Tagen des Marz, die Lage entspannte sich erst,
nachdem in der zweiten Woche dieses Monats verschiedene MaBnahmen ein-
geleitet worden waren. Diese MaBnahmen umfaBten die Zahlung des vollen
Preises fir Gold und die eriolgreiche Auflegung 2weler ,,Abschnitte’* der
»Anleihe der Nationalen Sicherheit*, die in besfimmten auslandischen
Wahrungen riickzahlbar ist.

In der Schweiz setzie der Verkauf von Gold aus privaten Horten und
der RickfluB von Geldern aus dem Auslande unmittelbar nach der Abwertung
des Franken ein. Die Schweizerische Nationalbank und der Wihrungsfonds
erwarben im Laufe weniger Monate Gold in einem Betrage von (ber 500 Mii-
lionen Schweizer Goldfranken. Da die Kurse der Aktien und festverzinslichen
Papiere an den schweizerischen Bérsen gleich nach der Abwertung sehr rasch
stlegen, war fiir ausliandisches Kapital der Anreiz, Anlage in schweizerischen
Wertpapieren zu suchen, sehr gering; tatséchlich wurden auch nur wenige
soicher Kapitalanlagen vorgenommen. Am Jahresende hoérfe der RickfluB
schweizerischer Gelder auf, und zu Beginn des Jahres 1937 waren sogar einige
Anzelchen fiir eine erneute Ausfuhr schweizerischen Kapitals zum Ankauf
von Wertpapieren in den Vereinigten Staaten und anderswo vorhanden.

In den Niederlanden zeigte nach der Abwicklung einiger Terminverbind-
lichkeiten in der ersten Ha&lfte des Monats Oktober 1936 die Bewegung am
Devisenmarkt eine Zeitlang keine bestimmte Richtung; bald aber setzte aus
dem Ausland eine Nachfrage nach Gulden zum Ankauf hollandischer Wert-
papiere ein. Allmahlich begannen die Hollinder selbst, Gelder, die vorher
ausgefilhrt worden waren, ins Land zuriickzubringen, und gegen Ende des
Jahres und zu Beginn des Jahres 1937 wurde der RuckfluB sehr stark. Der
vom Wihrungsfonds erworbene Goldbetrag ist nicht bekanntgegeben worden;
die Niederlindische Bank aber erhdhte ihren Goldbestand von 69,8 Mlllionen
Gulden am 28. September 1936 auf 919,5 Millionen Ende Mérz 1937,

Die groBen von der Schweiz und den Niederlanden aufgenommenen
Goldmengen haben zu keinerlei Spannungen auf den auslindischen Gold-
markten gefiihrt, denn ganz abgesehen von den MaBnahmen der verschiedenen
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Waihrungsfonds standen dberreichliche Goldmengen nicht nur aus der wach-
senden Golderzeugung, sondern auch aus dem GoldabfluB aus Frankreich und
aus der Goldenthortung zur Verfiigung. Im letzten Vierteljahr 1936 nahmen die
Goldbestdnde GroBbritanniens und der Vereinigten Staaten sogar bedeutend zu.

Wenn man sich einen wirklichen Begrift von der Goldmenge, die Im
Jahre 1936 untergebracht werden mufite, machen will, muB man nicht nur
den Befrag von mindestens § Milliarden Schweizer Goldfranken beriicksichtigen,
der aus der laufenden Erzeugung, aus den Verschiffungen aus dem Osten
und der Enthortung im Westen kam, sondern auch das Gold, das aus den
Bestinden der Bank von Frankreich und anderer Zentralbanken stammte.
In den ersten neun Monaten des Jahres 1936 hat die Bank von Frankreich
16.153 Millionen Franken zum Kurswert des Jahres 1928 verloren, und in den
letzten drei Monaten wurden 4 Milliarden Franken zu je 0,0441 Gramm Feingold
an den Wahrungsfonds zur Rickzahlung des Londoner Kredites iibertragen,
was insgesamt 3.888 Millionen Schweizer Goldfranken ausmacht; zusammen
mit dem Gold von anderen Zentralbanken wurden daher ungefihr 10 Milliarden
Schweizer Goldfranken untergebrachf,

Es ist zu beachten, daB die Sowjetwdhrungsbehérden so gut wie das
ganze im Jahre 1936 im Geblet der UdSSR gewonnene Gold behislten.
Elnige bedeutende Verkdufe wurden allerdings im Frihjahr 1937 vorgenommen.
Von dem Gold, das 1936 in den inter-
nationalen Verkehr gebracht wurde, er-

Die wichtigsten Goldhewegungen

(in MIIIionleT E‘:jcal1hwreeiz:r9?'=‘soldfranken) warben das meiste die Bank von Eng-

Herkunit Verbleib land und das amerikanische Schatzamt;

es folgen sodann der GréBe nach dle

Kaufe der schweizerischen und nieder-

Bank von England landischen Wiahrungsbehdrden, Soweit

Neues Gold 2865 Angaben vorhanden sind, wurde das

4024 Gold untergebracht, wie das neben-
stehende Schaubild zelgt.

Der Goldbestand der Bank von

[~ Enthorfung | Amerikanisches England, dessen Zunahme um 113,6 Mil-

Serung? Schatzamt llonen Pfund Sterling zur alten Paritéit

oder um efwa 188 Millionen Pfund Ster-
ling zu den jeweiligen Marktpreisen des
Tages, an dem das Gold von der Bank

1973

,Neues Gold” umfalt Erzeugung 2uziiglich ¥Yerschif-
iungan aus dem Osten unter Abzug des gewerblichen

adarfs.
»Enthortung® bezieht sich nur auf Horte im Westen.

Russische Staatsbank
Bank von Frankreich (Shiong) erworben wurde, bewertet wird, hat den
3888 Schweiz Nafionalbank gréBeren Teil der Goldeinfuhr des Lan-
' des, die sich, zu den jeweiligen Tages-
Sonstige Hotenbanken preisen berechnef, auf 228 Miilionen
Sonstige Nofenbanken “wa’}[‘.;';%’f"""s Pfund Sterling belief, aufgenommen.

Diese groBle Goldeinfuhr war nicht auf
elnen UberschuBB in den laufenden
Posten der Zahlungsbilanz zurlckzu-
fithren, denn nach den Schiétzungen des
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Board of Trade gab es bei diesen Posten einen Fehlbetrag von 19 Millionen
Pfund Sterling. Wenn sich auch im Verglelch zu 1935 die aus der Schifl-
tahet und den (iberseelschen Anlagen eingegangenen Betrige bedeutend er-
héht haben, so stieg doch der WareneinfuhriiberschuB um 73 Millionen Pfund
Sterling (hauptsichlich infolge gréBerer Rohstoffeinfuhren), wihrend die Silber-
ausfuhr um 13 Millionen Pfund Sterling fiel. Es sei noch hinzugefiigt, daB
sich die Zeichnungen auf neue Uberseeanlsihen am Londoner Markt im Jahre
1036 auf nur 32 Millionen Pfund Sterling beliefen, und daB sie wahrscheinlich
um mehr als das Doppelte aus Tilgungs- und Falligkeitsbetrégen Gberseeischer
Anleihen gedeckt wurden. Uberschiisse, wie sie sich méglicherweise aus
diesen Geschéften eorgeben haben und aus Gewinnen, dle wahrend des
Jahres aus An- und Verkdufen auslandischer Wertpapiere entstanden sind,
erklaren die Goldeinfuhr allerdings nur zum Teil; diese Einfuhr ist haupt-
sichlich auf riesige Kapitalbewegungen zuriickzuflihren, die die zunehmende
Anlage von auslandischem, namentlich franzésischem Kapital in London
widerspiegeln. , '

Der Goldbestand der Vereinigten Staaten hat im Jahre 1936 um 1,133 Mil-
lionen Dollar zugenommen; 102 Millionen stammten aus inlandischen Quellen
und 1.031 Millionen Dollar aus dem Auslande. Die tatséchliche Einfuhr betrug
allerdings 1.117 Millionen Dollar, aber 86 Millionen wurden fiir auslandische
Rechnung in Verwahrung genommen. Schon das dritte Jahr hintereinander
dbersteigt die Goldeinfubhr eine Milliarde Dollar; in ihr spiegelt sich die all-
gemeine Kapitalbewegung von auslédndischen Platzen nach den Vereinigten
Staaten wider. Bei den laufenden Posten der Zahlungsbilanz zeigte sich zum
erstenmal seit der Vorkriegszeit e¢in Fehlbetrag. Die Gesamtumsatze des
Handels und der Dienstleistungen, einschlieBlich der Zinsen und Gewinn-
beteiligungen, haben 1936 sinen Fehlbetrag von 132 Millionen Dollar ergeben,
gegeniber einem Uberschufl von 208 Millionen Dollar im Jahre vorher.
Die Umkehrung ist einerseits durch den Riickgang des Warenausfuhriber-
schusses von 236 Millionen Dollar im Jahre 1935 auf 34 Millionen Dollar
im Jahre 1936 zustandegekommen, andererseits durch die auf 128 Millionen
Dollar sich belaufende Erhdhung der Fracht- und Verschiffungskosten, der
Ausgaben der Reisenden und der Uberweisungen wvon Einwanderern. Die
Einnahmen aus Gewinnbeteiligungen und Anlagen hielten sich unverandert bei
375 Millionen Dollar zugunsten der Vereinigten Staaten. Infolge anhaltender
ausléndischer Kaufe von amerikanischen Aktien und infolge der h&heren
Dividendensatze, die im Laufe des Jahres erklart wurden, stiegen die Zins-
und Dividendenzahlungen an ausléndische Besitzer amerikanischer Wertpapiere
um 54 Millionen Dollar; diese Erhéhung wurde aber ausgeglichen durch eine
Steigerung der Einkiinfte aus amerikanischen Anlagen im Auslande.

Die ausgewiasenen Kapitalbewegungen nach den Vereinigten Staaten
beziffaerten sich auf 1.141 Millionen Doliar gegeniber 1.536 Millionen Dollar
im Jahre 1935. Dieser anhaltende KapitalzufluB erklért auch die groBe Gold-
bewegung nach den Vereinigten Staaten. Es ist bemerkenswert, daB die
beiden Linder, die im Jahre 1936 die gréB8ten Goldempfénger waren, in den
laufenden Posten ihrer Zahlungsbilanzen fiir dieses Jahr einen Fehlbetrag
aufwelsen,
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Auf die Erhéhung der Goldbestinde der Schweizerischen Nationalbank
und der Niederlandischen Bank ist bereits hingewiesen worden. Unter den
anderen Zentralbanken, die ihre Goldbestdnde Im Laufe des Jahres 1936 ver-
mehrt haben, steht an erster Stelle die Schwedische Reichsbank mit 169 Mil-
liohen Schweizer Goldfranken, teils aus dem Ankauf der inléndischen Gold-
erzeugung, teils aus der Einfuhr aus dem Ausland. Die Bank von Japan ver-
mehrte ihren Goldbestand um 114 Milllonen Schweizer Goldfranken aus An-
kufen von im Inland erzeugtem Gold und die Belgische Nationalbank um
77 Millionen Schweizer Goldfranken. 44 Millionen kamen zu den Bestidnden
der Bank von Finnland hinzu; wie im vorhergehenden Jahr hat die Bank auch
im Jahre 1936 einen Teil des Uberschusses der laufenden Posten der Zahlungs-
bilanz In Gold umgewandelt und ihrem Wahrungsbestand zugefihrt. Die Bank
von Norwegen konnte ihren Goldbestand ebenfalls erhohen — teilweise dank einer
Besserung der Zahlungsbilanz ihres Landes, Unter den baltischen Lindern hat
sich der Goldbestand der Lietuvos Bankas wéhrend des Jahres verdoppelt.

Der Goldbestand der Banca d’ltalia wurde nach der Abwertung Im Herbst
1936 neu bewertel und belief sich am Jahresende nach Ubertragung der
Buchgewinne an den Staat auf 3.959 Millionen Lire, gegenfiber 3.027 Millionen
am Ende des Jahres 1935. In Gold ausgedriickt, betrug der Riickgang
wéhrend des Jahres allerdings etwa 183 Millionen Schweizer Goldfranken.
Der Goldbestand der Reichsbank sank wvon 82,5 Millionen Reichsmark am
Ende des dJahres 1935 auf 66,5 Millionen am Ende des Jahres 1936; der
Rlickgang erklart sich hauptsdchlich aus dem inléndischen Goldbedart fiir
kunst- und andere gewerbliche Zwecke. Die Einfuhr und Ausfuhr von
Gold war nach der deutschen Zollstatistik wihrend des Jahres 1936 an-
nahernd ausgeglichen. Zu Beginn des Jahres 1937 erhdhte sich allerdings
die Einfuhr von Gold; dieses Gold stammte aus der Umwandlung des Erléses
von Devisen und einzelnen ausldndischen Wertpapieren, die auf Grund der
neuen Devisenverordnungen abgsliefert wurden.

Im Laufe des Jahres verringerten sich die Goldbestinde der Tschecho-
slowakischen Nationalbank um den Gegenwert von 65 Millionen Schweizer
Goldfranken und die der Bank Polski um 30 Millionen. In der Tschecho-
slowakei fanden nach der Entwertung Im Herbst keine besonderen Gold-
bewegungen statt. Endlich mull erwdhnt werden, dal aus Spanien infolge
des Birgerkrieges Gold ausgeflhrt wurde.

in Lindern, wo Devisenbewirtschaftungen eingefiihrt worden sind, ist
die Kapitalausfuhr auBer mit besonderer Genehmigung verboten; unter
diesen Umstanden ist in der Regel auch eine freie HKapitaleinfuhr aus-
geschlossen. Bei diesen Ldndern sind daher die Golidbewegungen noch immer
hauptséchlich der Niederschlag von Verdnderungen in den laufenden Posten
der Zahlungsbilanz; allerdings sind die in Betracht kommenden Betrige gering
im Vergleich zu den Goldbewegungen, die sich aus internationalen Kapital-
dbertragungen ergeben. Es ist zu bemerken, daB die so iibertragenen Gelder
nur zu seinem kleinen Teil aus Kreditgeschiften stammten; hauptsdchlich
stellten sie Kapital aus dem Besitz von Einzelpersonen oder Kdérperschaften
dar, fir deren Rechnung die Ubertragung vorgenommen wurde.
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4. REICHLICHE GOLDVORRATE FUR WAHRUNGSZWECKE.

Die groBen Goldbewegungen der letzten Jahre haben eine Reihe wvon
Fragen entstehen lassen, die die Aufmerksamkeit der verantwortlichen Wéh-
rungsbehdrden in den verschiedenen Léndern erregt haben. Abgesehen von
der Aufgabe, UbermiBige Schwankungen der Devisenkurse zu verhindern, mu@
der EinfluB beriicksichtigt werden, den ein Ein- oder Ausstrémen von Gold
auf die innere Wahrungs- und Kreditlage der betroffenen Lénder haben kann.
Ist der Goldzuflu zu einem Markt auf eine Bewegung von Geldern, die jeder-
zeit abgezogen werden kdnnen, zuriickzufihren, so kann es fir die Zentralbank
des die Gelder aufnehmenden Markies geféhrlich sein, das Gold cohne ein
Gegengeschaft zu erwerben; denn derartige Erwerbungen wiirden zu einer
Erweiterung der Kreditgrundlage flihren chne Gewahr, dall diese Erweiterung
stindig aufrechterhalien wird.

Uberlegungen dieser Art haben das Arbeiten des englischen Wéhrungs-
ausgleichsfonds weltgehend bestimmt, und es ist erwadhnenswert, daB der
Grundgedanke eines bewuBten Ausgleichs vorlibergehender Geldbewegungen
von einem Markt zum anderen vom Macmlillan-AusschuBl im § 355 (S. 151 und
152) des im Sommer 1931 veroffentlichten Berichts angersgt worden ist. Seit
jener Zeit ist die weitere Frage aufgetaucht, ob solche Golderwerbungen, dle
nicht als Folge mehr oder weniger voribergehender Geldbewegungen ange-
sehen werden missen, die Reserven der Handelsbanken auf einen Stand
bringen d{irften, der besonders wéhrend eines Wirtschaftsaufschwungs als
unerwiinscht angesehen werden kénnte, oder ob MaBnahmen getroffen werden
sollten, um nach Maoglichkeit die Einflisse derartiger Erwerbungen unwirksam
zu machen,

In GroBbritannien wurden durch die Errichtung des Wahrungsausgleichs-
fonds im Friihjahr 1932 die Mittel (hauptséchlich in Form von Schatzwechseln)
bereitgestellt, die fir ein Eingreifen am Devisenmarkt und gleichzeitig fiir eine
Regelung der inneren Kreditlage erforderlich waren. Wenn der Fonds bei
einem Zustrom von Geldern eingreift, so wirkt der Verkauf der Schatzwechsel
ausgleichend, denn er verhindert, daB der GeldzufluB die Barguthaben der
Aktienbanken bei der Bank von England erhoht. Wenn Geld vom Londoner
Markt abflieBt, so iibt der Ausgleichsfonds dadurch, daBl er in der entgegen-
gesetzten Richtung arbeitet, namlich durch den Verkauf von Devisen oder
Gold und Aufnahme von Schatzwechseln, ebenfalls eine ausgteichende Wirkung
aus. Eine Vermehrung des Goldbestandes des Fonds fiihrt daher nicht zu
einer Erh&hung der Bankguthaben. Um den Notenumlauf oder die Bank-
guthaben zu erhdhen, kann die Bank von England einen Teil des Goldes
ibernehmen, ohne glelchzeitig Wertpapiere zu verkaufen, oder sie kann Weri-
papiere von sich aus kaufen.

Die Ausglelchstechnik ist schrittweise entwickelt worden, um verschiedenen
Arten von Kredit- und Wéahrungsbewegungen Rechnung zu fragen. Wenn die
dem Londoner Markt zuflieBenden Gelder in Bankguthaben angelegt werden
und so zu einer Vermehrung des Gesamtumfangs dieser Guthaben fithren,
mull man den Kassenbestand der Banken (Miinzen, Noten und Guthaben bei
der Bank von England} um etwa ein Zehntel des Betrags der Neueinlagen



steigen lassen, wenn man eine Schrumpfung des Deckungsverhaltnisses der
Banken (liblicherweise etwa ein Zehntel der gesamten Einlagen) verhindern
will. Wenn dagegen eine erhdhte Nachfrage nach Noten besteht, sc¢ werden
die Banken auf ihre Guthaben bei der Bank von England zuriickgreifen miissen,
um sich die angeforderten Noten zu beschaffen. Um in diesem Falle die sich
hieraus ergebende Abnahme des ,Xassenbestandes'' der Banken auszugleichen,
muB die Bank von England Schritte zur Wiederauffiillung der Bankenguthaben
bis zur vollen Héhe der Steigerung des Notenumlaufs unternehmen. Im Laufe
des Jahres 1936 hat sich der Notenumlauf um rund 50 Millionen Pfund erhéht,
und die Bank von England verschalfte sich die Mittel fiir diese Erhdhung
durch eine Vermehrung ihres Goldbestandes. Im Dezember 1936 fand jedoch
eine waitere Erhéhung des Goldbestandes der Bank von England um 65 Mil-
lionen Pfund stati; in diesem Falle war der Zweck der, Gold vom Wahrungs-
ausgleichsfonds zu (bernehmen (um den Fonds fliissiger zu machen), ohne
eine entsprechende Anderung in der Kreditgrundlage des Marktes zu ver-
anlassen, Das Gold wurde von der Bank von England hauptsachlich gegen
Wertpapiere erworben, und zwar in einer Weise, die die Bankenguthaben
nicht beeinfluBte. Glelchzeitig wurde die ungedeckte Notenausgabe (d. h. der
Notenbetrag, der von der Bank von England iber ihren Goldbestand hinaus
ausgegeben werden darf) von 260 auf 200 Millionen Pfund Sterling herabgeseizt.

In den Vereinigten Staaten kaufte der zu Beginn des Jahres 1934
errichfete Wahrungsausgleichsfonds Gold fir Rechnung des Schatzamtes und
zahlte dafir mit Geld, das er von den Bundes-Reserve-Banken gegen Gold-
zertifikate erhalten hatte; es gehdrte aber nicht zu den Aufgaben des Fonds,
Gegengeschafte auf dem offenen Markt auszufiihren. Infolgedessen bewirkte
der GoldzufluB, der sich von Anfang 1934 bis Ende 1936 auf annéhernd
4 Milliarden Dollar belief, daB sich die Reserven der Mitgliedsbanken ebenso
wie die bei ihnen unterhaltenen Einlagen um seinen entsprechenden Betrag
erhéhten. Auf diese Weise wurden die Reserven weit liber die gesetzlichen
Erfordernisse hinaus vermehrt; zu Beginn des Jahres 1936 beliefen sich die
UberschulBreserven auf 3 Milliarden Dollar (s, Schaubild auf S. 82).

Es wurde befilirchtet, daB diese Erweiterung der Kreditgrundlage zu einer
gefahriichen Ausdehnung der Geldmenge auf dem Wege der Bankhkredite
filhren wiirde, und um einer solchen etwaigen Ausdehnung enfgegenzuwirken,
beschlol der Board of Governors des Bundes-Reserve-Systems, die Pflicht-
resefven der Mitgliedsbanken zu erhéhen. Im Juli 1936 wurden die Pflicht-
reserven um 50 v. H. erh&ht, und im Januar 1937 wurde eine Erhéhung des
urspringlichen Betrags um weitere 50 v. H. angeordnet; dle Pflichtreserven
der Mitgliedsbanken sind hierdurch auf die hochsten gesetzlich zuldssigen
Sétze festgesetzt worden. [Im Januar 1937 wurde geschéatzt, da vom 1, Mai ab,
wenn die Erhéhungen voll wirksam werden, die Uberschul3reserven der Mitglieds-
banken auf anndhernd 500 Millionen Dollar gefallen sein werden, die nach An-
sicht des Board of Governors ,,fiir die Finanzierung der weiteren wirtschaftlichen
Erholung und fiir die Aufrechterhaltung einer fliissigen Geldlage ausreichen',

Eine weitere MaBlnahme, die den Folgen der Vermehrung des Gold-
bestandes entgegenwirken sollte, wurde im Dezember 1936 angenommen. Am
21. Dezember gab der Staafssekretidr des Schatzamtes bekannt, da3 das Schatz-
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amt geeignete MaBnahmen ergreifen wiirde zur Erwerbung oder Freigabe von
Gold ,,durch den Verkauf weiterer &ffentlicher Schuldverpflichtungen, deren
Erlds fiir den Ankauf von Gold verwendet werden wird, und durch den
Ankauf oder durch die Tilgung ausstehender Schuldverschreibungen bei
Bewegungen in umgekehrter Richtung''. Im Federal Reserve Bulletin vom
Januar 1937 wurde erkldrt, daB, soweit derartige MaBnahmen getroffen werden,
der EinfluB der verméhrten Goldversorgung aus der Einfuhr oder aus der Neu-
gewinnung auf die Reserven ausgeglichen wird durch den Verkauf eines ent-
sprechenden Betrags von amerikanischen Staatsschuldverschrelbungen an die
Bevélkerung und Ubertragung des gekauften Goldes auf ein ,totes Konto'
beim Schatzamt. In Ahnlicher Weise wird ein Goldabfluf ausgeglichen durch
den Kauf oder die Tilgung umlaufender amerikanischer Staatsschuldverschrei-
bungen, so daf dem Markt die durch dle Goldausfuhr verlorengegangenen
Gelder zuriickgegeben werden. Insowelt werden daher die Reserven der Mit-
gliedsbanken durch die Verinderungen in der Goldversorgung weder eine
Zunahme noch eine Abnahme erfahren. Ende April 1937 belief sich der Betrag
des sogenannten ,toten Goldes*, das sich im Besitz des Schatzamtes befindet
und seit Einfihrung der MaBnahme im Dezember 1936 aus gewdhnlichen
Schatzamtsmitteln gekauft ist, auf Ober 500 Millionen Dolar,

In anderen Landern sind ebenfalls Schritte unternommen worden, um die
Wirkungen starker Vermehrungen des Goldbestandes auszugleichen. In Argen-
tinien setzte die Zentralbank wéhrend des Jahres 1936 die Verkdufe von Staats-
papieren aus ihrem elgenen Bestand an die Handelsbhanken fort; als die eigenen
Woertpapierbestinde der Zentralbank erschdpft waren, stellie die Regierung
Schatzwechsel aus, um das dem Land zuflieBende Gold nach einem &dhnlichen
Plan wie in den Vereinigten Staaten aufzunehmen. In Neuseeland wurden
der Reserve-Bank Vollmachten zur Erhéhung des Mindestpflichtkassenbestandes
der Handelsbanken gegeben. (n mehreren anderen Landern werden &hnliche
MaBnahmen erwogen und Vorschlage ausgearbeitet, um den Wahrungsbehérden
die Moglichkeit zu geben, entweder die Vorschriften iiber die Pflichtkassenbesténde
zu verschirfen oder auf dem Markt durch den Verkauf von Wertpapieren ein-
zugreifen. Die so in verschiedenen Léndern getroffenen oder geplanten MaB-
nahmen lassen erkennen, daB man sich zunehmend mit den aus einer (ber-
reichlichen Goldversorgung und den starken Goldbewegungen sich ergebenden
Fragen heschiftigt. Vielfach wird eine Politik der ,,Goldsierilisierung’ ein-
gefiihrt, und es entsteht die Frage, inwieweit diese Malinahmen den EinfluB,
den eine steigende Goldversorgung {blicherweise ausiiben wdirde, hinreichend
ausgleichen werden. Bei der Verschiedenartigkeit der Umstinde, die ein-
treten konnen, lassen sich nur einige Musterbeispiele und vereinfachte Félle
zur Hervorhebung einiger der wichtigeren Punkte anfihren.

Angenommen, das Gold wird von einem Markt auf den anderen ({(iber-
tragen, nicht um eine Liicke in der laufenden Zahlungsbilanz auszufillen,
sondern als Mittel zur Durchfilhrung einer Kapitalbewegung. Fiir das Gold
erhdlt man entsprechende Einlagen bei Handelsbanken des Empféngerlandes,
und wenn die Zentralbank das Gold ohne eln Gegengeschaft erwirbt, so er-
héhen sich die Reserveguthaben der Handelsbanken ebenfalls um einen &hnlichen
Betrag. Wenn nun die Zentralbank Wertpapiere in Hoéhe des erworbenen
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Goldes verkauft, wird die Erhdhung der Bankenguthaben wieder rlickgéngig
gemacht. Was mit den Guthaben bhei den Handelsbanken geschieht, héngt
davon ab, ob diese Banken selbst oder der UGbrige Markt die Wertpaplere
kaufen. Es ist wichtig zu betonen, daB es sich bei dem Geld, das aus dem
Auslande {iberwiesen wurde, um Kapital handelte, das daher wahrscheinlich
nicht for den Ankauf von Gitern verwendet wird, sondern, wenn es nicht
mehr als Guthaben gehalten wird, dem Erwerb von Kapitalanlagen dient. Da
jedoch dem Geldmarkt durch die Mafinahmen der Zentralbank eine groBere
Menge von Wertpapieren zugefihrt worden ist, wird ein Ausgleich zwischen
der Nachfrage nach Kapitalanlagen und dem Angebot von solchen herbei-
gefihrt. In einzelnen Féllen mag es Abweichungen geben, insofern als die
Gelder dem Aktienmarkt zuflielen oder anders angelegt werden, statt grade
Anlage in Staatspapleren zu suchen, im ganzen kann aber angenommen
werden, daB der ZufluB von Geld und Gold mehr oder weniger in der geschil-
derten Weise ausgeglichen wird. Es ist aber notwendig, daB das Geld, das
fir die von der Zentralbank verkauiten Wertpapiere vereinnahmt wird, nicht
zu Awusgaben verwendet wird, und so werden die Zinsen fir diese Wertpapiere
eine tote Last je nachdem fir die Zentralbank oder die Regierung darstelien.
Eine wesentliche Anderung ergibt sich nicht, wenn an Stelle der Zentralbank
ein Wahrungsfonds die Gegengeschiifte besorgt. Es ist lediglich notwendig,
daB Staatspapiere in ausreichender Menge fiir das Eingreifen am Markt vor-
handen sind, und die Errichtung eines Wahrungsfonds mag das beste Ver-
fahren gewesen sein, das (wie in London) gewahlt wurde, um diese Wert-
papiaere zu beschaffen.

Schwieriger ist die Frage, wenn das Gold aus der laufenden Erzeugung
stammt. Das erste Ergebnis eines Erwerbs solchen Goldes ist natirlich wie
im geschilderten Fall die Erhdhung der Einlagen bei Handelsbanken und eine
Steigerung der Bankenreserven bei der Zentralbank. Richtig ist auch, daB
ein Verkauf von Wertpapieren durch die Zentralbanken in einem der erworbenen
Goldmenge entsprechenden Betrage die Bankenguthaben bei der Zentralbank
verringert, und aut diese Weise wird eine mehrfache Kreditausweitung ver-
mieden. Was geschieht aber mit den Einiagen bei den Handelsbanken? Diese
Einlagen, die sich im Besitz der Golderzeuger befinden, sind keine Kapital-
anlagen, sondern miissen von ihnen in der Hauptsache fir die Bezahlung von
Léhnen, Werkzeugen, Steuern und Dividenden ausgegeben werden. So entsteht
aus der VergroBerung der Kaufkraft eine zusétzliche Nachfrage nach Waren.
Eine KaufkraftvergréBerung kann erwiinscht sein, um eine gestiegene Giter-
erzeugung auszugleichen, wenn aber die VergréBerung zu stark Ist, so erhebt
sich die Frage, wie der zunehmende Umfang der Kaufkraft ausgeglichen werden
kann. Es miiBte etwa eine Beschriankung des bereits bestehenden Umfangs
vorgenommen werden, die dem von den Golderzeugern erzielten Betrag ent-
spricht, solange diese Ihr Gold innerhalb des Wihrungssystems verkaufen
kdnnen. Eine solche notwendige Beschrinkung wiirde sich erreichen lassen,
wenn die Betrage, die fiir die Erwerbung des Goldes nétig sind, durch Steuern
oder Anleihen aufgebracht werden, die aus tatséchlichen Ersparnissen stammen,
In dem Fall, wo von der Zentralbank Wertpapiere verkauft werden, um die
Golderwerbungen unwirksam zu machen, missen diese Weripapiere einen Teil
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der laufenden Ersparnisse aufsaugen, um nicht nur eine VergréBerung der
Kreditgrundlage, sondern auch eine Erhdhung der Kaufkraft fiir Giiter zu
verhindern. Dann kann aber die Aufsaugung von Spargeldern zur Beschaffung
von Mitteln fir die Erwerbung des neugewonnenen Goldes, damit das Ein-
greifen wirksam wird, bis zu einem Punkt fortgesetzt werden, daB es zu elner
Erhohung der Zinssitze kommt. Soweit KreditmaBnahmen angewandt werden,
um die Einflisse einer allzureichlichen Golderzeugung unwirksam zu machen,
ist aber die Frage berechtigt, ob es mdglich ist, die Politik des billigen Geldes
langer fortzusetzen,

In der Praxis mag es schwierig sein, zu verfoigen, welche Wirkungen
das neugewonnene Gold hat, das von den Erzeugern den verschiedenen
Waéhrungsplatzen zuflleBt; es laBt sich aber nicht bestreiten, dafl dieses Gold
die Nachfrage nach Waren zu steigern geeignet ist.

im Jahre 1936 war die Goldmenge, die international bewegt wurde, auBer-
gewdhnlich gro3, denn abgesehen von der steigenden Golderzeugung nahmen
die Goldverschiffungen aus dem Osten und die Goldenthortung im Westen
ihren Fortgang. AufBerdem kam ein Betrag, der reichlich so grol war wie
die Jahreserzeugung, aus den Bestinden der Bank von Frankreich. Es ist
klar, daB einlge dieser Quellen nur voriibergehend flieBen werden; die Ver-
schiffungen aus dem Qsten waren kleiner als in fritheren Jahren und kdnnen
bald in ihr Gegenteil umschlagen; die nach der Abwertung der Goldblock-
wahrungen einsetzende Enthortung im Westen hat bereits einen stattlichen Teil
der angesammelten Horte freigesetzt, und dis Besserung der Wirtschafts-
und Finanzlage Frankreichs hat einen méBigenden Einflu auf den Goldabflu
aus diesem Lande gehabt. Es bleibt also noch die laufende Golderzeugung.
Im Jahre 1936 (berstieg die Goldausbeute der Welt dem Gewichi nach um
fast 80 v. H. die durchschnittliche dJahresausbeute der Zeit von 1924 bis
1929, Damals hatte die jahrliche Golderzeugung zum Londoner Goldpreis von
84s511%d je Unze einen Wert von ungefdhr 80 Millionen Pfund Sterling,
wovon etwa 50 Millionen Pfund Sterting Wahrungszwecken zugefithrt wurden. Im
Jahre 1936 war die Ausbeute bei einem Goldpreis von etwa 140s je Unze wert-
méBig auf 245 Millionen Pfund Sterling gestiegen und wurde restlos Wahrungs-
zwecken zugefithrt, Alle Anzeichen in den Erzeugerldndern deuten auf eine weitere
Steigerung der Ausheute hin: in Sldafrika beginnt die Erweiterung der Betriebs-
anlagen sich grade bemerkbar zu machen; in der UdS S R steigt die Gold-
erzeugung noch immer und im Méarz und April 1937 wurde die Ausfuhr wieder
aufgenommen; fiir Kanada sagen amtliche Berichte eine weitere grofle Zunahme
voraus; nur in den Vereinigten Staaten scheint die Ausbeute wenn nicht ihre
Héchstziffer, so doch zum mindesten einen Stand erreicht zu haben, der kaum
ertheblich Uberschritten werden wird. Es sind Vorhersagen gemacht worden, dal
in nicht allzu langer Zeit die Golderzeugung der Welt 40 Millionen Unzen im
Jahr erreichen, d.h. das Doppelte wie im Jahre 1929 betragen wird,

Die in letzter Zeit zu beobachtende Steigerung der Erzeugung beruht
auf dem gegenwirtigen Verhiiltnis zwischen Preisen und Kosten, und es dart
die Frage aufgeworfen werden, ob von einer Kostenerhhung, die selbst eine
Folge der gesteigerten Goldversorgung ist, nicht ein hemmender Einflu auf
die zukiinftige Erzeugung zu erwarten ist. Dies setzt, wie bemerkt werden
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muf}, voraus, daf3 es mit denh zur Zeit angewandten MafBnahmen der Gold-
sterilisierung nicht gelingt, zu verhindern, daB die vermehrten Vorrdte den
Kosten- und Preisstand erhdhen. Aber selbst angenommen, daB die Kosten-
und Warenpreise einen Stand erreichen, der ungefdhr dem der Jahre 1926—1929
entspricht, so wiirde der Goldpreis mit 35 Dollar oder 140 Schilling je Unze
noch immer nahezu 70 v. H. hdher sein als in jenen Jahren. Die Union Cor-
poration erklart in ihrem Bericht fiir 1936, daB, ,,gemessen an der Bevdlkerungs-
zahl der verschiedenen Lander, der Durchschnittspreis fiir Gold in der ganzen
Welt jetzt etwa 85 v. H. Uber dem Durchschnittspreis fiir 1929 liegt'*. Unter
diesen Umsténden ist fiir eine Reihe von Jahren nicht viel Aussicht vorhanden,
dall es zu einer Kosten- und Preissteigerung kommt, die wirklich einen hem-
menden EinfluB auf die Golderzeugung ausiibt.

Wendet man sich der Nachfrage nach Gold zu, so ist mit der Wahrschein-
lichkeit zu rechnen, daB die Linder im QOsten bald wieder mit dem Horten
von Gold beginnen werden. [n der Zeit von 1926 bis 1929 belief sich die
Nachfrage aus dem Osten nach Gold auf etwa 15 Millionen Pfund Sterling
im Jahr, und es diirfte mit einem etwas héheren Bedarf zu rechnen sein,
sobald der Wohlstand wiederkehrt. AuBerdem kann die Bestimmung, daB
Gold einen Teil. der Wahrungsreserven Chinas bilden soll, wohl ein neues
Absatzgebiet fir Gold im Osten schaffen. Das Gold, das in die &stlichen
Horte abflieBt, muB allerdings in der Regel aus laufenden Ersparnissen und
aus einem UberschuB in der Zahlungshilanz angeschafft werden, und die
aufgenommenen Betrdige kdnnen nicht sehr groB sein,

Eine auBergewdhnliche Nachfrage nach Gold kann aus Lindern kommen,
deren Wiahrungsbestinde gegenwiértig unzureichend sind. Da aber auslandische
Anleihen fehlen, wird die Wiederauffiiliung der Bestdnde wahrscheinlich nur
schrittwelse vorgenommen werden. In Frankreich wird mit einem Kapital-
rickfluB zweifellos eine groBe Goldbewegung einhergehen; diese wird aber
in der Hauptsache eine Neuverteilung vorhandener Vorrdte als Umkehrung
fritherer Abflisse sein. In einer Zeit, in der sich die laufende Golderzeugung
auf 245 Millionen Pfund Sterling Im Jahr belauft, wird der EinfluB selbst
einer bedeutenden GeldrickfluBbewegung kaum mehr als eine voriibergshende
Erleichterung schaffen.

Es mufl noch erwihnt werden, daB der Goldbedarf fiir Kunst und In-
dustrie, der frilher 20 v, H. der Jahreserzeugung aufgenommen hat, jetzt
weniger als 5 v. H. der laufenden Ausbeute in Anspruch nimmt.

Unter diesen Umstanden wird den Landern, die bereits grofle Wahrungs-
bestinde besitzen, wahrscheinlich weiter die Aufgabe zufallen, bedeutende
und steigende Mengen neuen Goldes aufzunehmen; und die Fortfihrung der
Sterilisierungspolitik wird sie in immer groBere Ausgaben verwickeln., Es ist
nicht {iberraschend, daB die Fragen, die slch hieraus ergeben haben, ernsthaft
gepriift und daB verschiedene Lésungen vorgeschlagen werden. So st z. B. der
Vorschlag gemacht worden, die Golderzeugung zu iiberwachen und zu drosseln;
eine solche Ma8nahme, die weiter gepriift zu werden verdient, ist aber in
den letzten Jahren infolge der wachsenden Zaht der Erzeugerlander immer
schwieriger geworden. Es ist auch angeregt worden, wieder Goldminzen in
den Verkehr zu bringen. In einigen Landern mag dies mbglich sein; die
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Erfahrung lehrt aber, daB wenn erst einmal die Bevélkerung die Gewohnheit
verloren hat, Goldmiinzen bei sich zu tragen, es schwierig ist, diese wieder
in den wirklichen Umlauf einzufiihren. Und selbst wenn es mdglich wére, so
wirde die ganze Frage dadurch nicht gelést werden. Die Bankenguthaben bei
der Zentralbank wirden sicheriich keine Steigerung erfahren, solange das
Gold in den Verkehr kidme, aber die neuen Miinzen, soweit sie nicht gehortet
werden, kénnen ebenfalls die vorhandene Kaufkraft vergréfiern, solange die
Golderzeugung nicht zuriickgeht. Es ist angebracht, sich in Erinnerung zu
rufen, daB in den Jahren vor dem Kriege, als Gold tatsdchlich In einer Menge
im Verkehr war, wie sie schwerlich wieder erreicht werden dirite, die Steige-
rung der siidafrikanischen Golderzeugung ein beachtenswertes Anziehen der
Preise mit sich brachte.

Es ist auch angeregt worden, eine Herabsetzung des fiir die Unze Gold ge-
zahlten Preises von der Hohe, auf die er in entwerteten Wahrungen gestiegen ist,
vaorzunehmen; in dieser Weise wiirde die durch eine bestimmte Goldgewichtsmenge
dargestellte Geldkaufkraft verringert und ein hemmender Einflul auch auf die
Goldgewinnung ausgeiibt werden, da der Goldberghau weniger iohnend werden
wiirde. Es kann kaum bezwelfelt werden, daB gegenwiartiy die Herabsetzung
des Goldpreises dazu beitragen wiirde, mit den aus der {iberreichlichen Er-
zeugung sich ergebenden ernsten Fragen besser fertig zu werden. Sie wiirde
allerdings gewisse Schwierigkeiten verursachen hinsichtlich der Bewertung der
vorhandenen Goldbestande und des gegenseitigen Verhéltnisses der Wah-
rungen (dieses solite, soweit das Gleichgewicht bereits erzielt worden ist,
méglichst wenig gestért werden). Sie wirde auBerdem die Gefahr einer
zukiinftigen Manipulierung der Wahrungen mit sich bringen, und das wirde
in das Wahrungsgeilige Unbestandigkeit und Miitrauen hineintragen.

Bei der Erbrterung des Wiederaufbaus einer Weltwahrungsordnung lassen
sich diese verschiedenen Fragen, so schwierig sie auch sein mdgen, nicht
umgehen. Auch fiir die Golderzeuger ist es wichtig, anstatt allein an den
unmittelbaren Gewinn zu denken, Bedingungen zu schaffen, die den Nutzen
des Goldes als Wahrungsgrundiage zu einem dauernden machen,
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IvV. KAPITALBEWEGUNGEN UND INTERNATIONALE
KURZFRISTIGE VERSCHULDUNG.

Wie in den beiden Vorjahren beherrschten auch im Jahre 1936 groBe
Kapitalbewegungen zwischen den Glaubigerldndern die Devisenmiérkte. Die
durch Goldibertragungen nach England, den Niederlanden, der Schweiz und
besonders den Vereinigten Staaten bewirkien starken Geldbewegungen sind
zu einer wahren Plage geworden, und thre mdglichen Auswirkungen verdienen
ernste Beachfung. Mit Anlagen im Ausland zur Ingangsetzung neuer Unter-
nehmungen ist es noch immer schlecht bestellt, eher zahlen die Schuldner-
linder, deren Devisenlage sich gebessert hat, alte Anleihen und Kredite,
namentlich an England und Amerika, zuriick. Es sind allerdings Anzeichen
flir unmittelbare private Anlagen in Ldndern wie Argentinlen und Australien
vorhanden, die ihre Verpflichtungen wahrend der Krise erfiillen konnten. Kurz-
fristige Auslandsguthaben sammeln sich weiter in London und Neuyork an,
wahrend kurzfristige Kredite, die Lander, in denen Devisenbestimmungen in
Kraft sind, frither aus dem Ausland erhalten hatten, sowie sonstige gesperrte
und eingefrorene Schulden weiter nur langsam und mithsam abgetragen
werden. Die Lander, die solche Schuldenabtragungen vornehmen, besifzen im
allgemeinen unzureichende Devisen, wéhrend die Lénder, denen die Gelder zu-
flieBen, dber das Anwachsen ihrer Wahrungsreserven besorgt sind.

Die bedeutendste Bewegung fiihrte nach den Vereinigten Staaten, und
sie kann wie bei keinem anderen Lande mit der gréBten Genauigkeit verfolgt
werden — dank der statistischen Angaben, die vom amerikanischen Handels-
amt und neuerdings auch vom amerikanischen Schatzamt veréffentlicht werden.

Vor dem Kriege wurde der ausléndische Besifz an amerikanischen Wert-
papieren auf etwa 5 Milliarden Dollar geschatzt, und da die in den Vereinigten
Staaten vorhandenen ausléndischen Woertpapiere kaum der Rede wert waren,
stelte diese Ziffer ungefihr die amerikanische Auslandsverschuldung dar.
Wihrend des Krieges wurde ungefdhr die Hélfte dieser amerikanischen Anleihen
zuriickgekauft, und die dbrige Welt nahm Kredite in den Vereinigten Staaten
auf, dle ein wichtiges Gléubigerland und in den zwanziger Jahren der grdfite
Geldgeber fir das Ausland wurden., Bis zu einem gewissen Grade schufen
sich Auslénder wieder einen bhedeutenden Besitz an amerikanischen Guthaben.
Im Jahre 1931 hoérien die amerikanischen lang- und hkurzfristigen Kredite auf,
die Auslander nahmen aber ihre angesammelten kurzfristigen Dollarguthaben
stark in Anspruch, und so hielt der KapitalabfluB aus den Vereinigten Staaten,
zoitweise von einem GoldabfluB begleitet, von 1931 bis 1933 an; in dem zuletzt
genannten Jahr erhdhte sich der Kapitalabflul noch durch die Flucht amerika-
nischer Gelder aus dem sich entwertenden Dollar.

_ Nachdem Ende Januar 1934 der neue Dollarwert auf 35 Dollar fir die
Unze Gold festgesetzt worden war, gegenilber dem aiten Goldpreis von
20,67 Dollar, trat ein plétzlicher Umschwung in den Kapitalbewegungen ein:
die Vereinigten Staaten wurden iiber Nacht das gréBte Kapitaleinfuhrland
der Welt. In den drei Jahren von 1934 his 1986 helief sich die Kapitaisinfuhr
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auf 4 Milliarden Dollar und entsprach fast genau der Goldeinfuhr wihrend
des gleichen Zeltabschnitts (der Uberschul in den laufenden Posten der
Zahlungsbilanz wurde durch die Silbereinfuhr aus dem Auslande voll aus-
geglichen). Diese Gesamtsumme enthdlt eine Anzah! verschiedener Bewe-
gungen: amerikanisches Fluchtkapital kehrte zurlick, die Kredite amerikanischer
Banken an das Ausland wurden zurlickgezogen, Auslander tilgten und kauften
frither in Neuyork begebene Anleihen zuriick, kauften amerikanische Wertpapiere
und erhdhten ihre kurzfristigen Guthaben in den Vereinigten Staaten.

Von den 4 Milliarden Dollar eingefihrien Kapitals sind etwa drei Viertel
in den vom amserikanischen Handelsamt verdffentlichten Jahresstatistiken (ber
die Zahlungsbilanz ,,ausgewiesen‘’, wahrend das verbleibende Viertel in einem
. Restposten®* erscheint, der daneben auch einige Posten zum Ausgleich von
Statistikfehfern u, dgi. enthalt. Auf Grund dieser Unterlagen und der vom
amerikanischen Schatzamt unldngst verdffentlichten Angaben ist die folgende
Obersicht aufgestellt worden, die die Zusammensefzung des Kapitalzufiusses
in den Jahren 1934 bis 1936 zeigt.

Kapitalzufiu® nausgewiasen ,,Rest—u* Gesamt- eﬁ?&%}_
nach den Iangfr]stig|kurzfristig Izusammen posten sumMme  faherschu
Vereinigten Staaten in Milllonen Dollar
1934 194 192 as6 432 868 1.132
1935 442 969 1.411 455 1.866 1.739
1936 792 403 1.195 146 1.341 1117
Zusammen 1.428 1.564 2.992 1.083 4.075 3.988

* Der basseren Obersicht halber elnschlieBlich einiger ausgewiasener ,,Sonstiger Posten® (hleraus eridirt sich
der Unterschied zwischen der Gesamisumme dieser Aufstellung und den auf Scite 52 angegebenan Zahlen).

Die Bewegung war am stirksten im Jahre 1935, als der kurzfristige Kapital-
zufluB am gréBten war; sie setzte sich jedoch im folgenden Jahr In grofiem
MaBistabe mit liberwiegend langfristigen Abschliissen fort.

Von dem ausgewiesenen Zuflu kurzfristigen Kapitals, der sich in den
drei Jahren auf etwa 1.560 Millionen Dollar belief, machen die Abziige amerika-
nischer Banken aus dem Ausland 560 Millionen Dollar aus, wovon fast die
Halfte auf die allmdhliche Abwicklung eingefrorener Forderungen gegen euro-
paische und lateinamerikanische Lander entfillt. Ausiinder (d. h. im Ausland
ansassige Personen und Gesellschaften) erhéhten ihre Guthaben und anderen
kurzfristigen Forderungen in den Vereinigten Staaten um 1 Milliarde Dollar;
der am Ende des Jahres 1936 aufgelaufene Gesamtbetrag bezifferte sich auf
1,5 Milliarden Doliar, d. h. etwa dreimal so viel wie Ende 1933, aber nur
die Hilfte des Betfrages, den diese Guthaben im Jahre 1928 erreicht hatten.
Bei einem Vergleich mit dem Stande vor sieben oder acht Jahren ist aller-
dings zu beachten, daB die Zentralbanken damals grdBere Dollarbestinde
besaen als jetzt und daB die neueren Ziffern etwas umfassender sind als
die der friheren Jahre. Ende September 1936 waren die hauptséchlichsten
Besltzer kurzfristiger Anlagen in den Vereinigten Staaten folgende:
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in Milllonen Nach dem Monat September 1936

Dollar

sind die Guthaben Frankreichs, der Nie-

England . .. . ... 300 derlande und der Schweiz nur wenig zu-
Frankreich . . . . . . 172 riickgegangen; dagegen setzte eln gewisser
Niederlande . . . . . 81 Riickflug englischer Guthaben in Verbin-
Schweiz. . . . . .. 154 dung mit einer ErmaBigung des Abschlags
Kanada . R 174 auf Terminpfunde und einer gewissen Ver-
Lateinamerika . . . . 203 steifung der Zinssétze in London ein. Die
Femer Osten . . .. 211 in Neuyork liegenden englischen Bankgut-
Alle Gbrigen. . . . . 201 haben sowie die amerikanischen Guthaben

Zusammen 1,496 in London sind sehr empfindlich fiir die

Bewegungen der kurzfristigen Zinssatze und

£l

Kapitalbewegung nach den Vereinigten Staaten

Zusammengez. Wochenzahlen ab 2 Januar 1935, in Millionen Dollar

Anlage der Gelder

e

K

500

des Dollar-Pfundster-
ling -Terminkurses.
Einige der Aus-
landern gehdrenden
kurzfristigen Anlagen
in den Vereinigten
Staaten mégen Flucht-
gelder sein, und die
Tatsache, daB3 die An-
sammlungvon Geldern
aus England und den
Goldblockléndern in
unregelméBigen Zwi-
schenrdumen zu Zeiten
politischer und wah-
rungspolitischer Un-
sicherheit in Europa
stattfand, kann wohl
den Gedanken auf-
kommen lassen, dal
sie in der Zukunft nicht
bleiben werden. Es
darf aber nicht liber-
sehen werden, daf}
ein sehr wesentlicher
Teil dieser Mittel und
der Gelder aus andern
Léndern, die Guthaben
in (blicher Weise an-
gesammelt haben, eine
Anhaufung von Be-
triebsguthaben  dar-
stellt, die regelméBig
auf fremden Markten
gebrauchtwerden. ,Bei
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elnem Wiederaufbau des Welthandels ist es nicht unwahrscheinlich, daB die
Betriebsguthaben, die hier gehalten werden, stark anwachsen werden'‘, schrieb
der Staatssekretir des amerikanischen Schatzamtes in einem offenen Brief im
September 1936; dies gilt besonders jetzt, wo vlele Linder gezwungen sind,
ihren AuBenhandel selbst zu finanzieren, statt dafl sie Dollarkredite erhalten.

Die ausgewiesenen, in den drei Jahren von Auslindern vorgenommenen
Wertpapierkdufe belaufen sich auf 1.430 Millionen Dollar; hiervon sind aher
535 Millionen Dollar oder mehr als ein Drittel Kéufe und Riickkdufe aus-
landischer Wertpapiere und kénnen daher als eine Dauererscheinung angesehen
werden. Bei den Kéufen amerikanischer Wertpapiere durch Ausldnder, die sich
auf insgesamt 895 Millionen Dollar beliefen, kam die Bewegung erst im Mai
1935 in Gang und hat seitdem im allgemeinen an Stirke zugenommen. Das
Federal Reserve Bulletin fir Juli 1936 bemerkt, daB ,,der seit Mai 1935 erfol-
gende Ankauf amerikanischer Wertpapiere durch Auslinder mehr auf die
Verhéltnisse in den Vereinigten Staaten als in Europa zuriickzugehen scheint'
und daB3 ,,das Andauern der Bewegung in Zelten, wo die européischen Gui-
haben nicht erhéht wurden, sondern zurlickgingen, wie in den fiinf Monaten
bis April 1936, die Vermutung aufkommen [4Bt, dal die ausldndischen Geld-
geber glauben, der amerikanische Markt biete eine Gelegenheit zur lohnenden
Anlage ihrer Gelder, Ahnlich wurden nach den Wihrungsénderungen im
September 1936 die Kéufe amerikanischer Wertpapiere so elfrig wie nur je
fortgesetzt.

Die gesamten Auslandsanlagen in den Vereinigten Staaten waren nicht
genau hekannt, bis das amerikanische Handelsamt die Ergebnisse einer ein-
gehenden Erhebung verdffentlichte, die fiir Ende 1935 das folgende Bild ergab:

Gesamte Auslandsanlagen brﬁ:ﬂﬁi—en lﬁg::i-* Kanada f;::;f Zusammen
in den Vereinigten Staaten
in Millionen Dollar
Aktien (Marktwert) . . . . . . 372 552 408 683 2.015
Varzugsaktien (Nennwert) . . 146 64 66 53 329
Schul%erschreibungen {Nenn- o 338 49 129 607
werf) ... L. L. o .
Unmittelbare Anilagen . . . . 362 276 322 85 1.045
Andere Anlagen . . . . . . . 403 235 161 240 1.039
Gesamtbetrag . . . 1.374 1.465 1.006 1190 5,035

* Frankreich, Niederlande und Schweiz,

wWenn auch die Wertpapiere den Besitzer gewechselt und die Markiwerte
geschwankt haben mdgen, so haben doch Ausldnder die ganze Krisenzeit
hindurch in unserem Lande im wesentlichen einen ebenso grofien Betrag
an Woertpapieren gehalten wie jetzt'', bemerkt das Federal Reserve Bulletin
und féhrt dann fort: ,,nicht mehr als 10 v. H. der 5 Milliarden Dollar kurz-
fristigen Anlagen, die sich nach der Aufstellung Ende 1935 in auslandischem
Besitz befanden, scheinen seit 1933 erworben worden zu sein‘. Man nimmt
an, daB der im Jahre 1936 von Auslindern vorgenommene Ankauf von 600 Mil-
lionen Dollar amerikanischer Wertpapiere zusammen mit dem Stieigen der
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Marktwerte den ausléndischen Besitz an amerlkanischen Wertpapieren Ende
1936 auf etwa 64 Milliarden Dollar erhoht hat. Nach den Erfahrungen der
Vergangenheit zu urtellen, werden viele dieser Anlagen wohl jahrelang unver-
andert bleiben. ,,Anhaltende auslandische Abziehungen von den amerikanischen
Woertpapiermarkten scheinen sogar in den ersten Krisenjahren nicht statt-
gefunden zu haben, als das Vertrauen tief gesunken war und die Preise stark
fielen'', bemerkt das Federal Reserve Bulletin. Wenn auch natiirlich ein mehr
als drei Jahre anhaltender KapitalzufluB von durchschnittlich {iber 100 Millionen
Dollar im Monat Grund zur Besorgnis ist, so ist es doch unwahrschelnlich,
daB ein plétzlicher Umschwung der Bewegung eintreten wird.

Im ganzen genommen, waren die amerlkanischen Anlagen im Auslande
wéhrend der letzten zehn Jahre gréBeren Schwankungen ausgesetzt als dle
Auslandsaniagen in den Vereinigten Staaten. In den Jahren 1926, 1927 und
1928 wurden neue Auslandsanleihen in den Versinigten Staaten im Betrage
von durchschnittlich Gber 1 Milliarde Dollar im Jahr aufgenommen. In den
letzten drei Jahren dagegen wurde die Glaubigerstellung der Vereinigten Staaten
in Bezug auf Woertpapierbesitz und kurzfristige Kredite sehr schnell abge-
baut. Es muB allerdings bemerkt werden, dafl die unmittelbaren amerikanischen
Anlagen im Ausland in Form von Griindungen und Beteiligungen an Handels-
und Industrieunternehmen usw. eine griBere Stetigkeit gezeigt haben als der
Umfang des Wertpapierbesitzes und der kurzfristigen Kredite. Die unmittelbaren
amerikanischen Anlagen im Auslande haben sich wéhrend der Krisenzeit
erhéht und betrugen Ende 1935 7.835 Millionen Dollar bel elnem Gesamtbetrag
aller amerikanischen Auslandsanlagen von 12.630 Mitlionen Dollar,

Woher sind die Gelder gekommen, die die ungeheure Kapitalbewegung
nach den Vereinigten Staaten in den letzten Jahren in Gang gehalten haben?
Um Licht in diese Frage zu bringen, werden nachstehend die vom amerika-
nischen Schatzamt veroffentlichten Zahlen Uber den KapitaizufluB der Jahre
1935 und 1936 wiedergegeben, nach denen die auf Seite 63 abgedruckten
Schaubilder angefertigt sind.

) In In
Kurzfristiges Kapital Mggﬁmn Herkunft des elngefithrten Mg!iﬁnen
Amerlkanlsche Abzichungen ar Kapitals orer
vom Auslande . . ., . . .. 456 GroBbritannien . . . . . . ., 830
Zuflul von Auslandsgeldern 916 Frankreich . ., . . . . . . .. 300
1, Niederlande . . . . . . . .. 230
Wertpapiargefschéfte 372_ Schweiz » . . ... . . o\ .. 335
Kéufei amerikanischer Wert- 017 Andere europaische Lander . 356
papiere . . . .. .. ... e
Kéufe ausliandischer Wert- Europa zusammen . . . . . . 2,031
papiere . . ... .. ... 316 Alle iibrigen Lénder . . , . . 556
1.234 _
Gesamter Kapitalzuflu . . . | 2607 Zusammen . . , - . . - - ., . 2.607

Die in den beiden Jahren zuriickgezogenen amerikanischen Bankkredite wurden
reichlich aus den laufenden Zahlungsbilanzen der betreffenden Linder gedeckt
— entweder aus einem allgemeinen UberschuB, wie in Finnland, oder aus der
Riickstellung eines besonderen Postens, wie bel Deutschland (durch Ver-



kaufe von Registermark). Die Betrdge fir die Heimbringung und Barriick-
zahlung von Dollarschuldverschreibungen wurden ebenfalls zum groBen Teil
aus einem UberschuB der Zahlungsbilanz in den Landern beschafft, dle wie
Finnland, Belgien und Argentinien ihre Auslandsverschuldung vermindern
konnten, Was dagegen die Kiufe amerikanigscher Wertpaplere und die Begriin-
dung von Dollarguthaben betrifft, so kann nicht gesagt werden, dafl die daflir
in Betracht kommenden Gelder aus einer giOnstigen Zahlungsbilanz stammten,
auBer vielleicht in wenigen Féllen wie z. B. Kanada. Bei England wurde die
Oberweisung von Geldern englischen Ursprungs wahrscheinlich weitgehend aus-
geglichen durch Einnahmen aus Riickzahlungen alter Pfundanleihen ({lang-
fristiger sowohl wie kurzfristiger), bei Frankreich aber wurde der Geldabflu
nur durch Inanspruchnahme der Goldbestinde gedeckt.

Die Kapitalausfuhr aus Frankreich ging zum Teil nach den Vereinigten
Staaten, zum groBen Teil nach England, aber auch nach Belgien, der Schweiz
und den Niederlanden. Die Zahlen des amerikanischen Schatzamtes lassen
keine sehr groBe Kapitaleinfuhr aus Frankreich erkennen. In den einundzwanzig
‘Monaten von Anfang 1935 bis zur Abwertung im September 1936 wurden
nur 200 Millionen Dollar als von Frankreich kommend ausgewiesen (130 Mil-
tionen Dollar kurzfristig und 70 Millionen Dollar Wertpapierkdufe} —, was elnem
Betrag von 3 Milliarden Franken des Jahres 1928 entspricht. Die franzdsische
Kapitalausfuhr belief sich aber auf das Mehrfache dieses Betrages. In den-
selben einundzwanzig Monaten verlor die Bank von Frankreich 32 Milliarden
Franken Gold, wozu noch & Milliarden Franken fir im Ausland aufgenommene
Kredite hinzugerechnet werden miissen, Bericksichtigt werden missen aller-
dings die ungiinstige Zahlungsbilanz in dem erwdhnten Zeitabschnitt, Abziige
ausléndischer Gelder, die Goldhortung in Frankreich und einzelne andere
Posten, alles in allem etwa 14 Milllarden Franken, ein Betrag, der, in Abzug
gebracht von der Gesamtsumme von 37 Milliarden Franken, 23 Milliarden
Franken (oder 1,5 Milliarden Dollar} fir das in dieser Zeit ausgefiihrfe fran-
zosische Kapital ergibt. Dieser an sich groBe Betrag macht nur etwas mehr
als die Halfte der geschétzten franzdsischen Kapitalausfuhr in den Jahren
1924/26 aus, in denen die franzdsische Zahlungsbilanz aber glnstig war,
wahrend in den letzten Jahren der Druck des Kapitalabflusses unmittelbar
auf der Bank von Frankreich und dem Pariser Markt lastete.

Der ungeheure Geldabflul vom franzdsischen Markt in den ersten neun
Monaten des Jahres 1936 war die Hauptursache fir das Hinaufgehen des
Dollar-Pfund-Kurses von 4,95 zu Beginn des Monats Mérz auf {ber 5,05 im
September 1936. Nach den Abwertungen am Ende des Monats September
1936 fiel Anfang Oktober der plétzlich vom Druck der vom Festland hergin-
strémenden Gelder hefreite Pfund-Dollar-Kurs rasch auf 4,90. Leerverkiufe von
franzdsischen Franken fanden vor der Abwertung meistens gegen Piunde
statt, und diese Verkdufe wurden in den ersten drei Wochen des Monats
Oktober 1936 gedeckt. Der GeldriickfluB nach Frankreich nahm nach der
Abwertung kein groBes AusmaB an und wurde im November und den fol-
genden Monaten gradezu in seln Gegenteil verkehrt. Im Februar 1937 wurde
von den franzdsischen Eisenbahnen ein Kredit von 40 Millionen Pfund in
‘London aufgenommen, und nach der erfolgreichen Begebung der Anleihe der
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Nationalen Sicherheit in Frankreich Mitte Warz 1937 verkauften die franzdsi-
schen Banken Pfunde zur Deckung ihrer Frankenzeichnungen, auBerdem wurden
auch Dollars gegen Franken verkauft.

Dagegen ging die Rickkehr des schweizerischen Kapitals nach der
Abwertung der Wahrung rasch vor sich und scheint im Dezember 1936 beendet
gewesen zu sein; seifdem hat wieder ein leichter AbfluB statigefunden. Im
letzten Vierteljahr 1936 stlegen die Kassenbestinde der beiden gréBten
Schweizer Banken mit ausgedehnten internationalen Geschéftsheziehungen von
250 Millionen auf 660 Millionen Schweizer Franken, die Kassenbestinde von
vier kleineren Banken von 135 Millionen auf 225 Millionen Schweizer Franken
und die der Kantonalbanken von 150 auf 300 Millionen Schweizer Franken;
zu gleicher Zeit erhéhten sich die Sichtguthaben bel der Schweizerischen
Nationalbank wvon 460 MIllionen Schweizer Franken Ende September auf
1.360 Mlliionen Schweizer Franken am Jahresende. Die Schnelligkeit des
Zuganges erhellt aus der Tatsache, daB 85 v. H, dieser Steigerung allein
auf den Monat Okfcher entfallen.

AuBer dem schweizerlschen Kapital hat zwelfellos noch auslandisches
Kapital in der Schweiz Zuflucht gesucht, und die Verwertung dieses groBen
Geldzuwachses unter Vermeidung einer Werteinflation wirft eine brennende
Frage auf. Da neue Avuslandsanleihen am Markt fehlen, ist angeregt worden,
anerkannte, an auslandischen Bdérsen bereits notierte Woertpapiere an den
Schweizer Borsen einzufihren. Wenn aber auch eine scolche MaBnahme dem
GeldiiberfluB in der Schweiz etwas steuern wiirde, so miBte sie doch wahr-
scheinlich, wenn sie Erfolg hat, mit einer Ausfuhr von Gold nach den
Landern, die schon reichliche Bestéinde haben, verbunden sein.

Die Riickkehr des holldndischen Kapitals setzie etwas langsamer ein,
und es ging ihr ein Zustrom von auslandischem Geld voraus. Gegen Ende
des Jahres nahm der GeldzufluB allerdings stérkere Ausmafle an und scheint
Mitte Februar 1937 zum Stillstand gekommen zu sein. Trotz der durch die
Geldbewegung nach dem schweizerischen und hollandischen Markt verursachten
Goldibertragungen gingen die Wahrungsbhestdnde in London und Neuyork
nicht nur nicht zuriick, sondern erhdéhten sich bedeutend im letzten Vierteljahr
1936 und zu Beginn des Jahres 1937. Das Goldangebot auf den Markien
wurde durch die laufende Erzeugung, groBe private Enthortungen und den
GoldabfluB aus Frankreich von Movember ab vermehrt.

Das Steigen des Pfundes gegen den Dollar im Sommer 19836 auf einen
Stand, dessen Belbehaltung nicht erwartet wurde, fiihrte dazu, dal Bankmittel
von London nach Neuyork zur Anlage flossen, die dank des groBen Abschlags
auf Terminpfunde vorteilhaft gedeckt werden konnten. Das folgende Schaubild,
das den Umfang gewisser Gelder in London wiedergibt, zeigt, wie die Gut-
haben amerikanischer Banken im Jahre 1935 von dem hohen Stand, den sie
Ende 1934 erreicht hatten, heruntergegangen sind; die Entwickiung eines
Terminabschlags auf Pfunde hat geniigt, um den hdheren Zinssatz in London
auszugleichen und so die Anlage amerikanischer Guthaben in London un-
lohnend zu machen. Der im Herbst 1935 erreichte niedrige Stand scheint der
Mindesthetrag der notwendigen Betriebsmittel dieser Banken zu sein.
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AuBer den Bestdnden der
amerikanischen Banken zeigt
das Schaubild die Pfundbe-
sténde einiger Korperschaften
in den britischen und den
zum Sterlingblock gehérenden
Landern. Dle Pfundbestdnde
des Irlschen Wahrungsaus-
schusses und der Uberschu
der Pfundanlagen iiber die
Pfundverbindlichkeiten der im
Irischen Freistaat arbeiten-
den Banken sind sehr be-
stédndig geblieben und bilden
eine Art dauernder Auslands-
anlage. Indien und Sid-
afrika haben, wie im nachsten
Kapitel erwahnt, im Jahre 1936
zusammen etwa 35 Millionen
Pfund Sterling alter Pfundan-
leihen aus eigenen Mitteln zu-
ritckgezahlt. Fir Australien
verlief das Jahr 1936 besser,
besonders dank der erh&hten
Preise, die fir australische Ausfuhren im letzten Tell des Jahres erzielt werden
konnten: es war auch ein Zugang von Auslandsgeld zu verzeichnen. Der Pfund-
bestand der Commonwealth Bank stieg wihrend des Jahres um etwa 5 Millionen
Pfund Sterling; dies war aber noch nicht alles. Auch dle Handelshanken konnten
ihren Londoner Guthaben, die in den Krisenjahren génzlich erschopft waren,
die so dringend notwendige Ethéhung zuteil werden lassen. Der Bericht des
Verwaltungsrats der Commonwealth Bank vom 30. Juni 1936 sagt: ,,Die Gut-
haben In London sind zur Zeit ausreichend fiir den gewbhnlichen Bedarf;
dagegen geniigen sie nicht als angemessene Riicklage fiir ungiinstige Um-
stande.” Andererseits fielen die in dem Schaubild angegebenen Londoner
Guthaben der Reserve-Bank und der Handelshbanken von Neuseeland wéhrend
des Jahres um 5 Millionen auf 20 Millionen Pfund Sterling, den niedrigsten
Stand seit der Grindung der Reserve-Bank. Wenn auch der Gesamtbetrag
der jetzt vorhandenen Londoner Guthaben im Vergleich zu der Zeit vor den
Pfunderwerbungen der Regierung im Jahre 1933 sehr ginstig ist, so lassen
doch die groBen jahreszeltlichen Schwankungen, denen die neuseeldndische
Ausfuhr unterworfen ist, die Haltung eines angemessenen Bestandes von
Guthaben in London wiinschenswert erscheinen. Die Pfundguthaben der
Zentralbanken von Finnland, Norwegen und Schweden sind um 10 Millionen
Pfund Sterling gestiegen, auBerdem vermehrten diese Banken im Jahre 1936
ihren Goldbestand um etwa 20 Millionen Pfund Sterling; diese Entwicklung
hat sich in den ersten Monaten des Jahres 1837 fortgesetzt. Alile drel Banken
betrachten nur einen Tell ihres Goldes als Metallreserve; der Rest gilt als

Auslindische Pfundbestinde In London
(in Millionan Pfund)}




Nebendeckung und fiihrt in Nerwegen die besondere Bezeichnung ,,Gelder,
dis vorlibergehend in Gold angelegt sind''. Die schwedische Lage ist un-
gewdhnlich. Die schwedischen Handelsbanken besitzen im aligemeinen kurz-
fristige Auslandsanlagen im Betrage von 100 bis 200 Millionen Kronen; im
September 1936 beliefen sich diese Anlagen auf 130 Millionen Krenen. In den
folgenden Monaten schlug die Lage aber pldtzlich um, und Ende Méarz 1937
zeigten die Ausweise der Banken eine ungedeckte Auslandsverpflichtung in
Hohe von 155 Millionen Kronen. Das Erscheinen einer solchen Verbindlichkelt
war durchaus nicht auf eine ungiinstige Entwicklung der Zahlungsbilanz zuriick-
zuflihren, die im Gegenteil einen UberschuB zeigte, sondern darauf, daB
Anlagen in Kronen (vgl. Seite 81) bevorzugt wurden, weil man glaubte, die
Krone wiirde gegeniber der alten Pfundparitdit um etwa 7 v. H, aufgewertet
werden. Die Devisen wurden an die Riksbank verkauft, woraus sich die
ungewdhnliche Vermehrung ihres Gold- und Devisenbestandes im ersten
Vierteljahr 1937 erklart. '

Finnland konnte im Jahre 1936 eine langiristige Dollaranleihe zuriickzahlen
und daneben seine kurzfristigen Auslandsanlagen vermehren. Die Besserung
in der kurzfristigen Devisenlage Norwegens und Danemarks ist jedoch in
beiden Féllen zum Teil aut die Aufnahme neuer langfristiger Schuiden [m
Ausland zurlickzufihren, Die schwedischen Auslsihungen an die norwegische
Regierung und an die Hypothekenbank des Kénigreichs Norwegen beliefen sich
im Jahre 1936 auf 40 Millionen Kronen; auBlerdem zog Norwegen auch aus
der Besserung der

MeBzahl der Schiffsfrachtsitze Frachtsétze Vortsil,
nach ,,Economist*; 1898 —1913 =100 die fiir seine jetzt

voll ausgenutzte Han-

ok ' m delsflotte von groBer
Wichtigkelt sind. Die
P T %0 danische Reglerung
borgte Im Mai 1936
"o i in Stockholm 40 Mil-

lionen Kronen (dle 45
Millionen  danischen
" Kronen entsprechen),
und die Hypotheken-
8 bank des Kénigreichs
Danemark nahm im
Dezember 1936 in Lon-
don 115 Million Pfund
Sterling auf (diese An-
lethe wurde vom britischen Schatzamt genehmigt, weil der Erlés zur Verstar-
kung der Pfundbestande eines Landes des Sterlingblocks diente). Die kurz-
fristige Auslandsschuld der Danmarks Nationalbank wurde im Jahre 1936
verringert; in der Mitte des Jahres trat sogar zum erstenmal seit 1933 ein
kleiner AnlageniiberschuB auf. !m Januar 1937 batten sich die Devisenver-
pflichtungen der Nationalbank mit 14 Millionen Kronen im Vergleich zu Januar
1936 um etwa 54 Millionen Kronen ermaBigt.
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Im Jahre 1936 verbesserte sich die Handelshilanz Italiens; der Einfuhr-
tiberschuBB von 3,2 Milliarden Lire im Jahre 1935 verringerte sich auf 2,1 Mil-
liarden Lire. Im Dezember 1936 wurde die Verdffentlichung des Standes der
verschiedenen Verrechnungsabkommen, an denen Halien beteiligt ist, wieder-
aufgenommen; diese zeigen eine nicht ungiinstige Entwicklung.

Die Auslandsverschuldung Deutschlands hat sich in den letzten Jahren
durch Rickzahlungen, Abwertung von Glaubigerwéhrungen usw, wie folgt
verringert:

In Milliarden Reichsmark Juli Nov. Feb. Feb. Feb. Feb. Feb.
am Monatsende 1931 1931 1932 1933 1934 1935 1936
Langfristig . . . . . ... .. 10,7 10,7 10,5 10,3 7.2 6,4 6,1
Kurzfristig . . . . . . .. .. 13,1 10,6 10,1 8,7 6,7 6,7 6,3
Zusammen . ., . 238 21,8 20,6 19,0 13,9 13,1 12,4

Die Zahlen fiir 1931 sind eigentlich etwas héher, als in den Auswelsen ange-
geben, denn damals waren nur Schulden i{iber 50,000 Reichsmark erfat,
wéhrend in den spéteren Jahren die Grenze auf 5.000 Reichsmark herabgesetzt
wurde. Die deutsche Auslandsverschuldung hat sich also seit der Bankenkrise
in Gold um die Halfte verringert. Die Abwertungen im Jahre 1936 brachten
weitere Minderungen der Kapitalschuld, die sich jetzt auf etwa 11,5 Milliarden
Reichsmark belduft. Die Kreditlinien wurden unter dem Stillhatteabkommen
vort 1.567 Millionen Reichsmark am Ende des Monats Februar 1936 weiter auf
1.165 Millionen Reichsmark am Ende des Monats Februar 1937 herabgesetzt
(hiervon waren 1.041 Millionen in Anspruch genommen). Dle Umwandlungen
in Registermark beliefen sich in den ersten neun Monaten der Laufzeit des
Abkommens von 1936 auf 306 Millionen Reichsmark (wovon 255 Millionen
Reichsmark fiir Reisezwecke verwendet wurden), Das Stillhalteabkommen
wurde im Februar 1937 mit nur geringfiigigen Anderungen fiir ein weiteres
Jahr erneuert. Die Unterbrechung der raschen Verminderung der deutschen
kurzfristigen Verschuldung im Jahre 1934 war zum Teil auf das Falligwerden
langfristiger Schulden zurlickzufiihren, die auf Grund der Devisenverordnungen
nicht transferiert wurden, zum anderen Teil auf die Ansammlung neuer
Schulden., Im ersten Halbjahr 1934 wurden die den Einfuhrfirmen zugetellten
Devisenbetrige nach und nach gekiirzt, so daB die Handelsschulden an das
Austand wiahrend des Jahres bedeutend stiegen. Die deutschen Schulden
auf Verrechnungs- und ahnlichen Konten erreichten ihren hochsten Stand
mit 567 Millionen Reichsmark im Marz 1935; danach begannen die Auswir-
kungen des Neuen Plans zum Ausgleich der Ein- und Ausfuhr sich bemerkbar
zu machen, so daB diese Schulden allmdhlich abgebaut werden. Die Schulden
aus Verrechnungsabkommen sind von etwa 500 Mlllionen Reichsmark zu Beginn
des Jahres 1936 auf 415 Millionen Reichsmark im November 1936 gefallen.
Diese Zahlen enthalten natiirlich nur die Salden der falligen Schulden und
vermitteln somit kein vollstindiges Bild. Deutschland hat namlich in den
letzten Jahren in steigendem MaBe auf Kredit ausgefihrt, und die den deut-
schen Ausfuhrfirmen geschuldeten und noch nicht zur Zahlung félligen Betrage
sind nicht unbetrachtlich., Im Jahre 1936 wurden die alten Handelsschulden
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an England und Belgien vollstindig zuriickgezahlt, und unter dem jetzigen
Zahlungsabkommen mit diesen L#ndern kénnen sich in Zukunft &hnliche
Schulden nicht mehr ansammeln; einige andere Lander, wie die Niederlande
und Frankreich, konnten ebenfalls wesentliche Herabsetzungen erreichen,
Dagegen erhihten sich die deutschen Verrechnungsschulden an einige andere
Lander, namentlich an Peolen fiir den Eisenbahndurchgangsverkehr durch den
wiKorridor*'.

Die Schwierigkeiten wegen dieser und anderer Polen geschuldeter Betrige
traten fiir dieses Land zu elner ungiinstigen Zeit auf, da es Anfang 1936
unter siner Kapltalflucht zu leiden hatte; die Ausfuhrfirmen zeigten Neigung,
den Devisenerlds aus der Ausfuhr im Auslande zu belassen, die Einfuhr
gegen Barzahlung nahm zu, und die Banken beschleunigten die Riickzahlung
auslandischer Kredite. Im April 1936 wurde eine Devisenbewirtschaffung ein-
gefihrt, im Mai eine AuBenhandelsiberwachung und im Juni Transferbeschran-
kungen fiir den Dienst der &uBeren Schulden. BPer HandelsiiberschuBl fiel
von 177 Millionen Zloty im Jahre 1934 auf 64 Millionen Zloty im Jahre 1935
und 23 Mllionen Zloty im Jahre 1936; daneben wurden Goldmiinzen zur
Hortung eingefilhrt. Der Goldbestand der Bank Polski fiel von 510 Millionen
Zloty in der Mitte des Jahres 1935 auf 370 Milllonen Zloty im Sommer 1936;
im letzten Teil des Jahres trat allerdings eine gewisse Entlastung ein. Die
den polnischen Banken gewdhrten Auslandskredite wurden wéhrend des Jahres
durch Rickzahlungen und die Im September erfolgten Abwertungen ausléan-
discher Wahrungen um iiber 50 Millionen Zloty vermindert; in der Zwischenzeit
hauften sich aber Zingen und andere unter der Devisenbewirtschaftung ge-
sperrte Betrage an. Am Jahresende erhielt Polen einen bedeutenden Kredit
in Frankreich, '

Die gesamte Auslandsschuld Ungarns ist unldngst aui 2,4 Miliarden
Pengé geschétzt worden, gegeniiber 4,3 Milliarden im dJahre 1931, Diese
Zahlen verstehen sich in Gold, und die Entweriung der Wahrungen der Glau-
bigerlinder ist die Hauptursache des Riickganges, wenn auch einige Kapital-
rickzahlungen und Rickkaufe von Schuldverschreibungen ebenfalls dazu bei-
getragen haben,

Es sind wenig Anzeichen fiir eine Belebung der Finanzierung des
Welthandels vorhanden. In einem groBen Teil der Welt schlieBen die Ver-
rechnungsabkommen die Finanzierung des AuBenhandels durch die {iblichen
Verfahren aus. Der Gouverneur der Bank von England hat kiirzlich den Betrag
der Handelswechsel, die im Frihjahr 1936 am Londoner Markt im Umlauf
waren, mit 130 Millionen Pfund Sterling angegeben, gegeniiber einem Betrag
von 220 bis 230 Millionen Pfund Sterling fiinf Jahre friilher (diese Zahlen sind
nicht ganz vollstandig, geben aber eine Vergleichsméglichkeit). Der Riickgang
der Handelsfinanzierung in Dollars ist sogar noch auffallender, die umlaufenden
Dollar-Bankakzepte sanken von (iber 1,5 Milliarden Dollar am Ende des Jahres
1930 auf unter 400 Millionen Dollar in den Jahren 1935/36.

Die Lebensmittel- und Rohstoffausfuhren erfolgen im allgemeinen mit kurzem
Ziel oder gegen bar, in manchen Fallen sogar gegen Vorauszahlung (zur Ernte-
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finanzierung)}, wahrend fiir Industrieerzeugnisse Kredit auf drel Monate oder
langer gegeben wird. Infolgedessen sind die Agrarldnder, die den Gegenwert
ihrer Ausfuhr sofort erhalten, aus ihrer Wareneinfuhr gewdhnlich {iber drei
Monate oder linger verschuldet. Soweit die [Industrielinder in den letzten
Jdahren die Kreditlaufzeit verkirzt haben ader womdglich sofortige Zahlung fiir
ihre Ausfuhr verlangen, haben sie den Agrar- (gewdhnlich Schuldner-) landern
haufig schwere Lasten aufgebiirdet, die mitunter so schwer sind, -dafi diese
zu Devisenvorschriften gezwungen warden,

Leider sind die Angaben iiber die im internationalen Handel eingerdumten
Kreditbedingungen unzureichend, aber in elnigen L&ndern, fir die diese
Kredite von groBer Wichtigkeit sind, sind in Verbindung mit Zahlungsbilanz-
berechnungen Schétzungen angestellt worden. Beispielsweise sel erwéhnt,
daB die polnische Einfuhr 1928/29 iiber 3 Miliiarden Zloty im Jahr betragen hat,
wahrend die ausstehenden Handselskredite sich auf {ber 1 Milliarde Zloty
belaufen haben, so daB im Durchschniit die Einfuhr von vier Monaten regel-
maBig auf Kredit erfolgte. Die von den polnischen Ausfuhrfirmen gewéhrten
Kredite bezifferten sich demgegeniiber auf 300 Millionen Zloty, was ungefiahr
einer Ausfuhr von nur 13 Monaten entspricht. Als nach dem dJahre 1929
eine Schrumpfung des Handels eintrat, gingen die Handelskredite sogar noch
stirker zuriick — die polnische Einfuhr sank und brauchte im Verhdifnis eine
geringere Finanzierung, die auslandischen Ausfuhrfirmen gaben aber auch
kiirzere und kleinere Kredite. Die polnische Einfuhr ging von 1929 bis 1930
um ein Drittel zurlck, die Kredite wurden aber um mehr als die Hélfte herab-
gesetzt — dle Einfuhr wurde von 1930 bis 1931 nochmals um ein Drittel
gedrosselt, und wieder wurden die Kredite um iber 50 v. H. verringert. 1932
betrug der Wert der polnischen Elnfuhr wenig mehr als ein Viertel von dem,
was sie im Jahre 1928/290 ausgemacht hatte, wéhrend die Handelskredite
auslandischer Ausfuhrfirmen nur ein Achtel betrugen und den Wert einer Ein-
fuhr von weniger als zwei Monaten darstellten. Die von polnischen Ausfuhrfirmen
gewdhrten Kredite wurden nicht so leicht verringert und hielten sich auf dem
Gegenwert einer Ausfuhr von etwa 115 Monaten. [n Geldbetrdgen ausgedriickt,
bedeutete dies, daB Polen in drei Jahren etwa 800 Millionen Handelskredite
zurilickgezahlt hat — ein schlagender Beweis fiir die Flissigkeit dieser Kredite.
Die Bedeutung eines ‘solchen Betrages fir Polen 4Bt sich am besten er-
messen, wenn man ihn mit dem gesamten Gold- und Devisenbestand der
Bank Polsk! vergleicht, der sich bel seinem hdchsten Stand im Jahre 1928
auf 1.350 Millionen Zloty belief.

Mehrere andere Lander, die hauptsachiich landwirtschaftliche oder ahnliche
Erzeugnisse ausfithren, befinden sich gegenwdértig in einer &hnlichen Lage;
sie haben die {blichen Einfuhrkredite beinahe vollstdndig zuriickgezahlt und
kaufen fast ausschlieilich gegen bar. Die Stellung dieser Lénder wird bel
einer Belebung des Handels wahrscheinlich stark sein; da jede Verlangerung
der Einfuhrkredite die Devisenlage unmittelbar entflasten und zum Wieder-
aufbau der Zentralbankreserven beitragen wird. Die beachtenswerte Belebung
des AuBenhandels seit dem Sommer 1936 ging zweifellos Hand in Hand mit
einer Zunahme der internationalen Handelskredite; es sind aber kaum irgend-
welche neuen Kredite an Lander mit Devisenschwierigkeiten gewihrt worden,
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Vom rein technigschen Standpunkt aus ist es schwer, eine Kreditgewahrung
mit den bestehenden Verrechnungsabkommen zu verbinden,

Bei den mittelfristigen Krediten ist der AbschluB eines Handelskredites
von 10 Millionen Pfund fiir RuBland in England zu erwéhnen, der sich auf
finf Jahre erstreckt bei einem Zinssatz von 5% v. H. und fir dessen Kapital
und Zinsen das Export Credits Guarantee Department biirgt. AuBerdem wurde
ein Vertreter dieser Behdrde nach China entsandt, um die Moglichkeit &hnlicher
Kredite fir dieses Land zu untersuchen. Wenn diese Plane auch vorwiegend dazu
dienen sollen, die britische Ausfuhr zu steigern, so tragen sie doch zweifellos
zur allgemeinen Belebung des Handels durch verldngerte Kreditbedingungen bei.
Jetzt, wo aus verschiedenen Griinden, zu denen die groBe Goldgewinnung zu
rechnen ist, RuBland weniger Handelskredite braucht als friiher, sind ihm
mittelfristige Kredite zu giinstigen Bedingungen von einer Reihe von Lindern,
wie Deutschland, England und der Tschechoslowakei, gewéhrt worden.

Die anhaitende Stockung der internationalen Kreditgewahrung ist teilweise
auf technische Schwierigkeiten {wie Verrechnungsabkommen} und teilweise
auf ein Gefilhl der Unsicherheit gegeniiber der aligemeinen Entwicklung der
politischen und wéhrungspolitischen Verhélinisse zuriickzufiithren. Tatséchlich
ist der EinfluB der verschiedenen Ursachen eng miteinander verkniipft. Es
scheint allerdings, als ob dle Erkenntnis von den Verlusten wachst, die der
Welt durch die unzureichende Inanspruchnahme des vorhandenen Kredit-
apparates im internationalen Verkehr entstehen. In den letzten Jahren ist
hdufig mit groBem Nachdruck darauf hingewiesen worden, welche Rolle ver-
niinftige Kreditbedingungen bei der Férderung des Wiederaufbaus der ver-
schiedenen Volkswirtschaften spielen kbénnen. Dasselbe Beddrinis besteht
aber auch International; diese Tatsache sollte zu einer Zelt, wo die Ent-
wicklung des AuBenhandels dringend nétig ist, um eine fortschreitende wirt-
schaftliche Gesundung zu erreichen, nicht vernachlassigt werden.
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V. DIE ENTWICKLUNG DER ZINSSATZE.

Wenn man die Welt als Ganzes betrachtet, so setzte sich auch im Jahre
1936 das Streben nach niedrigen Zinssatzen sowohl fiir kurz- wie fiir lang-
fristiges Geld Gberall fort. Von sechsundzwanzig europdischen Zentralbanken
haben neun ihren Diskontsatz wihrend des Jahres gesenkt; nur zwei Satze wurden
erhéht, die iibrigen bliehen wéhrend des ganzen Jahres unverandert. AuBerhalb
Europas lag die gleiche Entwicklung vor; in Japan und in Niederléndisch-
Indien {Januar 1937) wurden die amtlichen Diskontséitze herabgesetzt, Erho-
hungen wurden nirgends vorgenommen. Die Geldméarkte waren gekennzeichnet
durch anhaltende, in vielen Fallen sogar stérkere Fliissigkeit; nur in
einzelnen LAndern des Sterlingblocks, darunter Australien, D&nemark und
Norwegen, waren wéhrend des Jahres gewisse Anzeichen fir ein Anziehen
der Séatze vorhanden, wahrend im ersten Vierteljahr 1937 die ungewdhnlich
niedrigen Satze am Neuyorker Markt etwas anzogen. Wahrend des Jahres
fanden Anpassungen der langfristigen Zinssédtze nach unten statt; aber auch
hier machte sich ein Riickschlag bemerkbar, namentlich in den ersten Monaten
des Jahres 1937, als die Kurse fiir englische goldgeranderte Papiere im Januar
und Februar scharf heruntergingen und die amerikanischen Staatsschuld-
verschreibungen im Marz fielen. Im allgemeinen war nur eine sehr geringe
Ausdehnung des Bankkredits fir industrielle Zwecke zu verzeichnen, dagegen
in einer ganzen Reihe von Léndern eine ziemlich starke Zunahme des
Umfangs der Handelsfinanzierung als Niederschlag der Warenpreissteigerung.

1. DIE KURZFRISTIGEN GELDMARKTE.

Der Riickgang der amtlichen Diskontsatze im Vergleich zu den in der
Zeit von 1925 bis 1929 geltenden Satzen sowie die in den letzten Jahren vor-
genommenen Anderungen werden in der Ubersicht auf der folgenden Seite
gezeigt.

Am Ende des Jahres 1936 hatte jedes Land in Europa einen Banksatz,
der unter den in den Jahren 1925-1929 notierten niedrigsten Séatzen lag; die
einzige Ausnahme bildete Spanien. Besonders auffallend ist die Lage der
mitiel- und sideuropdischen Lander. Osterreich z. B. hat zur Zeit einen
Diskontsatz von 315 v. H. gegenliber Sétzen von 6 bis 13 v. H., in der Zeit
von 1925 bis 1929. Zu den neun europdischen Landern, in denen die amtlichen
Satze wahrend des Jahres 1936 herabgesetzt wurden, gehéren alle sechs
Lander, die im Herbst 1936 ihre Wahrungen angeglichen oder ein Goldausfuhr-
verbot erlassen haben, némlich: Frankreich, ltalien, Lettland, die Niederlande,
die Schweiz und die Tschechoslowakei. Vor fiinf Jahren, als die Wahrungen
Grofibritanniens und einer Reihe anderer Lander sich mitten in der heftigen
Liquiditétskrise entwerteten, wurden die Diskontsétze der Zentralbanken dieser
Lander mehrere Monate lang auf einem Stand von 6 v. H. und sogar dariiber
gehalten als Abwehr gegen Geldverluste, Im Herbst 1936 wurden derartige
MaBnahmen nicht ergrifien, da im Gegenteil die unmittelbare Wirkung der
Wihrungsanderungen ein GeldrickfluB zu den Markten war, auf denen die
Anderungen stattgefunden hatten.
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3. §itze, die Im Jahre 1936
erhdht wurden

Danemark . . . ... ...... 7 & 3 4 + %
Morwegen . . . ... ...... 6% Ay 3y 4 + %

Ul

% v. H. hihar filr Privatfirmen, 1% é v. H. niedriger fir Bankakzepte,
™ 1% v. H. niedriger fir Rediskentierungen der Banken. (% Soweit seit Ende 1936 gedindert.

Unter den friheren Goldblocklandern hat die Schweiz in den letzten
Jahren einen ziemlich bestdndigen Diskontsatz gehabt; eine Erhéhung wvon
2 auf 2% v. H. wurde nur vorgencmmen, als im Sommer 1935 der Schweizer
Franken unter groBen Druck kam. In Frankreich und den Niederlanden dagegen
wurde der amtliche Diskontsatz entsprechend der jeweiligen Marktlage oder
als Mittel zu ihrer Beeinflussung wiederholt geédndert: In Frankreich gab es
wihrend des Jahres 1935 zehn Diskontsatzidnderungen und im Jahre 1936
nicht weniger als zwdif, in den Niederlanden wahrend des Jahres 1935 fiinf-
zehn Anderungen und im Jahre 1936 neun. Der Druck auf den hollindischen
Markt war indessen nie so stark wie der auf den franzésischen Markt, der
das ganze Jahr 1936 hindurch mit nur geringer Entlastung nach der Abwertung
im Herbst einen anhaltenden AbfluB von Geldern und stindige Kreditauf-
nahmen der Regierung Ober sich ergehen lassen muBte. In Frankreich fiel die
finanzielle Unterstiitzung der Regierung teilweise der Bank von Frankreich
zur Last, die wahrend des Jahres nicht nur Wechsel aus dem Markt dis-
kontierte, sondern auch Vorschiisse an die Regierung gab. Artikel 13 des
Gesetzes vom 24. Juli 1936, das die Statuten der Bank von Frankreich ab-
anderte, bestimmt, da alle 3Schuldverschreibungen, die zur schwebenden
Schuld des Staates gehéren und innerhalb von héchstens drei Monaten
fallig werden, unbegrenzt bei der Bank rediskontiert werden kénnen, auBer
vom Schatzamt unmittelbar. Infolge von im August 1936 angenommenen
Gesetzen hat die Bank von Frankreich auch vom Weizenamt indossierte
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Wechsel angenommen und von der Caisse Centrale de Banques Populaires
Wechsel diskontiert; der Gesamthetrag der so gewdhrten Kredite belief sich
Ende Dezember 1936 auf 1,4 Milllarden Franken.

Die Gewidhrung von Vorschiissen auf héchstens dreiBig Tage gegen
Staatspapiere mit einer Laufzeit von hdchstens zwei Jahren hat sich wihrend
des Jahres lebhaft fortgesetzt, und diese Kreditmdglichkeiten, die im Februar
1935 eingefilhrt wurden, sind eine regelmaBige Erscheinung besonders zur
Entlastung des Marktes am Monatsende geworden. Der Satz fir diese Vor-
schiisse war wéhrend des Jahres mit dem Diskontsatz gleich und machte
auch dessen Schwankungen mit. Wahrend des Jahres wurden Insgesamt
38 Milliarden solcher Vorschiisse gewédhrt, gegen 161 Milliarden im Jahre 1935
(10 Monate}. v

Die Kapitalausfuhr und die Devisenhortung wahrend der ersten neun
Monate des Jahres bewirkten einen anhaltenden Druck auf den Geldmarkt, der
zeitweise zu einer scharfen Spannung fiihrte. Die Schrumpfung der am Markt
vorhandenen Mittel wird veranschaulicht durch das Sinken der Sparkassen-
einlagen von 63 Milliarden Ende Januar auf 58 Milliarden Ende September;
in derselben Zeit gingen die Einlagen bei den vler Pariser GroBbanken von
2744 Milltarden auf 2114 Milliarden zuriick, wéhrend sich der Umlauf von ,,Bons
de la Défense'* um {ber 1 Milliarde verminderte (gegeniiber einer leichten
Zunahme in der entsprechenden Zeit fritherer Jahre}. Diese Einfliisse fanden
thren MNiederschlag in den Markisdtzen, die, namentlich zu Zeiten heftigen
Druckes, sich dicht in der Nahe des amtlichen Diskontsatzes bewegten, wobel
sie manchmal sogar iber diesem Satz lagen, ein ganz ungewdhnlicher Zustand.
Es ist bezeichnend sowohl fir dieses wie filir das letzte Jahr, daB die Dis-
kontsatzerhdhungen nur eintraten, wenn der Druck auf den Markt dazu zwang,
wogegen DiskontsatzerméBigungen, entgegen der allgemeinen Ubung der Bank
von Frankrefch, zum Zwecke der Marktbeeinflussung und -fiihrung vorgenommen
wurden,

Eine der Schwierigkeiten, eine wirksame UOberwachung der Zinssatze
am Markt durchzufihren, war der hohe Abschlag am Terminmarkt, der es
zeitweise mdglich machte, bis zu 35 v. H. auf Dreimonats-Swaps zu verdlenen.
Derartige Satze werden zwar nur fiir besondere Geschéfte notiert; die Markt-
sitze werden aber davon leicht beeinfluBt, weiche Malinahmen auch ergriffen
werden mégen, wie amtliche Beschriankungen o. dgl.,, um bedeutende Engage-
ments am Termin-Devisenmarkt zu verhindern.

Am 7. Juli 1936 erméBigte die Niederldndische Bank thren Diskontsatz
von 31% auf 3 v. H.; dieser Satz war noch in Kraft, als das Goldausfuhrverbot
erlassen wurde. Durch zwei aufeinanderfolgende Ermé#Bigungen im Oktober
und Dezember wurde der Satz auf 2 v. H. gesenkt, die kurze Zeit von Mai
bis September 1931 ausgenommen, der niedrigste Satz, der in den Nieder-
landen seit 1850 bestand. Der Amsterdamer Geldmarkt war nur wahrend
einer kurzen Zeit im Sommer einem Druck ausgesetzt, als der Privatdiskontsatz
eine Zeitlang (ber den Diskontsatz stieg und die Erhéhung des Banksatzes
auf 43, v. H. mitveranlaBte; dies war der hochste Satz des Jahres, der im
Juni drei Wochen lang beibehalten wurde, Der Druck ging aber voriber,
und im September 1936 lag der Privatsatz zwischen 1/ und 11, v. H. In den
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Niederlanden brauchte der Geldmarkt keine neue Belastung durch Staatsschulden
auf sich nehmen; die schwebende Schuld (Schatzwechsel und Schatzanwei-
sungen) ging von etwa 590 Millionen Gulden im Januar auf 525 Millionen
Gulden in der letzten Septemberwoche zurlck. Der fiir den Amsterdamer
Markt maBgebliche Satz, der ,,Prolongatie’* (EinmonatsvorschuB auf Wert-
papiere) erreichte seinen hdchsten Punkt im Juni mit 43, v, H. gegeniiber
einem Satz von 614 v.H., der mehrmals im Jahre 1935 erreicht wurde. Im
September 1936 betrug der Durchschnittssatz 1,3 v. H., beinahe der niedrigste des
Jahres. Die Nachfrage nach Reports war aber tatsachlich nur klein, obwohl
die B&rsentdtigkelt, an der Borsenumsatzsteuer gemessen, lebhafter war als
in frilheren dJahren, wobei die Kaufe im Jahre 1936 zum groBen Teil aus
flissigen Mitteln vorgenommen wurden.

In der Schwelz fanden sich sogar noch weniger Anzeichen eines Druckes
auf den Markt als in den Niederlanden; dle Schweizerische Natlonalbank
senkte am 9. September, drei Wochen vor der Abwertung der Wahrung,
ihren Diskontsatz von 2% auf 2 v. H. Eine am 26. November vorgenommene
weitere Herabsetzung senkte den Diskontsatz auf 1% v. H.,, dem niedrigsten
Satz seit der Errichtung der Nationalbank im Jahre 1907. Es ist dies selbst
fiir ein Land mit so niedrigen Zinssédtzen wie die Schweiz, wo wihrend der
letzten 10 Jahre der Diskontsatz niemals {iber 3% v. H, lag, ein &uBerst
nledriger Satz. Der Goldbestand, der im Jahre 1935 unter 1,2 Milliarden
Schweizer Franken gesunken war, belief sich auf (iber 1,5 Milliarden, als
die Goldwahrung aufgegeben wurde, und stieg sogar noch stindig in der
letzten Septemberwoche,

Die leichtere Verfassung im Jahre 1936 war auf den RickfluB wvon
Geldern zu den GroBbanken zuriickzufihren; die Viertellahrs-Gesamtbilanz
dieser Banken, deren Bilanzsumme seit 1930 bis Ende 1935 ununterbrochen
gesunken war, stieg in den ersten neun Monaten des Jahres 1936 um etwa
9 v. H. Der Privatdiskontsatz blieb bis Anfang September etwa 14 v. H. unter
dem Diskontsatz, und als der Diskontsatz auf 2 v. H. herabgesetzt wurde,
erhdhte sich die Spanne auf 1% v. H., so daB eine weitere Herabsetzung des
Diskontsatzes auf 11, v. H. notwendig war, um die Zentralbank wieder in
Fiihlung mit dem Markt zu bringen, Das Geld floB weiter den Banken zu,
und im Februar 1837 fiel der Privatsatz auf 1 v, H.

in Italien wurde der amtliche Diskontsatz im Mai 1936 von 5 auf 4145 v. H.
gesenkt., Wahrend des Jahres erhéhten sich die Vorschiisse der Banca d'ltalia
an das Istituto per la- Ricostruzione [ndustriale von 802 Millionen Lire auf
4,708 Millionen Lire, und am Jahresende wurden die Betriebskredite an das
Schatzamt auf 1 Milliarde Lire und die auBergewéhnlichen Vorschlisse gegen
Schatzwechsel auf 2 Milliarden Lire festgesetzt. Um dlese verschiedenen
Vorschiisse auszugleichen, schrinkte die Banca d'ltalia ihre Diskontierungen
und Privatvorschiisse von 8.988 Millionen Lire zu Ende des Jahres 1935 auf
2.866 Millionen Lire am Ende des Jahres 1936 ein. Diese Einschrinkung war
moglich, weil die Privatbanken infolge der Regierungsausgaben und der Tétig-
keit des Istituto flissig waren. So wurde eine Ausweitung des Gesamtkredit-
umfangs vermieden; der Notenumlauf stieg nur von 16,297 Millionen am Ende
des Jahres 1935 auf 16.525 Millionen Lire am Ende des Jahres 1936, und es



ist zu bemerken, daB in der zuletzt genannten Zahl ein auf 1.480 Millionen
geschatzter Beitrag von Noten, die nach Ostafrika geschickt wurden, ent-
halten ist.

Die Banksatzerhéhungen in Dénemark und Norwegen waren méBig; sie
betrugen nur 15 v. H. und belieBen den Diskontsatz in beiden Fallen auf
4 v.H. In Déanemark wurde der amtliche Satz am 19. November 1936 infolge
einer gewissen Devisenknappheit heraufgesetzt, die sich aus erhdhten Ein-
fuhren und der Schwierigkeit, Zahlungen fiir die Ausfuhren nach Landern mit
Devisenbewirtschaftung zu erhalten, ergeben hatte. Die Befestigung der Geld-
sitze kann gleichzeitig als eine Umkehrung der in den Jahren 1933/34 zur
Beglinstigung der Konvertierung langfristiger Schulden unternommenen Aus-
weitungspolitik angesehen werden. Der Banksatz wurde im November 1933
auf 214 v. H. gesenkt, und die Nationalbank und der Krisenfonds (der unmittel-
- bar von der Bank Kredite aufnahm) kauften in bedeutendem Umfang Schuld-
verschreibungen am offenen Markt und veranlaBten eln betréchtliches Steigen
der Kurse. Im Marz 1935, dem Zeitpunkt der gréBten Ausweitung, besaB die
Bank fir 153 Milllonen Kronen Schuldverschreibungen, und das Konto des
Krisenfonds stieg auf 142 Millionen Kronen. Vom Frilhjahr 1935 an begann
die Nationalbank ihre Schuldverschreibungen wieder zu verkaufen, und der
Banksatz wurde im August 1935 auf 312 v. H. erhdht. Standige Verkéufe von
Schuldverschreibungen wéhrend zwanzig Monaten verringerien den Bestand
der Bank Ende Dezember 1936 auf unter 5¢ Millionen Kronen, d. h. auf etwa
den Ublichen Stand, wihrend das Konto des Krisenfonds dadurch, daB einzelne
Kredite zuriickgezahit, aber keine Schuldverschreibungen verkauft wurden,
auf 130 Millionen Kronen zuriickging. Der Markt der Schuldverschreibungen
zeigte elne groBe Widerstandskraft, besonders als auch die Handelsbhanken
wihrend des Jahres 1936 fiir etwa 50 Millionen Kronen Schuldverschreibungen
verkauften. Der Erhéhung des Diskontsatzes um 14 v. H. im November 1936
folgte eine &hnliche Erhéhung der Leihgeldsatze der Handelsbanken.

Die Erhdhung des Diskontsatzes in Norwegen hat einen ganz anderen
Hintergrund. Der Eingang des FErléses aus Anleihen In Schweden und
gesteigerte Einnahmen- aus gewissen Ausfuhren und namentlich aus der
Schiffahrt haben die Devisenlage erleichtert, und der Devisenbestand der
Norges Bank hat eine beachtliche Zunahme erfahren. Dle verbesserte auflere
Lage wirde dblicherweise ihren Ausdruck in einer hdheren Fliissigkeit der
Banken gefunden haben. Der Ausdehnung der Bankeinlagen im Jahre 1935
folgte aber im Jahre 1936 eln ziemlich heftiger Riickschlag infolge der Ein-
fihrung einer Steuer auf Bankeinlagen, und gegen Ende des Jahres ent-
wickelte sich eine AuBlerst rege Geschaftstatigkeit auf dem Aktienmarkt mit
starken Kurssteigerungen. Die Erhdéhung des Banksatzes am 7. Dezember 1936
ermoglichte es den Banken, ihre Einlagensatze heraufzusetzen, was, verbunden
mit einer Anderung der Bankeinlagensteuer, wie man hofft, zu einem Riickflu
der Barmittel zu den Banken fithren wird.

In anderen europédischen Landern, in denen der Diskontsatz nicht ver-
. andert wurde, war das dJahr trotzdem nicht ereignislos. Der amtliche Diskont-
satz in England ist nun schon heinahe fiint Jahre lang ohne Unterbrechung
auf 2 v. H. stehengeblisben (ein Satz, wie er nur in den neunziger Jahren
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bestand); dennoch liegt er immer noch betrachilich {ber den Marktsétzen,
da z. B. der Satz fiir Schatzwechssel im Jahre 1936 0,58 v. H. betrug. In den
ersten neun Monaten des Jahres setzte ein starker ZufluB von Geldern,
namentlich aus Frankreich, ein. Wahrend des ganzen :Jahres fand eine Aus-
dehnung der inldndischen Vorschilsse der (zehn) Clearingbanken, die um 80 Mil-
lionen Pfund Sterling, das Dreifache des Jahres 1935, stiegen. Trotz eines gewissen
Riickflusses von Auslandsgeldern wéhrend der letzten drei Monate des Jahres
erreichten die Gesamteinlagen der zehn urspriinglichen Verrechnungsbanken
Ende 1936 denn hohen Betrag von 2.238 Millionen Pfund Sterling, 500 Millionen
mehr als Ende 1931. Dank des ausgleichenden Einflusses des Wahrungsfonds
und der Goldkdufe der Bank von England hatten der ZufluB von Auslands-
geldern, die Wahrungsanderungen im Herbst 19836, die Auszahiung und Riick-
zahlung des der franzésischen Regierung gew#hrten Kredits von 40 Millionen
Pfund Sterling und der weitere Kredit an die franzdsischen Eisenbahnen im
Jahre 1937 geringere Wirkung auf die Marktsatze als jahreszeitliche und markt-
technische Einflisse,

Die jahreszeitlichen Schwankungen der Einnahmen und Ausgaben des
Staates sowie die Abhebungen von den Banken tragen dazu bei, den Druck
auf den Geldmarkt auf Ende Juni und Ende Dezember zusammenzudringen.
Die groBe Spanne zwischen Banksatz und Marktsétzen hat bei der 0ber-
ragenden Wichtigkeit der Schatzwechsel fir den Markt (der Durchschnitt
dieser durch Angebot (tender} begebenen Wechsel ist viermal so hoch wie
der der anderen am Geldmarkt gehandelten Wechsel) allerdings zu einer
Verschiebung des jahreszeitlichen Druckes gefilhrt. Die Schatzwechsel haben
eine dreimonatige Laufzeit, und die Nachfrage der Banken nach Wechseln, die
Ende Juni und Dezember fallig werden, ist sehr grof}; in gewissem Malle
wird so die Wirkung auf die Zinssédtze umgekehrt und um drei Monate vor-
verlegt. Ende Juni und Dezember ernesuern die Banken ihre Schatzwechsel
nicht und zwingen so die Regierung, von der Bank von England Geld zu
leihen. :

Zu den Markteinflissen wéhrend des Herbstes gehdrte eine ungewdhn-
liche Steigerung der &ffentlichen Einlagen (Einlagen der Regierung und anderer
offentlicher Stellen), die dazu filhrten, daB der Kassenbestand der Clearingbanken
im Oktober auf den niedrigen Stand von 9,9 v. H, fiel. Dieser Satz ist natiir-
lich ein Durchschnitt fiir alle Banken; das tatséchliche Verhdltnis schwankte im
Oktober zwischen 8,7 und 10,4 v. H. Es wird im allgemeinen angenommen, daf3
die '.englischen Verrechnungshanken ihre Kassenhaltung von 10 v. H. so gut
wie unverdndert lassen; in Wirklichkeit sind die Schwankungen von einer Zelt
zur andern und von einer Bank zur andern doch ziemlich bedeutend, und
noch im April 1934 betrug das Durchschnittsverhéltnis 12 v. H., wahrend das
der einzelnen Banken zwischen 7,9 und 14,6 v. H. schwankts.

In Deutschland betragt der Diskontsatz seit 414 Jahren 4 v. H. Mit
Ausnahme einer kurzen Zeit im Jahre 1930 ist dieser Satz der niedrigste seit
dom Kriege, gegeniber einem Durchschnitt von iliber 7 v. H. von 1925 bis
1929, als der ZufluB von Auslandsgeldern am stérksten war. Gleichzeltig fallen
die Marktsdtze weiter:
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Durchschnittssatz fiir Tégliches Geld Privatdiskonten

in v. H.
1931 8.4 6,8
1932 6,4 4,9
- 1933 . 585 : 3,9
1934 4,4 3,8
1935 34 3,2

— und 1936 lagen beide Sédtze etwas unter 3 v. H,

Die Einlagen bet den Berliner GroBbanken stiegen von 6,120 Millionen
Reichsmark im Januar 1936 auf 6.530 Millionen im Januar 1937, wahrend die
Buchkredite von 3.850 Millionen Reichsmark auf 3.600 Millionen Reichsmark
fielen; dagegen hat sich der Waechselbestand von 1.660 auf 2.390 Millionen
Reichsmark erhdht (echte Handelswechsel gingen indessen eher zurick; ihren
Platz nahmen ©6ffentliche Wechsel ein). AuSerdem sind die Wechselverbind-
lichkeiten der Banken zuriickgegangen und die gesamten Notrediskontierungen
der Krisenzeit zuriickgezahlt worden. Der. Wechselbestand der Reichsbank
hat sich ehenfalls bedeutend erhéht, namentlich wahrend des Jahres 1936,
in dem der Gesamthetrag der Wechse! und Schecks von 4.498 auf 5.448 Mil-
lionen Reichsmark stieg. Diese Entwicklung zu elner Zeit, in der die Banken
sehr flissig waren und ihre Schulden zuriickzahlten, ist ein Anzeichen dafiir,
daB (unter Umgehung der Banken) Sflentliche Wechsel durch die Zentralbank
in zunehmendem MaBe unmittelbar diskontiert wurden.

Um die uberschiissigen Gelder von dem Berliner Markt abzuschépfen,
werden von der Golddiskontbank seit dem Friihjahr 1935 rediskontierbare Sola-
wechsel ausgestellt. Die Schwankungen Im Gesamtumiauf dieser Wechsel
waren folgende:

Die im Frihjahr 1936 begebenen

ds°‘a"“'°°h3°' 1935 | 1936 | 1937 | sehr hohen Betrdge splegeln die Fliissig-
er Deutschen A
Golddiskontbank | in Millionen Reichsmark | keit des Marktes wider. Das Herabsinken
auf die niedrigen Ziffern Ende August
danuar. . . .. — | 62 | 700 | und September 1936 hangt mit der
Februar . . . .| — | 716 11185 | A \fa0ung von Reichsschatzanweisungen
Marz. . . ... -_— 750 | 1.082 v
April N 862 zusammen ; die damalige vorilbergehende
Mai ... ... 202 | 655 Verknappung des Marktes war im Ok-
duni. .. ... a8 | 76 tober voriber. :
AR oot e In Belgien legte das Institut de
September . . .| 495 30 Réescompte et de Garantie im Laufe
Oktober . . . .| 492 | 406 des Jahres mehrfach Wechsel zum An-
November . . .| 701 | 463 gebot (tender) auf; die Satze, die zwischen
Dezember . . .| 701 400 0,425 und 1,25 v. H. schwankten, sind

auf dem Brisseler Markt noch nicht
dagewesen, Der Banksatz wurde zwel Jahre lang auf 2 v. H. belassen.

Die Fliissigkeit des Markies in Stockholm, die mehrere Jahre lang
gin besonderes Merkmal der schwedischen Verhaltnisse war, wurde zu Beginn
des Jahres 1937 noch ausgeprégter. Vor 1932 hatten die schwedischen Banken,
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Krone zum Satz von
19,40 an das Pfund Sterling angehéngt wurde) bis Anfang 1936 betrugen die
Kassenbestinde der Bank ungefdhr 200 bis 300 Millionen Kronen. Die son-
stigen Aktiven der Schwedischen Reichsbank fielen langsamer und spiegein
die von der Regierung der Skandinaviska Kreditaktiebolaget gegebene, jetzt
volistandig zuriickgezahlte Unterstitzung wider. Zur Zeit betragen die ge-
samten inldndischen Aktiven “der Riksbank weniger ais 100 Millionen Kronen,
wiahrend die Guthaben der Handelsbanken im Marz 1937 auf 530 Millionen Kronen
gestiegen sind. Die gesamten Kassenbestéinde aller Banken beliefen sich Ende
Marz 1937 auf 755 Millionen Kronen, wovon 635 Millionen Kronen auf die drei
gréBten Banken entfialen. Zur Verringerung der vorhandenen fliissigen Mittel
ist das Nationale Schuldenamt ermédchtigt worden, der Riksbank Wechsel und
Schuldverschreibungen zum Verkauf am Markt zur Verfigung zu stellen. Es
sind auch Mindestpflichtkassenbestiinde fiir laufendes Rechnungen bei Handels-
banken vorgeschlagen worden; dieser Vorschlag steht noch zur Beratung
(April 1937). _

Wenn auch auBerhalb Europas nirgends eine Diskonterh&hung erfolgt ist,
so sind doch, namentlich in den Vereinigten Staaten, wichtige, die Kredit-
verhaltnisse berithrende Mallnahmen getroffen worden. Dle Rediskontsétze der
Bundes-Reserve-Banken "sind seit Mai 1935 unverindert geblieben; Neuyork
und Cleveland berechnen 1% v. H,, die iibrigen zehn Banken 2 v. H.; der
Mindestanhaufsatz der Neuyorker Reserve-Bank fiir 90tigige Bankakzepte (der
am meisten den Diskontsétzen europlischer Zentralbanken entspricht) steht
unverandert auf 14 v, H., wie er im Okfober 1933 festgesetzt wurde (trotzdem
im Marz 1937 die Markisitze Ober diesen Stand hinauszugehen neigten). Wenn
die Satze fiir kurzfristiges Geld auch auf einem sehr nledrigen Stand bleiben,
so sind doch MaBnahmen getroffen worden, um die UberschuBreserven der
Mitgliedsbanken, die méglicherweise die Grundlage fir eine geféhrliche Kredit-
ausweltung bilden, auszuschalten.

Die Frage der Uberschulireserven ist verhiltnismaBig neu., Von 1925 bis
1929 war die Lage so, dal von den 214 —21% Milliarden Dollar Reserven, die
die Mitgliedsbanken bei den Bundes-Reserve-Banken gesetzlich zu halten ver-
pflichtet waren, 1=2 Milliarden Dollar von den Reserve-Banken geliehen waren.
Alles in allem hatten die Mitgliedsbanken nicht nur keine ,,Uberschuf’'-

E
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Reserven der Mitgliedsbanken (in Millionen Dollar)
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Reserven, sondern hatten sogar etwa 40 v.H. ihrer ,,Pflicht''-Reserven gelichen.
UberschuBreserven gibt es erst seit 1932 nach den riesigen Kéaufen von Staats-
papieren durch die Reserve-Banken, und bis 1933 stiegen sie auch nicht rasch
an., Der Board of Governors of the Federal Reserve System erkidrte im
Januar 1937: ,In der Zeit zwischen den Bankfeiertagen im dJahre 1933 und
dem 24, Dezember 1936 ... bhelief sich der Goldzuflu insgesamt auf etwa
4 Milliarden Dollar. Dieser GoldzufluB bewirkte, daBl sich die Reserven der
Mitgliedsbanken und die Guthaben bei ihnen um den gleichen Befrag erh&hten.
Der Gesamthetrag der Einlagen bei Banken und Postisparkassen, zuziiglich
des Geldes auBerhalb der Banken, ist heute um 2 Milliarden Dollar gréBer
als im Sommer 1929 ... .¢

Die gesamten Reserven der Mitgliedsbanken stiegen im Jahre 1936 aut
6 Milliarden Dollar, d. h. auf das Doppelte der gesetzlich geforderten Reserven;
und wenigstens theoretisch haben sich wohl auch die Bankguthaben verdoppelt.
Diese Lage barg Gefahren, die schon erkannt wurden, als das Bankengesetz
vom Jahre 1935 (das die NotmaBnahmen des Agricuitural Relief Act von 1933
mit Anderungen annahm) dem Board of Governors Vollmacht gab, die Pflicht-
reserven der Mitgliedsbhanken auf nicht mehr als das Doppelie der damaligen
zu erhdhen, ,,um eine schidliche Kreditausweitung zu verhindern®. Der
Board beschloB, daB vom 16. August 1936 ab das Verhéltnis der Pflicht-
reserven zu den Bankguthaben um 50 v. H. zu erhdhen sei. Da die Goldein-
fubr im Herbst 1936 andauerte, beschlol3 der Board, seine Vollmacht ganz
auszunutzen, und ordnete eine Erhdhung um weiters 50 v. H. an (womit er
also die urspriinglichen S#tze verdoppelte), die je zur Hélfte am 1. Marz und
1. Mai 1937 vorzunehmen ist. Die Aufsaugung der UberschuBreserven in dieser
Weise statt durch den Verkauf von Staatspapieren, wie der Advisory Council
des Bundes-Reserve-Systems im November 1935 empfohlen hatte, wurde
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beschlossen, weil die Anderungen der Hundertsitze alle Mitgliedsbanken chne
Riicksicht auf den Stand ihrer Reserven berihren ,,und infolgedessen vor-
genommen werden sollten, solange die Reserven weit verteilt sind*,

Vom 1. Mai 1937 ab missen die Mitgliedsbanken in Neuyork und Chikago
als Guthaben bei den Reserve-Banken 26 v. H. ihrer Sichteinlagen unmterhalten;
in den anderen ,,Reservestadten’ missen 20 v. H. und in {dndlichen
Bezirken 14 v. H. gehalten werden. Die Einlagen auf Zeit missen {berall
durch eine Reserve von 6 v. H. gedeckt sein. Es war erwartet worden, dafl
die im Jahre 1937 angeordnete weitere ErhShung nrach ihrer Durchfihrung. die
UberschuBreserven auf etwa 500 Millionen Doliar sinken lassen wiirde, gegen-
Gber einem Betrag von mehr als 3 Milliarden Dollar Anfang August 1936;
weitere Wertpapierkdufe der Reserve-Banken im April 1937 werden diese
Schiatzung wohl etwas #dndern.

In seiner Erkiirung vom 31, Januar 1337 gab der Board der Ansicht
Ausdruck, dall ,,der gegenwiértige Umfang der Einlagen, wenn diese einen
Umsatz wie vor der Krise zeigen, ausreicht, um eine bedeutend gréBere
Geschiftstatigkeit, als sie heute besteht, zu ermdglichen. Um den Wiederauf-
bau der Wirtschaft aufrechtzuerhalten und auszudehnen, brauchen daher der
Handel, die Industrie und die Landwirtschaft des lLandes eher eine bessere
und ertragreichere Ausnutzung als weitere Erhéhungen der jetzt vorhandenen
Einrlagen*'.

Die Erhohung des Satzes der Pflichireserven bezieht sich nur auf die
Mitgliedsbanken des Bundes-Reserve-Systems, Es ist zwar richtig, da die
Bedeutung der Mitgliedsbanken seit der SchlieBung der Banken im Jahre 1933
gestiegen ist, aber Ende Juni 1936 betrugen die Einlagen der Mitgliedsbanken
(auBer den gegenseitigen Einlagen) nur 34 Milliarden Dollar bei einem Gesamt-
betrag aller Banken von 51 Milliarden Dollar — 10 Miiliarden Dollar gehdrien
Sparbanken auf Gegenseitigkeit und 7 Milliarden Dollar anderen Nichtmitglieds-
banken. Der Jahreshericht der Federal Deposit Insurance Corporation fir 1938
lenkt die Aufmerksamkeit auf diese Uneinheitlichkeit. Tatséchlich unterhielten
aber die Nichtmitgliedshanken die meisten ihrer Reserven bei Mitgliedsbanken,
so daB im Endergebnis die Reserven der Mitgliedsbanken die Reserven filr aile
Einlagen in den Vereinigten Staaten darstellen.

An der Borse wurden im Jahre 1936 ebenfalls MaBnahmen zur Ein-
schrankung einer mdéglichen Kreditausweitung getroffen unter dem Securities
Exchange Act von 1934, Der Federal Reserve Board setzte die Bareinschiisse
fir Wertpapierkadufe verhaltnisméBig stark herauf — 55 v. H. des Borsen-
wertes der Papliere missen von den Kunden bei ihren Maklern hinterlegt
werden, und die Banken missen eine &hnliche Grenze festsetzen. Verschiedene
andere Regelungen sind noch getroffen worden.

Eine besondere Erscheinung des Jahres war die Steigerung der Handels-
kredite bei allen Mitgliedsbanken, was aus der Erhéhung des Postens ,,Andere
Ausleihungen® um 1.035 Millionen Dollar hervorgeht (1935 eine Erhéhung um
nur 300 Millionen Dollar) ; trotzdem bleibt der Gesamtbetrag von 6,04 Milliarden
Dollar Ende 1936, wenn er auch der hdchste ist seit den ,,Bankfeiertagen'' von
1933, gering im Vergleich zu frilheren Jahren und zu dem Umfang der fiir
Ausleihungen zur Verfligung stehenden Mittel. Die Erhohung der Handelskredite
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zeigt im allgemeinen eine zusétzliche MNachfrage nach Geld von Seiten der
Erzeuger und Verteiter von Waren an. Eine weitere Erklarung ist der erhéhte
Bestand an Finanzierungswechseln; es scheint aber, daB diese Erhhungen nicht
den Hauptposten bei dem Steigen der ,,Anderen Ausleihungen’' ausmachen. Die
verdffentlichten Geschiftsausweise von fiinfzehn der hauptséchlichsten Finan-
zisrungsgeselischaften lassen erkennen, da am 30. Juni 1936 der Gesamthbetrag
der von solchen Gesellschatten gewihrten Kredite sich auf etwa 1,2 Milliarden
Dollar belief, ein Betrag, der um 45 v. H. gréBer ist als im Jahre 1920 und
drei- oder viermal so groB wie im Jahre 1932. Der von diesen Gesellschaften

- - gewdhrte Kredit dient in
Kredit- P : :
gewihrung | Motoren- [verschiedene| Zusammen | €rster Linie zur Finanzierung
" durch 15 | Industrie| Industrien des Verkaufs von Kraft-
nanzierungs ' o
gesellschaften in Milliohen Dollar; Jahresende wagen, aber auch verscha?
dener anderer Waren, wie
1929 677 152 829 Hefzungs- und Liftungs-
1932 275 63 338 apparate, Kihischranke und
1933 368 80 448 andere Haushaltungsgerate.
1934 500 101 601 . . .
1635 15 155 70 Die Finanzierungs - Gesell-
1936 (30. Juni) o7 205 1.196 schafien erhalten etwa zwei

Drittel ihrer Mittel durch
Bankkredite und den Verkauf von Schuldscheinen. Diese Zahlen kénnen als eine
gewisse Erklarung fiir den Umfang und die Bewegung des Verbraucherkredits in
den Vereinigten Staaten gelten. Der Kauflust der Verbraucher wurde im Jahre 1936
ein einmaliger Antrieb gegeben durch die Auszahlung des ,,Soldiers’ Bonus*
im Juni und die Durchfiihrung des Steuergesetzes, das nichtverteife Gewinne
besteuerte, so daB die im November erklarten Dividenden sich auf 880 Millionen
Dollar beliefen, gegeniiber 400 Millionen Dollar im November 1935 (Dezember
1936 440 Millionen Dollar gegen 300 Millionen Dollar).

Dagegen zeigt der durch Regierungsstellen gewdhrte Kredit Neigung zus
Abnahme, wie die folgenden Zahlen der ausstehenden Ausleihungen dreier
hedeutender Kreditgesellschaften zeigen, die volistandig von der amerikanischen
Regierung finanziert werden:

in Millionen Dollar Ende 1935 Ende 1936
Reconstruction Finance Corporation . . . . . . . . .. 1.401 1.174
Commodity Credit Corporation . . . . . e 2n 212
Public Works Administration . . . . . . . . ... ... 165 129
1.837 1.515

Im Julti 1936 wurden die Zinssitze auf Ausleihungen der Reconstruction
Finance Corporation gesenkt, Ausleihungen an Banken von 4 auf 3 v. H, und
die anderen entsprechend. Vom Oktober ab wurde auch der von Banken fiir
die bei der Reconstruction Finance Corporation hinterlegten Vorzugsaktien,
Schuldscheine und Schuldverschreibungen zu zahlende Zins auf 3 v. H. erméaBigt.

In Neuyork, wo einzelne Satze in den letzten Jahren auBergewdhnlich
niedrig gewesen waren, zogen die kurzfristigen Satze etwas an, besonders in
den ersten Monaten des Jahres 1937. FEinen MaBstab fir die Befestigung
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geben die folgenden kennzeichnenden Beispiele: tagliches Borsengeld (Call
Loans) stieg von 34 v. H. zu Beginn des Jahres 1936 auf 1 v. H. im Juni
und neunzigtigige Bankakzepte von /s bis /i v. H. im Juli 1936 auf 3, v. H.
im Januar, */;; v. H. im Februar und auf *f;s v. H. im Marz 1937; amerika-
nische Schatzwechsel (273 Tage) wurden im Jahre 1936 zu ¥ v. H. und
darunter untergebracht, wahrend von Anfang 1937 ab elne allmahliche Steige-
rung diesen Satz bis zu 0,7 v. H. zu Ende Maérz heraufbrachte.

An die neuen Zentralbanken in Kanada, Neuseeland, Indien und
Argentinien mit Banksatzen zwischen 2 und 315 v. H. wurden geringe oder
keine Rediskontierungsanforderungen gestellt; die Verfassung der Handelshanken
in diesen Landern ist namlich auBergewbhnlich flissig. In Kanada halten die
Banken das Doppelte des gesetzlich vorgeschriebenen Mindestkassenbestandes,
in Neuseeland und Indien das Dreifache der Pflichtreserven. Die Kassen-
reserven der Banken in Argentinien haben sich nicht nennenswert (ber
den geseizlichen Mindestbetrag hinaus erhdht, obwohl der Gold- und Devisen-
bestand des Banco Central wihrend des Jahres um 170 Millicnen Peso zu-
genommen hat. Wie im letzten Jahresbericht ausgefiihrt, besaB der Banco
Central bei seiner Grindung im Mai 1935 400 Millionen Peso 3 9% konsolidierte
Schatzanweisungen, von denen bis Dezembher 1935 180 Millionen am Markt
verkauft worden waren. Wéhrend des Jahres 1936 wurde auch der Rest von
220 Millionen verkauft, um den" berschiissigen Kassenbestand der Banken
abzuschépfen. Es wurde zu Beginn des Jahres 1937 bekanntgemacht, daB
jeder weitere ZufluB durch Schatzwechselverkaufe ausgeglichen werden wirde,
Der Banksatz ist bei 3% v. H. gehalten worden, wéhrend der Satz fiir nicht-
rediskontierbare Schatzwechsel, deren allmonatliche Zeichnung zu einer regel-
maBigen Erscheinung in Buenos Aires geworden ist, im Laufe des Jahres
bis zum Dezember zuriickgegangen ist und 30tdgige Wechsel zu 2 v. H. und
Q0tdgige Wechsel zu 215 v. H, untergebracht wurden.

Die Reserve-Bank von Indien hielt ihren amtlichen Diskontsatz bei 3 v. H,,
wobei allerdings keine Fidhlung mit dem Markt vorhanden war, auf dem der
Durchschnittssatz fiir Schatzwechsel im Jahre 1936 unter 34 v.H. lag. Ahnlich
verhdlt es sich in Kanada, wo die Bank von Kanada ihren Satz unveradndert
auf 215 v. H. gehalten hat und der Satz fir Schatzwechsel von 11} v. H. zu
Beginn des Jahres 1936 auf unter 34 v. H. im Dezember gesunken ist.
Im Laufe des Jahres haben sich die Barguthaben der Banken infoige von
Wertpapierkdufen der Zentralbank erhéht. Geld wird immer billiger, und die
Banken vergliten keine Zinsen in laufender Rechnung mehr, wahrend der Satz
fir Sparkasseneinlagen um ein weiteres 1, v. H. auf 13 v. H. herabgesetzt
wurde. Dle S&tze fiir Leihgeld sind ebenfalls zuriickgegangen, dagegen kosten
Lombardvorschilsse beispielswelse noch immer 5 bis 6 v.H. Das Abénderungs-
gesetz fir die Reserve-Bank von Neuseeland vom April 1936, auf Grund
dessen die Reserve-Bank verstaatlicht wurde, dehnte die Moglichkeiten, bei
der Bank Geld aufzunehmen, auch auf den Staat und die staatlichen Betriebe
aus. Der Betrag der Vorschilsse an den Staat und die staatlichen Betriebe
erhohte sich von Null in der ersten Hialfite des Jahres auf 8 Millionen neu-
seeldndische Pfund im Dezember 1936; auBerdem erhdhte die Bank ihre
Anlagen um 1 Million neuseeldndische Pfund. Im Laufe des Jahres stieg



die Notenausgabe um 3 Mitlionen neuseeldndische Pfund, die Bankierguthaben er-
héhten sich um 1% Million neuseelindische Pfund, und in der selben Zeit fiel
der Plund-Sterling-Bestand um 5 Millionen neuseelandische Pfund. Die Kassen-
reserven der Handelshanken beliefen sich Ende 1936 auf 11 Millionen neuseelin-
dische Pfund, wahrend der gesetzlich vorgeschriebene Mindestbetrag unter 312 Mil-
lionen neuseeldndische Pfund lag. Auf Grund des oben erwéhnten Abdnde-
rungsgesetzes hat der Gouverneur der Reserve-Bank ,,der mit der Ermédchtigung
des Finanzministers handelt'', Vollmacht, die Pflichtreserven der Banken zu
erhéhen. Der Diskontsatz wurde Mitte des Jahres 1936 von 215 auf 2 v, H.
herabgesetzt.

Die siidafrikanischen Handelsbanken haben lange Zeit groBe Uber-
schuBreserven bel der Reserve-Bank gehabt. Im Jahre 1932 erreichten die
Banken mit 4 Millionen sddafrikanische Pfund grade ihre gesstzlich vor-
geschriebenen Reserven. Ende Dezember 1932 wurde die Goldwahrung auf-
gehoben, und in den folgenden Monaten stiegen die Bankenguthaben auf
iiber 20 Millionen siidafrikanische Pfund. Im Februar 1936 erreichten sie mit
33 Millionen sidafrikanische Pfund ihren héchsten Punkt, etwa viermal soviel
wie der gesetzliche Mindestbetrag, der etwas unter 8 Millionen siidafrikanische
Pfund betrug; im September sanken sie dann aber ziemlich rasch unter
18 Millionen sidafrikanische Pfund. In den sechs Monaten bis zum 30. Sep-
tember 1936 nahmen die Banken fitr 8 Millionen sidafrikanische Pfund Wert-
papiere auf. Wie im 2, Tell dieses Kapitels erwahnt wird, legte die Regierung
eine innere Anleihe auf, um falige Verbindlichkeiten in London zuriickzuzahlen,
und verminderte so gleichzeitig die inneren und AuBeren flitssigen Mittel. Die
Bankenguthaben erhdhten sich trotzdem bald wieder auf mehr als 20 Millionen
sitdafrikanische Pfund und stiegen auch in den ersten Mcnaten des Jahres
1937 weiter. Der Banksatz steht seit 1933 unverandert auf 3% v. H.

Wenn auch der Satz der Commonwealth Bank von Australien far Vor-
schiisse seit 1934 mit 414 v. H. unverAndert geblieben ist, so haben sich doch
die kurzfristigen Satze in Australien merklich befestigt, wie sich aus der im
Méarz 1936 vorgenommenen ErhShung von 1 auf 2 v. H. der Satze fir Einlagen
auf drei Monate fest bei der Commonwealth Bank selbst ergibt. Die Befesti-
gung der Sétre ist auf die dauernde Ausdehnung der Ausleihungen der
Handelsbanken zuriickzufithren, die von der Commonwealth Bank nicht gefdr-
dert wurde. Bei zuriickgegangenen Bestanden an Barkasse und anderen fliis-
sigen Mitteln ist die Lage der Handelsbanken angespannter geworden, und
ihre Sollsatze sind auf 5% v. H. erhéht worden, obwohl seit einiger Zeit eine
gewisse Entspannung als Folge der giinstigeren Entwicklung der Ausfuhrmérkte
unverkennbar ist,

Der Banksatz in Japan wurde im April 1936 von 3,65 auf 3,29 v. H.
ermaBigt; auch die Markisatze in Tokio und die Satze fiir Bankeinlagen gingen
wéhrend des Jahres zurick. Geld war das ganze Jahr hindurch billig; der
Zwischenfall im Februar 1936 hatte nur einen voribergehenden Einflul,

Wenn auch auf einzelnen Méarkten die kurzfristigen Zinssédtze wihrend
des Jahres etwas gestiegen sind, so war doch das allgemeine Kennzeichen ein



_ 87 —

hoher Grad von Flissigkeit. In vielen Platzen sammelten sich grolle Reserven
der Handelsbanken an; in manchen Féllen sind auBergewdhnliche MaBnahmen
ergriffen worden, um die bereits bestehende Kreditgrundlage zu verengern und
gefahrliche Erweiterungen in der Zukunft zu verhindern. Es ist beachtenswert,
dafl das Verfahren, ein Mindestverhdlitnis fir die Kassenreserven gesetzlich
vorzuschreiben, das urspringlich eingefilhrt wurde, um die Aufrechterhaltung
einer ausreichenden Fliissigkeit der Banken :zu sichern, in eine Waffe zur
Herabsetzung ihrer Flissigkeit umgewandelt wird. In vielen Beziehungen ist
die jetzige Lage jedoch ohne jedes Beispiel; niemals vorher ist ein Versuch
in so groBem MaBstab gemacht worden, die Barguthaben festzulegen, und
namentlich die Einflisse von Golderwerbungen unwirksam zu machen. Es
werden MaBnahmen ergrifien, um den Kreditumfang einzuschrinken, wahrend
der fir den Kredit zu zahlende Preis (der Zinssatz) bisher kaum erhéht
worden ist.

2. DIE KAPITALMARKTE.

Die neueste Entwicklung der langfristigen Zinssatze bewegt sich in der
Richtung einer Verringerung des Unterschiedes zwischen den in den ver-
schiedenen Teilen der Welt geltenden Satzen. Wahrend in  den letzten
Monaten ein Anziehen der Rendite langfristiger Staatsschuldverschreibungen
am englischen, amerikanischen und einigen anderen Markten, wo die Séatze
schon verhdltnismaBlig sehr niedrig waren, zu beobachten war, nahm die
Konvertierung von Schulden auf niedrigere Zinssidtze in einer groBen Zahi
anderer Lénder, wo die Abwiarishewegung vorher nicht so ausgepragt war,
ihren Fortgang,

Die héchsten Notierungen englischer Staatspapiere wurden im Januar
1935 erreicht, als Sfimmungskiufe die Kurse lbermi#Big in die Hohe trieben;
auf einen etwa neun Monate dauernden Riickgang folgte eine Zeit verhiltnis-
maBiger Stetigkeit wahrend des Jahres 1936. Eine plotzliche Schwéache trat- auf
dem Markt der goldgeranderten Wertpapiere zu Beginn des Jahres 1937 ein,
als in wenigen Wochen die Rendite der englischen Staatspapiere um fast
1% v. H. stieg. Diese Schwiche mag einer Reihe von Ursachen zuzuschreiben
sein, die Gelder zum Markt brachten; stimmungsmdBig hatte die Ankiindigung
der Kreditaufnahme fiir dle Durchilihrung des Riistungsplanes zweifellos einen
starken EinfluB auf die Geidgeber. Das Schaubild auf der folgenden Seite zeigt
die Notierungen der 2159, Consols, die wegen ihrer Bedeutung und Untilgbar-
keit ein sehr empfindlicher Stimmungsanzeiger fiir den Londoner Markt sind.
Diese Papiere fielen in den ersten beiden Monaten des Jahres 1937 um 10 Punkte,
wihrend im ganzen Jahr 1936 die Schwankung nur 415 Punkie betragen hatte.
Bei der niedrigsten Notierung von 74, die im Februar 1937 erreicht wurde,
waren die Consols 20 Punkte unter den hoéchsten Stand vom Januar 1935 ge-
sunken (der ungefdhr den SchluB3 der groBen Wertpapierkiaufe durch die Handels-
banken bildete) und hatten den Stand von Anfang 1934 wieder erreicht. Die
Bewegung anderer langfristiger festverzinslicher Wertpapiere war nicht so
stiirmisch, zeigte aber im Grunde den gleichen Entwicklungszug. Erschwerte
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Notierungen der englischen 234 %, Consols Bedingungen fiir lang-

(Monatsdurchschnitte und hachster und nisdrigster Kurs) fristige Kredite kiin-
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aufgenommen, und
trotz der Erhéhungen
des ,,tap price* (das ist der Preis, zu dem die Wertpapiere dem Markt
von einer amtlichen Stelle angeboten werden) zur Vorbereitung der neuen
Anleihe stand die Notierung im November 1936 3 Punkte unter dem urspriing-
lichen Ausgabekurs.

In den Vereinlgten Staaten ging die Rendite der Schatzanweisungen
wahrend des Jahres 1936 weiter zuriick; ein Umschwung trat erst im ersten
Vierteljahr 1937 ein. Die Durchschnittsrendite fiir alle umlaufenden Schatz-
anweisungen, die nach Ablauf von acht Jahren féllig oder kiindbar sind, fiel
von 2,73 v. H. im Dezember 1935 auf 2,27 v. H. im Dezember 1936. Bei einem
Vergleich der Sitze zwischen Neuyork und London ist es wichtig, sich ins
Gedéchtnis zu rufen, daB die amerikanischen Staatspapiere mit Steuer-
beireiungsrechien ausgestatiet sind, wahrend sich fiir den Besitzer englischer
Staatspapiere die Einkommensteuer auf den Ertrag stark auswirkt, wie
das ohenstehende Schaubild zefgt. Das amerikanische Schatzamt hat wéh-
rend des Jahres selnen Konsolidierungsplan weiter durchgefiihrt. Die kurz-
fristige Verschuldung aus Schuldscheinen, Zertifikaten und Wechseln wurde
um 1,8 Milliarden Dollar auf 13,1 Milliarden Dollar verringert, trotz Erhéhung der
gesamten verzinslichen Schuld um 4,1 Milliarden auf 33,7 Milliarden Dollar. In
der Zwischenzeit wurden die Laufzeiten der Schuldverschreibungen verléngert:




‘Ausgabezeit Félligkeit
1935 September . . . . 10—12 Jahre
1936 Mérz . . . . . . . 12—15 o

woduni L. .. . 15—18

» September . . . . 2023

Der Zinssatz betrug in allen Fallen 234 v. H. Im Dezember 1936 wurden
jedoch Schuldverschreibungen zu 215 v. H. mit einer Laufzeit von nur 13 bis
17 Jahren ausgegeben; eine andere Anleihe zu Adhnlichen Bedingungen wurde
im Marz 1937 fliir Konvertierungszwecke aufgelegt. Zu jener Zeit bekamen die
hochwertigen Anleihen bereits den Wechsel der Marktlage zu spliren, und
namentlich der Markt der Stadtanleihen war infolge der Neuausgabhen verstimmt.
Zunachst wurden die Staatsanleihen nicht heriihrt; doch erweiterte sich die
Spanne zwischen den Renditen immer mehr. Mehrere Einfliisse machten sich
am Markt geltend: die kurziristigen Satze in Neuyork zeigten Anzeichen einer
Versteifung; es wurden Vorbereitungen fiir das Inkrafttreten der neuen MaG-
nahmen zur Herahsetzung der UberschuBreserven der Mitgliedshanken getroffen;
auch wirkte sich die auf dem Londoner Markt der goldgerinderten Anleihen
erfolgte Anpassung nach unten stimmungsméifBig aus, Wahrend aber die
Anlagen der elf Londoner Clearingbanken in den sechs Monaten bis Januar
1937 um 30 Millionen Pfund Sterling zunahmen, nachdem sie in den vorher-
gehenden sechs Monaten nur um 10 Millionen Pfund Sterling gestiegen waren,
verzeichneten alle Mitgliedshanken des Bundes-Reserve-Systems, nachdem sie
ihren Bestand an amerikanischen Staatsschuldverschreibungen {unmittelbaren
und mittelbaren} im ersten Halbjahr 1936 um 1,4 Milliarden Dollar erhht
hatten, in der zweiten Halfte des Jahres einen Rickgang von {ber 1256 Mil-
lionen Dollar. Die Neuyorker Banken verkauften fiir 555 Millionen Dollar,
wéihrend andere Banken flir 430 Millionen Dollar kauften. Die Verringerung
des Bestandes der Banken an amerikanischen Staatsschuldverschreibungen

- nahm im Jahre 1937 ihren Fortgang:
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an ihrem Gesamibesitz von 2.430 Millionen Dollar amerikanischen Staatsschuld-
verpflichtungen auf Kosten der kiirzerfristigen Schuldscheine und Wechsel erhéht.
Anfang April 1937 kiindigte der Offenmarktausschu des Federal Reserve Board an,
dafl er, ,,um seinen EinfluR zur Schaffung geordneter Verhidltnisse am Geld-
markt geltend zu machen® und um die ordnungsméiBige Anpassung der Mit-
gliedsbankreserven an die neuen Vorschriften zu erleichtern, Kaufe ameri-
kanischer Staatsschuldverschreibungen am offenen Markt ,,in angemessener
Hohe und zu passenden Zeiten vornehmen wirde'’. in den ersten beiden
Wochen des Monats April 1937 nahm das Reserve-System fiir 56 Millionen
Dollar amerikanische Staatsschuldverschreibungen auf und erhdhte so zum
erstenmal seit Gber drei Jahren seinen Gesamthestand an diesen Wertpapieren.
Als Beispiel fiir den allgemeinen Entwicklungszug des Marktes mag erwahnt
werden, daB die 414 % Schuldverschreibungen 1947/52 von dem am 12. Dezember
1936 erreichten bisher hochsten Punkt, namlich 1217/, auf etwa 120 im Februar
und plétzlich auf 115 gegen Ende Mé&rz und auf 1131% {(dem niedrigsten Punkt
seit Ende 1934) am 2. April 1937 fielen. An diesem Tage erreichten die ohen
erwiithnten 214 9, Schuldverschreibungen 9614 gegeniiber 10134 in der zweiten
Februarwoche 1937,

Etwa 14 Milliarden Dollar der amerikanischen zinstragenden Staatsschuld
von 33,7 Milliarden zu Ende 1936 werden in den nichsten fiinf Jahren fillig.
Es ist unlangst darauf hingewiesen worden, daf fast die gesamte amerika-
nische Staatsschuld innerhalb der néchsten flinfundzwanzig Jahre 1allig wird,
wihrend in England etwa 70 v. H. der inneren Staatsschuld entweder un-
kiindbar durch den Besitzer oder von langerer Laufzeit sind, ein weiterer Um-
stand, der einen internationalen Vergleich der langfristigen Zinssatze &uBerst
schwierig macht. Vor-

Renditen langfristiger Staatspapiere (in v. H) hehaltlich der gegen
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seit Anfang 1936.
Die fortschreitende Konsolidierung schwebender Schuiden hat den Kapital-
markt in Deutschland weiter gekennzeichnet, wo die Spargelder sorgfiltig
zu den Staatspapieren hingelenkt wurden. Im Juli und November 1936 und
im Februar 1937 wurden 700, 600 und 700 Millionen Reichsmark Schatzan-
weisungen zum Kurse von 9834 mit einer durchschnittlichen Laufzeit von
neun Jahren begeben. Seit 1933 sind von der kurzfristigen Schuld des Reiches
insgesamt etwa 5 Milliarden Reichsmark konsolidiert worden. Trotzdem ist der
ausstehende Betrag noch betrdchtlich. Zu Beginn des Jahres 1937 wurde das
Verbot neuer Industrieanleihen fiir verhaltnismaBig groBe Betrige, die von
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Unternehmungen, die fir den Vierjahresplan arbeiten, gebraucht werden, auf-
gehoben. AuBerdem wurde im Dezember 1936 eine 414 9 preuBische Anleihe
von 200 Millionen Reichsmark zum Kurse von 9714,—97%% begeben, wovon
40 Millionen der Beschaffung neuen Geldes dienten. '

Der nach der Abwertung einsetzende Geldrickflul in die Niederlande
und die Schweiz entlastete die Kapitalméarkte dieser Lander erheblich, lieB
den langfristigen Zinssatz in beiden Landern Ende 1936 auf 3 bis 31% v. H.
sinken und lieferte so die Grundlage fur spétere Konvertierungen von Staats-
anleihen. Noch vor der Abwertung wurde am schweizerischen Markt eine
3% Wehranleihe zum Nennwert begeben und dberzeichnet; in diesem Falle
waren allerdings fir die Bevdlkerung vaterlindische Beweggrinde und Steuer-
hefreiungsrechte besonders ausschlaggebend,

Die Beharrlichkeit, mit der franzésisches Kapital ausgefiihrt wurde und
im Auslande blieb, erschwert die Herabsetzung des langfristigen Zinssatzes
in Frankreich ungeheuer. Im Dezember 1936 wurde ein Vertrag unterzeichnet,
durch den 3 Milliarden Franken von dem Buchgewinn aus der Neubewertung
des Goldbestandes der Bank von Frankreich von der Regierung dem Crédit
Foncier Oberwiesen wurden, so dall diese Bank die fiir ihre Darlehen berech-
neten Satze wie folgt herabsetzen konnte:

fur Darlehen an offentliche Kérperschaften von bisher 6,80 v, H.
auf 5 v, H.; |

fir Darlehen auf Grundbesitz von 8,05 auf 6,30 v. H. und

fur Darlehen auf Schiffe von 8,45 auf 6,70 v. H.

Der Abzug von 10 v. H. von den Zinsscheinen der Renten und anderen
Staatsanleihen, der im Juli 1935 auf dem Verordnungswege eingeflihrt war,
wurde durch das Finanzgesetz vom Dezember 1936 unter gewissen Bedingungen
aufgehoben. '

Im Marz 1937 wurde cine 435 9% Anleihe der Nationalen Sicherheit von
5 Milliarden Franken begeben zum Kurse von 98 mit einer Laufzeit von 60
Jahren unter besonderen Bedingungen (hinsichtlich der nach Wahl des
Besitzers zu leistenden Zinsen- und Tilgungszahlung), die die Kurse fur das
Pfund Sterling und den Dollar, wie site zur Zeit der Begebung der Anleihe
notiert wurden, sicherstellten (Pfund Sterling 106,95 Franken und Dollar 21,90
Franken). Diese Anleihe war sofort liberzeichnet, und ein weiterer Abschnitt
von 3 Milliarden Franken wurde eine Woche spéter begeben. Die Rendlten
franzésischer Renten waren nach einer leichten Besserung im Oktober 1936
zu Beginn des Jahres 1937 wieder so hoch wie ein Jahr vorher. Einerseits
war der Kapitalmarkt durch den GeldabfluB angespannt, andererseits war er
dem dauernden Geldbedarf des Staates zur Deckung der Fehlbetrége des
Staatshaushalts und der sonstigen auBerordentlichen Ausgaben ausgesetzt.
Mit EinschluB der” aufgelaufenen Schulden’der Eisenbahnen hat sich die innere
franzésische [Staatsschu!d in den letzten sechs Jahren um etwa 40 v, H.
erhdéht.

In der Tschechoslowakei wurde im Jahre 1936 ebenfalls eine Landes-
verteidigungsanleihe aufgelegt. Sie war eingeteilt in zwei Gruppen — 4% und 3%
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Anleihen zum Kurse von 97, tilgbar durch Auslosung in den Jahren 1938—87,
wobei die niedriger verzinslichen Schuldverschreibungen gewisse Steuerver-
gunstigungen genieBen. Die Zeichnungen auf diese Anleihen {iberstiegen 4 Mil-
larden Tschechenkronen. in Belgien wurde am 1. Marz 1937 eine 31 %, Staats-
anlethe von 1,5 Milliarden belgischen Franken zum Kurse von 97 mit einer
Laufzeit von 60 Jahren aufgelegt, nachdem im Herbst 1936 eine 4% Anleihe
begeben worden war. Verschiedene schwedische Vorkriegsanleihen sind von
3% auf 3 v. H. herabgesetzt worden, wobei einige Rickkaufe von im Auslande
untergebrachten Betrdgen stattfanden. In Ungarn ist die Rendite der Zwangs-

anleihe von 1924 (be-
Rendite der 5% Ungarischen Zwangsanleihe 1924 rechnet nach den im
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Unter den auBereuropéischen Landern wurde im wvergangenen Jahr in
Japan eine Reihe von Konversionen durchgefithrt; tber 2 Milliarden Yen
5 9% Schatzanweisungen wurden durch etwas unter dem Nennwert ausgegebene
3% %, Schuldverschreibungen ersetzt. Im Januvar 1937 war die Durchschnitts-
rendite der Staatsanleihen auf 3,9 v. H. zurickgegangen, gegeniber 4,3 v, H,
ein Jahr vorher. in Japan hat sich die innere Staatsschuld in den letzten
sechs Jahren genau wie in den Vereinigten Sfaaten verdoppslt. In diesen
beiden L&ndern haben die Handelshanken und Sparkassen, die wahrend der
Krise wenig Anlagemdgiichkeiten fiir ihre Gelder fanden, ihren Besitz an
Staatspapieren bedeutend erhdht; die Aufnahmefihigkeit der Banken kann
sich aber rasch verringsrn, wenn mit der Wiederkehr regerer Geschaftstatigkeit
und hherer Preise die Nachfrage nach Kapital steigt.

In Indien sind im Jahre 1936 die langfristigen Zinssétze weiter auf einen
sehr niedrigen Stand gesunken. Die Rendite der 4 9%, Staatsanleihe 1960-70
z. B. sank von 3,4 v. H. im Dezember 1935 auf 3,1 v. H. im Dezember 1936;
Anfang 1937 gaben die Staatspapiere aber in Ubereinstimmung mit den Markt-
verhdltnissen in London nach. Im Mai 1936 konnte die indische Regierung
eine 12-16 Jahre laufende innere 234 9%, Anleihe, die 120 Millionen Rupien
(gleich 9 Millionen Pfund Sterling) neues Geld erbrachte, mit Ecfolg auflegen.
Die Wirtschaftslage in Argentinien, die sich wahrend des Jahres bedeutend
gebessert hat, sowle die Festigkeit des Marktes hahen es der Regierung
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ermédglicht, im Dezember 1936 eine Anleihe von 100 Millionen Peso zu 4 v. H.
aufzulegen; dieser Satz ist der niedrigste fir eine derartige Anleihe in der
bisherigen Geschichte der Republik. In Australien dagegen zeigten die
langfristigen Zinssétze im Jahre 1936 eine steigende Richtung, wie aus der
folgenden Aufstellung ersichtlich ist:

Beli!rage Badingungen ‘Gegeniiber dem
Ausgabezeit M-“-':,nen ZinstuB . | Rendite] aufgelegten Betrag
aulst'r.Pfd.1 v. H. Kurs | Laufzeit| = "4 wurden gezeichnet
1835 November. ., 7Y% KEA 99%, 14 3,775 0,3 Millionen austr.
Pid. mehr
1836 Juni . . . . 9 33 981, 15 3,875 1,8 Millionen austr.
Pfd. weniger
1938 November. . % 3% 9714 15 3,967 2 Millionen austr.
Pfd. weniger

Im April 1937 genehmigte der Loan Council die Auflegung einer weiteren
3%s % Anleihe zu 9914,

Nach dem Bericht der Commonwealth Bank {ir Juni 1936 ist die Ver-
steifung wohl zum grolen Teil auf den wachsenden Bedarf der australischen
Industrie nach neuem Kapital zurGckzufihren, Auch in Neuseeland werden
die Sédtze etwas fester. Hier blieb das Zeichnungsergebnis einer Staatsanieihe
(3% % mit 20jahriger oder 3 % mit 414jahriger Laufzeit) [teils fiir Konversionen,
teils zur Beschaffung neuer Barmittel] im Januar 1937 um fast 3 Millionen neusee-
landische Pfund hinter dem aufgelegten Betrag 13,9 Millionen neuseelindische
Pfund zurilck.

Die Anpassung der Zinssatze an einen niedrigeren Stand erfolgte auch
bei Auslandsverbindlichkeiten, wenn hier auch die Konversionen in der Regel
auf Anleihen beschrankt blieben, die wahrend der Krise voll bedient worden
waren. Von besonderer Bedeutung war der argentinische Konvertierungs-
plan, der die gesamte ausstehende Dollarschuld des Landes erfaite. In den
Jahren 1933 und 1934 wurde die innere Bundesschuld konvertiert, und in den
Jahren 1934 und 1935 wurden etwa 15 Miltionen Pfund Sterling Schuld-
verschreibungen am Londoner Markt von 5-51% auf 41 v. H. herabgesetzt.
Im Okiober 1936 helief sich die In den Vereinigten Staaten ausstehende
Schuld auf 236 Millionen Dollar; sie bestand hauptsachlich aus 69% Schuld-
verschreibungen, die zwischen 1923 und 1928 begeben worden waren. im
November wurde eine erste Ausgabe von 2315 Millionen Dollar 415 % Schuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von 35 dJahren zum Kurse von 9215 fiir
Konvertierungszwecke aufgelegt. Der Erfolg dieser Anileihe ermdglichie es,
im Februar 1937 eine zweite Konversionsanleihe von 70 Millionen Dollar mit
einer Laufzeit von 35 Jdahren zu dem erméfligten Satz von 4 v. H. und einem
Ausgabekurs von 91 zu begeben; eine weitere 4% Anleihe von 35 Millionen
Dollar mit einer Laufzeit von 35 Jahren wurde im April 1937 angekiindigt,
der groBere Teil zu 89%. AuBerdem wurden 118 Millionen Dollar aus eigenen



— 94 —

Mitteln des Landes bereitgestellt. Die gesamte Dollarschuld ist Jetzt, zwanzig
und mehr Jahre vor der eigentlichen Falligkeit, abgewickelt — etwa zur Hilfte
durch Riickzahlung und zur anderen Halfte durch Konvertierung auf niedrige
Zingsatze. . Zudem hatte die argentinische Regierung gewisse Provinzial-
Dollarschuldverschreibungen, die mit 7 v. H. verzinst werden, gekiindigt und
MaBnahmen zur Riickzahlung kleiner ausstehender Anleihen in franzdsischen
Franken und Goldpesos getroffen. Ebenso wurde die Besserung des Kredits
der Regierung benutzt, um im Oktober 1936 am Londoner Markt bestimmte
4 %, Eisenbahnschuldverschreibungen in Hohe von 2145 Millionen Pfund Sterling
in eine 314 9% Staatsanleihe mit einer Laufzeit von 35 Jahren umzuwandeln;
die Konversionsbedingungen entsprachen einem Ausgabekurs von 8415 v. H.
Nach der Durchfilhrung der jetzigen Plane wird die gesamte &uBere Schuld
Argentiniens, die sich auf den Gegenwert von etwa 100 Millionen Pfund
Sterling belduft, auf den Stand von 4 bis 4% v, H. gebracht sein.

Die belgische Regierung hat in den Jahren heftiger Wahrungsschwan-
kungen (1924—26) eine Anzahl Auslandsanleihen, die sich auf insgesamt
230 Millionen Dollar helauten, zu driickenden Zinssdtzen auvfgenommen. Von
dem Gesamtbetrag wurden 180 Millionen Dollar am amerikanischen Markt
aufgenommen und der Gegenwert von 50 Millionen Deollar (die Halfte der
7%, Stabilisierungsanieihe von 1926) auf europdischen Markten. Im Mai 1935
wurden auBer den iiblichen Tilgungen 99 Millionen Dollar von den 180 Mil-
lionen, die urspriinglich am amerlkanischen Markt aufgelegt waren, abgestempelt
und in 4% innere Frankenschuldverschreibungen umgewandelt (ein MaBstab
fitr den damaligen KapitalriickfluB). Ende August 1936 standen die amerika-
nischen Anleihen folgendermaBen:

Im Mai 1935 umgewandelter Betrag 99 Millionen Dollar
eingezogener . 37 " "
ausstehender " 4 " "

Zusamimen 180 Millionen Dollar.

Am 1. November 1936 zahlte die belgische Regierung die restlichen Dollar-
schuldverschreibungen der Stabilisierungsanleihe zuriick, so da3 am Ende
des Jahres nur noch 30 Millionen Dollarschuldverschreibungen im Verkehr
waren. Die englische, hollandische und schwedische Ausgabe der 739, Stabi-
lisierungsanleihe wurde wahrend des Jahres ebenfalls auf 4 v. H. herab-
gesetzt und die schweizerische Ausgabe zurlickgezahit. AuBerdem wurden
einzelne kurzfristige Ausiandsschulden des Staates und des belgischen Kongo
zuriickgezahlt, so daB sich die gesamten im Jahre 1936 in verschiedenen
auslandischen MArkten vorgenommenen Riickzahlungen auf 1450 Milllonen bel-
gische Franken (oder 50 Millionen Dollar) belaufen,

Auch die finnische Reglerung setzte die Rickzahlung der zu hohen
Zinssatzen eingegangenen Auslandsschulden fort. Die 8§14 % Dollaranieihe von
1926 wurde zur Riickzahlung zum 1. September 1936 gekiindigt. Diese Anlelhe
belief sich urspringlich auf 15 Millionen Dollar, aber zur Zeit der Kiindigung
standen nur noch 12,8 Millionen Doliar aus, von denen sich {iber ein Drittel
in Finnland befand; es wurde eine 41} % Innere Anleihe von 400 Millionen
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Finmark zum Kurse von 9815 hegeben, um die erforderlichen Mittel fiir die
Tilgung aufzubringen. Durch wiederholte Riickzahlungen wurde die fundierte
Auslandsschuld des finnischen Staates von insgesamt 76 Millionen Dollar am
Ende des dJahres 1930 auf 39 Millionen Dollar am Ende des Jahres 1936 ver-
mindert. In der gleicien Zeit wurde die gesamte innere und auBere Staats-
schuld von dem Gegenwert von 80 Millionen auf 82 Millionen Dollar verringert;
die Auslandsanleihen wurden aber so stark durch inlandische Anleihen ersetzt,
da das Verhiltnis der Auslandsschuld zur gesamten von 90 auf unter
50 v. H. sank.

Am 1. Februar 1937 wurde der Restbetrag von 20 Millionen Dollar der
britischen, urspringlich 144 Millionen Dollar betragenden 514 9%, Anleihe
von 1917 zuriickgezahit. Etwa 90 Millionen Dollar 5% kanadische Staats-
anleihen wurden am 1. Marz 1936 zuriickgezahit, davon 7% Millionen Dollar
aus Kassenmitteln und 821 Millionen aus den Erlésen zweier neuer Anleihen
— 30 Millionen Dollar 21} % Schuldverschreibungen mit 7jahriger Laufzeit zu
9915 und 55 Millionen 3%, Schuldverschreibungen mit 30jahriger Laufzeit zu 98.
Der Finanzminister erkldrte in seiner MHaushaltsrede, daB im Jahre 1936
255 Miilionen Doilar im Ausland befindlicher kanadischer Schuldverschreibungen
und -Obligationen (aller Art) zuriickgezogen worden seien. Da jedoch 110 Mil-
lionen Dollar durch die Begebung neuer Anleihen namentlich in den Vereinigten
Staaten aufgebracht worden sind (zu niedrigen Zinssétzen), wurde die Aus-
landsverschuldung nur um 145 Millionen Dollar verringert. Im Januar 1937
nahm die norwegische Regierung eine 4% Anleihe von 29 Millionen Dollar
mit einer Laufzeit von 26 Jahren zum Kurse von 98%; zur Rickzahlung der
5%, 30-Millionen-Dollaranleihe von 1928 auf.

Sehr groBe Rickzahlungen alter Anleihen haben im Laufe des Jahres
auch am Londoner Markt statigefunden aus eigenen Mitteln der Schuldnérlander,
Die Regierungen von Indien und Sidafrika zahlten 1938 zusammen etwa
35 Millionen Pfund Sterling zuriick, Indien l6ste die 59% Anleihe 1936/38 von
16,8 Millionen Pfund ein, und Sidafrika zahlte die in London umlaufenden
18,5 Millionen Pfund der 3% 9% Anleihe 1620/49 und der 49 Anleihe 1936
zuriick; in beiden Fillen wurden die Mitiel dazu durch innere Anleihen auf-
gebracht. Die schwedische Regierung hat angekiindigt, daB sie zu Beginn
des Jahres 1037 etwa 3 Millionen Pfund Sterling Vorkriegsanleihen, von denen
weniger als die Hilfte in auslandischem Besitz ist, tilgen wird, Der Betrag der
im Ausland befindlichen schwedischen Staatsschuldverschreibungen ist jetzt
nur noch unbedeutend.

Nirgends in der Welt sind wirkliche Anzeichen fir die Wiederaufnahme
der Gewédhrung langfristiger Kapitalanleihen an fremde Linder vor-
handen. Nicht nur Anleihen an &ffentliche Kérperschaften, sondern auch un-
mittelbare Anlagen in neuen Unternehmungen haben sich im kleinsten Rahmen
gehalten. In den Vereinigten Staaten beliefen sich die neuen Anleihen im Jahre
1936 auf 20 Millionen Dollar, gegeniiber 1.330 Millionen Dollar im Jahre 1927,
und in England bezifferten sich die Auslandsanleihen (fiir Lander auBerhalb
des britischen Reichs) im Jahre 1936 auf nur 3 Millionen Pfund Sterling,
gegentber 56 Millionen Pfund Sterling im Jahre 1927 — sogar flr die britischen
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iberseeischen Lénder betrugen die gesamten neuven Anleihen im Jahre 1936
nurf28:[Millionen Pfund Sterling, gegeniiber 95 Millionen Pfund Sterling im
Jahre 1927. In Stockholm wurden im Laufe des Jahres Anleihen im Gesamt-
betrage von 75 Millionen schwedischen Kronen fiir Norwegen und Dénemark
begeben; der aufgelegte Betrag war mehr als doppelt so hoch wie in dem
vorhergehenden Jahr. Im September 1936 wurde ein franzésisch-polnisches
Finanzabkommen iber insgesamt 2,6 Milliarden franzdsische Franken unter-
zeichnet, Hiervon stellen 2,06 Milliarden eine Anleihe an den polnischen
Staat und 540 Millionen Schuldverschreibungen der Franzésisch-Polnischen
Eisenbahn-Gesellschait, die mit der Blrgschaft der polnischen Regierung auf
dem franzdsischen Markt ausgegeben werden sollen, dar. Von der Anleihe
an den polnischen Staat sollen 810 Millionen in bar und der Rest durch die
Lieferung verschiedener Waren bezahlt werden; die VerfUgung {ber die Anleihe
soll sich Uber 4 Jahre hinziehen., Die Anleihe muB zum Teil in 15 und zum
Teil in 35 Jahren zurlckgezahlt werden. Der durchschnittliche Zinssatz betragt
51 v. H,

Eine Reihe von Landern, die vor zehn Jahren Auslandskapital brauchten,
besitzen jetzt Mittel, die ausreichen, um nicht nur ihren Inlandsbedarf zu
decken, sondern auch einen Teil der frilher eingegangenen Auslandsschulden
zu tilgen. Andererseits haben die Schwierigkeiten in bezug auf die bestehenden
Anleihen die Aufnahme neuer Kredite unmdglich gemacht, und die herrschende
politische oder wahrungspolitische Unsicherheit haben ebenfalls ein Hindernis
fir die internationale Kreditgewidhrung gebildet. Gesetzes- und Verwaltungs-
vorschriften in einigen der Geld ausleihenden Lander beeinflussen die Lage
ebenfalls. In den Vereinigten Staaten ist der Johnson Act, der die Aus-
landsanleihen dieses Landes beschrédnkt, unverédndert in Kraft. Im April 1936
ermnannte der britische Schatzkanzler einen Ausschufl, der ihn {iber hesondere
Antrage auf Gewahrung von Auslandsanleihen in London und iiber die Grund-
sdtze, die fiir das seit 1932 bestehende Verbot von Auslandsanleihen maB-
gebend sind, beraten soll. im Mérz 1937 erklarte der Schatzkanzler, er teile
die unlingst den Investment Trust Companies mitgeteilte Ansicht des Aus-
schusses, daB Gesellschaften, die beabsichtigen, neue Anleihen in London
aufzulegen, den im Ausland zu verwendenden Teil ,,auf das MindestmaQ
beschranken sollten, das fiir die Burchflhrung der Geschéfte nach der lblichen
Praxis der Kapitalgesellschaften notwendig ist, und daB auBerdem das
bestehende Verhaltnis, wenn es ,,ungewdhnlich hoch'' ist, herabgesetzt werden
sollte, sobald es die Umstande rechtfertigen. Seit dieser Erklarung sind er-
génzende genaue Bestimmungen erlassen worden.

Es ist jetzt die Lage enistanden, daB am amerikanischen und englischen
und vielleicht auch an andern Kapitalmérkten die Tilgungen, Rickzahlungen und
Riickkdufe alter Auslandsanleihen den Betrag der neuen Auslandsanleihen bei
weitem Ubersteigen. Wie im vorhergehenden Kapitel geschildert, haben in der
Tat groBe Kapitalbewegungen stattgefunden zum Ankauf von Schuldverschrei-
bungen und Aktien auf auslandischen Markten, d. h. also zum Erwerb bereits
bestehender Kapitalanlagen. Leider fihren solche Geschéafte nicht in dem
gleichen MaBe zu einer Warenbewegung nach den Léndern, denen das Kapital
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zuflieBt, wie es neue Auslandsanleihen, sei es fiir &ffentliche Arbeiten oder
fir industrielle Anlagen, tun wiirden. Der geringe Umfang der Auslands-
anlelhen ist daher einer der Griinde, weshalb der Welthandel auf einem so
niedrigen Stand bleibt.

Die Nachfrage nach neuem Kapital fiir inlandische Zwecke ist am
englischen Markt in den letzien drei Jahren und am amerikanischen Markt
besonders im Jahre 1936 gestiegen, wédhrend in anderen Landern, wie die
folgende Aufstellung zeigt, das Anleihegeschift noch immer klein ist.

Neue innere Anleihen fir private Industrielle Zwecke
{ausschlieBlich aller &ffentlicher und Shnlicher Anleihen und Konverslonen)

Vereinigte

Staaten "~ England Frankreich Schweiz Niederlande
Jahr von Amerlka

in Millionen der Landeswihrung

1927 4.660 121 7.000 287 81
1928 5.350 159 9.900 3922 281
1929 8.000 135 14,700 529 259
1930 4.480 93 20.500 269 107
1931 1.550 a3 14,200 302 26
1932 325 T 5,300 1 14
1933 160 70 3.200 114 8
1934 180 91 3.100 122 28
1935 400 141 2.100 117 5
1936 1.190 168 1.150 52 9

In den Versiniglen Staaten war der im Jahre 1936 aufgelegie Betrag im
Vergleich zu dem Vorkrisenstand noch immer niedrig. Der Markt wurde haupt-
sichlich von Neufundierungsanleihen In Anspruch genommen, die den auBer-
ordentlich hohen Betrag von 3.385 Millionen Dollar erreichten, gegenilber
einem jahrlichen Durchschnitt von 1.250 Millionen Dellar in den Jahren 1925/29.
Nach der vorstehenden Aufstellung waren die neuen inlandischen Industrie-
anleihen in England im Jahre 1936 ebenso hoch wie in dem eine Ausnahme bilden-
den Jahr 1928, Es sind sogar Grinde vorhanden, die zu der Annahme berechtigen,
daB die Zunahme noch gréBer war, als es die Ziffern erkennen lassen. Die
iblichen Anleihestatistiken werden nach den Prospekten zusammengestelit
und umfassen nicht das neue Kapital, das durch die Bérse untergebracht wird,
ohne daB auf Grund eines Prospektes eine &ffentliche Aufforderung zur Zeich-
nung erfolgt. Es sind Berechnungen aufgestelit worden, die zelgen, daB iiber
200 Millionen Pfund Sterling‘injg:dieser Weise im Jahre 1936 fir Industrie-
und andere Gesellschaften aufgenommen worden sind, gegeniiber einem Betrag
von 100 Millionen Pfund Stetling im Jahre 1935. Leider sind fiir friihere Jahre
keine Zahlen vorhanden; es kann aber kaum einem Zweifel unterliegen, daB
die Borsenunterbringungen jetzt bedeutend hoher sind als friher. Wahrend
die offentliche Auflegung einer Anleihe zu einem bestimmten Zeitpunkt
erfolgen muB, wenn vielleicht ein vordbergehender EinfluB den Markt stért,
kann eine an der Bdrse untergebrachte Anleihe zum ginstigsten Zeitpunkt
in Teilabschnitten begeben werden. Efwas Ahnliches ist bei den letzten



Staatsanleihen beobachtet worden, wo die éffentliche Zelchnung zum groBen
Teil aus den Kassenmitteln o6ffentlicher Behdrden oder halbamtlicher Stellen
erfolgie und die spéter bei sich bietender Gelegenheit an der Bérse unter-
gebracht wurden. Neufundierungen und Konvertierungen inlandischer Industrie-
anleihen, die im Jahre 1933 mit (Ober 60 Millionen Pfund Sterling erfolgten
(nach dem durch die Kriegsanleihekonversion des vorhergehenden Jahres ge-
gebenen Anreiz fir niedrigere Zinssatze), sind im Jahre 1936 aut unter 30 Mil-
lionen Pfund Sterling gesunken.

Die erste groBe Anleihe am italienischen Markt seit dem Sommer des
Jahres 1935 wurde aufgelegt, als 9200 Millionen Lire 4159, gewinnbsrechtigte
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von 20 Jahren zum Kurse von 99
von dem lIstituto per la Ricostruzione Industriale begeben wurden, wovon
400 Millionen Lire unmittelbar untergebracht wurden, wéhrend der Rest zur
Sffentlichen Zeichnung angeboten wurde.

Im Laufe des Jahres haben groBe Aktienkdufe statigefunden, und dle
Kurse an den Woertpapierbérsen sind in einer ganzen Reihe von Landern
gestiegen. Die Nachfrage nach Staatspapieren und anderen festverzinslichen
Schuldverschreibungen ging zum groBen Teil aus von Anstalten wie Ver-
sicherungsgesellschaften und Sparkassen, die der Art ihrer Tétigkeit nach
mehr oder weniger von Aktienanlagen ausgeschlossen sind. Durch gesetzliche
Verordnungen wurde in vielen Landern den Handelsbanken der Besitz von

Akfien und Beteiligungen ver-

Ausleihungen an die Wirtschaft und Bestand boten. Soweit “diese Banken ihre
an ametikanischen Staatspapieren der Anlagen vergré8ert haben, han-
Mitgliedsbanken (in Milliarden Doltar) delte es sich daher um Kaufe von
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dustrie- und Handelsgesslischafien, die wéhrend der Krise nicht gebraucht
wurden, oft In Staatsanleihen angelegt wurden und jetzt wieder fiir geschéfi-
liche Zwecke benutzt wurden. Das Federal Reserve Bulletin fir Februar
1937 weist darauf hin, daB im Jahre 1936 die Entwicklung des Bank-
wesens in den Vereinigten Staaten vor allem gekennzeichnet war durch ,.eine
zum erstenmal seit 1929 zu verzelchnende bedeutende Zunahme der Kredit-
beanspruchung der Banken durch den Handel, das Aufhoren des starken
Anwachsens der Bestinde der Banken an amerikanischen Staatsschuld-
verschreibungen und eine weitere betrichtliche Vermehrung der Einlagen*.
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VI. DIE ENTWICKLUNGEN IM BANKWESEN WAHREND DES JAHRES.

Die Wirtschaftserholung, die sich auf fast Jedes Land der Welt erstreckt,
findet ihren Nlederschlag in einer allgemeinen Verbesserung der Fllssigkeit
und inneren Stirke der Kreditanstalten. Offentliche Stellen brauchen nicht
mehr wie In der Krisenzeit einzugreifen, als in sehr vielen Landern Hilie
gegeben wurde nicht nur in Gestalt unmittelbarer geldlicher Unterstiitzung,
sondern auch durch Schaffung neuer Einrichtungen zur Flussigmachung ein-
gefrorener Anlagen, durch staatliche Biirgschaften fiir Einlagen sowie durch
verschiedene Teil- und Vollmoratorien. Viele NotmaBnahmen sind im Gegenteil
abgelaufen oder iiberfliissiy geworden, ob sie nun auf gesetzlichem Wege
beseitigt wurden oder nicht. Auf dem Gebiet der bleibenden Bankengesetz-
gebung sind umfassende Gesetze fiir Handelsbanken in der Tiirkei, in Vene-
zuela und Costa Rica angenommen worden; in anderen Landern betrafen die
wéhrend des Jahres eingefihrten MaBnahmen irgendeinen besonderen Aus-
schnitt des Bankwesens, wie z. B. die Stellung der Zentralbank oder die
Leitung offentlicher oder halbéffentlicher Bankeinrichtungen. Es sind gewisse
Anzeichen daflir vorhanden, daB mit der Wiederkehr gesunder Wirtschafts-
verhéltnisse ein ganz neuer Fragenkreis entsteht, insofern als MaBnahmen
durchgefiihrt werden, die nicht auf eine Erhdhung, sondern auf die Vermin-
derung der zu groBen Fliissigkelt der Handelsbanken hinzielen (erhéhte Pflicht-
deckung fir Einlagen und einschrinkende Offenmarkt-Geschéfte),

Bezeichnend fir den Abbau der wahrend des wirtschaftlichen Nieder-
gangs eingefiihrten besonderen KrisenmaBnahmen ist die Riickzahiung der
Notkredite; so haben z. B. die deutschen Banken jetzt die Notkredite, die
sie erhalten hatten, vollstdndig zurlickgezahlt, und im April 1936 zahlte in
Schweden die Skandinaviska Kreditaktiebolaget den letzten Teil des staatlichen
Stifzungskredits, den sie im Jahre 1932 erhalten hatte, zurlick. Ebenso be-
zeichnend ist die allméhliche Befreiung der Banken aus dem unmiitelbaren
und mittelbaren Staatsbesitz. Beispiele hierflir sind in Deutschland der Verkauf
des Akfienbesitzes des Reiches an der Deutschen Bank und Disconto-Gesell-
schaft, deren gesamie Aktien sich wieder in Privathesitz befinden, und in
den Vereinigten Staaten grofle Riickzahlungen auf die friher von der Recon-
struction Finance Corporation {ibernommenen Vorzugsaktien durch die Banken.
Besonders bemerkenswert ist die Grindung eines bhesonderen ,,Office de
Liquidation des Interventions de Crise'" in Belgien. Diese Stelle will die Ver-
waltung der friher mit staatlicher Biirgschaft gewéhrten Kredite zusammen-
fassen und deren allmihliche Abwicklung fordern. Im algemeinen ist die
Zahl der Zusammenbriiche und Auflésungen von Banken jetzt niedrig, selbst
im Vergleich mit der Zeit vor der Krise. in der Schweiz kamen noch sinige
weitere Fille der Anwendung des Bundesgesetzes vom Jahre 1934 vor, das
MaBnahmen wie den Aufschub der Falligkeiten bestimmter Schulden vorsah.
Der KapitalrickfluB zu dem schweizerischen Markt im letzten Vierteljahr 1936
sowie der Wirtschaftsaufschwung haben aber im allgemelnen die Lage der
Banken verbessert. Wo im Laufe des Jahres staatliche Hilfe zur Errichtung
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neuer Kreditanstalten (wie z. B. in Norwegen und Agypten) gegeben wurde,
handelte es sich nicht um NotmaBnahmen, sondern um die Griindung dau-
ernder Einrichtungen.

Auf dem Gebiete des Zentralbankwesens wurden im Laufe des Jahtes
einige wichtige Anderungen in den Beziehungen einzelner Zentralbanken zu
ihren Regierungen vorgenommen,

Durch das Gesetz vom 7. April 1936 wurde die Nationalbanken i Kjsbenhavn
auf Grund eines zwei Jahre vorher ausgearbeitelen Vorschiags in die Dan-
marks Nationalbank umgewandelt. Es sei daran erinnert, dal die Noten-
bank, die zur Nationalbanken | Kjobenhavn wurde, tm Jahre 1813 als Staats-
bank gegrindet wurde. Nachdem sie finf Jahre lang in dieser Eigenschaft
gearbeitet hatte, wurde sie in eine Privataktienbank umgewandelt, wurde so
unabhéngig vom Staat und (Obte ihre Geschéfistitigkeit in dieser Form mehr
als 100 Jahre lang aus. im Jahre 1936 wurde sie erneut verstaatlicht; die Aktio-
nére wurden durch Schuldverschreibungen abgefunden (zum doppelten Nennwert
der Aktien), und der Staat schuf einen aligemeinen Kapitalfonds von 50 Mii-
lionen Kronen in Form einer Schuldurkunde, der durch bestimmte Zuweisungen
aus dem Jahresgewinn allméhlich abgeschrieben werden wird. Die Zinsen der
Schuldverschreibungen werden dem Betriebskonto der Bank belastet, bevor der
Jahresgewinn errechnet wird.

Dle Leitung der Danmarks Nationalbank liegt in den Hénden eines Ver-
waltungsrats, eines Verwaltungsausschusses und eines Direktoriums., Der
Verwaltungsrat besteht aus fOnfundzwanzlg Mitgliedern; acht sind Mitglieder
des Reichstages und werden von diesem gewiahlt {die {ibrigen siebzehn Mit-
glieder diirfen dem Reichstag nicht angehdren); zwei Mitglieder werden vom
Minister f{ir Handel, Industrie und Schiffabrt ernannt, von denen der eine
Wirtschaftswissenschaftler und der andere Rechtsgelshrter sein mull; die
anderen fiinfzehn Mitglieder, die eine griindliche Kenntnis der Wirtschaft haben
missen, werden von dem gesamten Verwaltungsrat gew#hlt. Dem Grundsatz
einer umfassendan Vertretung der verschiedenen Wirtschaftszweige (auch der
darin beschiftigten Arbeiter) sowie der Vertretung der verschiedenen Land-
schaften wird gebdhrend Rechnung getragen. Der Verwaltungsausschull setzt
sich aus sieben Mitgliedern zusammen und ist eine Veriretung des Verwal-
tungsrats. Das Direktorium schlieBlich besteht aus drei Mitgliedern, deren
eins vom Koénig, und deren andere vom Verwaliungsrat ernannt werden. Bei
der Umwandiung der alten in die neue Bank wurde ein hohes MaB von Stetig-
keit gewahrt. Alle Mitglieder des Verwaltungsrats der Nationalbanken i Kjeben-
havn, auBer einem, das auszuscheiden wiinschte, wurden zu Mitgliedern des
neuen Verwaltungsrats der Danmarks Nationalbank bestellt. Ferner trat keine
Anderung in den Hauptlinien der Wéhrungspolitik ein; so wurde insbesondere
die Offenmarkt-Politik des Verkaufs von Schuldverschreibungen, die Anfang
1935 von der Nafionalbanken 1 Kjebenhavn eingefihrt worden war, von der
neuen Bank fortgesetzt.

Noch grundlegendere Anderungen wurden in der Verfassung und Ge-
schaftsttigkeit der Reserve-Bank von Neuseeland vorgenommen, Diese
Bank wurde im Jahre 1934 als Privataktienbank mit &ffentlichem Auftrag ge-



— 102 —

griindet; sie wurde von einem Verwaltungsrat geleitet; dieser bestand aus einem
Gouverneur und einem stellvertretenden Gouverneur, die beide von der Regie-
rung ernannt wurden, vier Mitgliedern, die Aktiondre waren und von der
Generalversammlung gewahit wurden, drei vom Generalgouverneur ernannten
. staatlichen Verwaltungsratsmitgliedern’* und dem Sekretar des Schatzamtes
als Mitglied kraft Amtes ohne Stimmrecht. Durch ein Zusatzgesetz, das
im April 1936 in Kraft trat, wurde die Reserve-Bank verstaatlicht; die Aktien
wurden eingezogen und die Aktiondre erhielten dagegen Staatspapiere oder
Bargeld nach dem Bdrsenwert der Aktien. Wenn auch auf Grund des Gesefzes
die bisherigen Mitglieder des Verwaltungsrats weiter tétig sind, so wurden
doch Bestimmungen iiber die Reihenfolge ihres Ausscheidens getroffen; der
Unterschied zwischen den Verwaltungsratsmitgliedern der Aktiondre und den
Verwaltungsratsmitgliedern des Staates wurde beseitigt; alle Neuernennungen
sind in das Ermessen der Regierung gestellt. Der Sekretir des Schatzamtes
erhielt in seiner Eigenschaft als Mitglied des Verwaltungsrats das Recht, bei
den Sitzungen mit abzustimmen.

Die Hauptaufgabe der Reserve-Bank im Rahmen ihrer durch das neue
Gesetz umschriebenen Vollmachten besteht darin, ,,die Wahrungspolitik der
Regierung, wie sie der Bank von Zeit zu Zeit vom Finanzminister mitgeteilt
wird, durchzufilhren'’. Bei der Durchfihrung ihrer Aufgaben ist die Bank
berechtigt, ,,den Kredit und die Wahrung in Neuseeland, die Ubertragung von
Geldern nach und von Neuseeland und dle Verfligung Gber die Gelder, die
aus dem Verkauf neuseeldndischer Erzeugnisse starmmen und zur Zeit im Aus-
lande gehalten werden, zu regeln und zu itberwachen®, Der Bank wurde die
allgemeine Vollmacht erteilt, Anleihen, die die Regierung aufzulegen beab-
sichtigt, zu zeichnen, Vorschiisse gegen Schatzwechsel bis zum vollen Betrag
der geschitzten Jahreselnnahmen zu gewdhren sowie den Handel mit neusee-
landischen Erzeugnissen fiir Rechnung der Regierung oder einer besondern
Stelle, die mit dem Handel betraut wird, zu finanzieren. {(Es ist zu erwdhnen,
daB unter einem anderen Gesetz die Regierung neue Vollmachten erhielt,
auf Grund deren sie {ther das Eigentums- und Handelsrecht an allen fiir die
Ausfuhr hergestellten Rohstoffen Vorschriften erlassen kann, und daB von
diesen Volimachten bet Buiter und Kése Gebrauch gemacht worden ist.)
AuBlerdem wurde dem Gouverneur der Reserve-Bank, der mit der Erméchtigung
des Finanzministers handelt, das Recht gegeben, die Vorschriften (iber den
Mindestkassenbestand der Handelsbanken abzuandern, wobei allerdings ver-
einbart wurde, daB die Mindestguthaben bel der Reserve-Bank wenigstens
7 v. H. der kurzfristigen Verbindlichkeiten und 3 v. H. der Zeitverbindlichkeiten
in Neuseeland betragen miissen (das schon unter dem alten Gesetz bestehende
Verhéltnis). SchlieBlich wurden Bestimmungen getroffen fiir die Erteilung ein-
gehenderer Auskiinfte an die Reserve-Bank, namentlich (iber den Gesamthetrag
der_von den Handelsbanken ihren Kunden eingerdumten Kreditiberziehungen.

Einige wichtige Anderungen, wenn auch nicht so weitreichend wie in
Neuseeland, wurden durch das Gesetz vom 23. Juni 1936 beziiglich des Eigen-
tumsrechts und der Verwaltung der Bank von Kanada vorgenommen. Diese
Bank war im Jahre 1935 gegriindet worden; das Kapital befand sich voll-
stindig im Besifz privater Aktionére, aber der Gouverneur und der stell-
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vertretende Gouvernaur wurden von der Regierung ernannt. Nach dem neuen
Gesetz behélt die Bank die Form einer Geselischaft; das Bankkapital wurde
aber durch die Ausgabe von 102,000 B-Aktien zum Nennwert an den Finanz-
minister, der sie fiir Rechnung des Dominions Kanada verwalfet, erhdht,
wihrend die alten Aktionére (als Besitzer der A-Aktien) bleiben. Die Ver-
waltungsratsmitglieder, die im Amte waren, als diese Anderung vorgenommen
wurde, verbleiben bis zum Ablauf ihrer Amtszeit im Verwaltungsrat; als
Besitzer der B-Aktien ist aber der Finanzminister mit Genehmigung des
»Governor in Council'® berechtigt, sechs Verwaltungsratsmitglieder der Bank zu
ernennen, von denen jedes bis zur Generalversammiung im Jahre 1940
zwel Stimmen hat; dann wird die Zahl der von den A-Aktiondren gewahlten
Verwaltungsratsmitglieder auf drei erméaBigt.

Dle Verwaltung der Bank von Frankreich war im Laufse des Jahres
wichtigen Anderungen unterworfen. Durch das Gesetz vom 24. Juli 1936 wurde
der Regentschaftsrat, dessen Mitglieder von den zweihundert gréBten Aktio-
naren ernannt wurden, durch einen Generalrat ersetzt, der aus dem Gouverneur,
den beiden stellvertretenden Gouverneuren, zwanzig Réten und drei Zensoren
besteht; die letzten sind berechtigt, an den Beratungen teilzunehmen, haben
aber kein Stimmrecht. Die neven Bestimmungen streben eine vislseitige Ver-
tretung der verschiedenen Belange im Generalrat an. So werden zwei der
Rate von den Aktiondren aus den Reihen der industriellen, Fabrikanten oder
Kaufleuten ernannt {allerdings unter AusschluB8 aller Personen, die im Bank-
gewerbe tétig sind) und einer vom Obersten Sparkassenausschull; ein Rat wird
von den Beamten der Bank von Frankreich gewéhli, einer vom Nationalen
Wirtschaftsrat aus der Reihe selner Vizeprdsidenten, gsechs werden vom Finanz-
minister aus Listen ausgewdhlt, die je drei Namen enthalten und von bedeu-
tenden Wirtschaftsverbdnden oder -kammern eingereicht werden (z. B. vom
Nationalverband der Verbrauchergenossenschafien, vom Allgemeinen Gewerk-
schaftsbund, von der Standigen Versammlung der Prasidenten der Landwirt-
schaftskammern). AuBlerdem haben die Minister der Finanzen, der Wirtschaft
und der Kolonien je einen Vertreter im Rat; schlieflich sind sechs Inhaber
hoher Amter unter dem Finanzminister oder in gewissen staatlichen und halb-
staatlichen Kreditanstalten, wie z, B. der Caisse des Dépéts et Conslgnations
und dem Crédit Foncier, Mitglieder kraft Amtes. Parlamentsmitglieder diirfen
dem Generalrat nicht angehéren, und alle von den Ministern auf Vorschlag
der Interessentenverb&nde ernannten Mitglieder des Generalrates diirfen
héchstens drei Jahre hintereinander im Amte bleiben und erst nach einem
Zwischenraum von drei Jahren wiedergewahlt werden. Fir die tatsédchliche
Leitung der Bank kann der Generalrat seine Befugnisse ganz oder zum Teil
auf einen standigen Ausschull {ibertragen, der aus dem Gouverneur, den
stellvertretenden Gouverneuren und vier Raten besteht, von denen einer vom
Finanzminlster aus den Reihen der dem Generalrat kratt Amtes angehérenden
Mitglieder berufen wird und drel vom Generalrat ernannt werden.

Durch das Gesetz vom 23. Juni 1936 wurde ein Abkommen zwischen
dem franzésischen Schatzami und der Bank von Frankrelch genehmigt, das
die Fundierung von bei der Bank rediskontierten Schatzwechsein bis zum
Betrage von 14 Milliarden Franken sowie die Gewidhrung weiterer Vorschiisse
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im Betrage von 10 Milliarden an das Schatzamt vorsieht. Gleichzeitiy wurde
festgelegt, dall der Ausweis der Bank den Betrag der von der Bank redis-
kontierten Schatzwechsel und den Betrag der dem Schatzamt unter dem
Abkommen gewdhrten Vorschiisse gesondert aufzeigen muB.

Durch das Gesetz vom 10. Februar 1937 wurden im deutschen Bank-
gesetz einige Anderungen vorgenommen, deren wichtigste die folgenden sind:
1. Beseltigung der Bestimmung Gber die Unabhéngigkeit der Reichsbank von
der Regierung, 2. Unterstellung des Reichsbankdirektoriums unmittelbar unter
den Flhrer und Reichskanzler und 3. Auvufhebung gewisser mit der Durch-
fihrung der Reparationszahlungen zusammenhéngender Bestimmungen. Der
Reichsbankprasident erklarte damals, die Unterstellung der Reichsbank un-
mittelbar unter die hdchste Staatsgewalt bedeute, daB die Staatsverwaltung
keine Mdéglichkeit haben wirde, das Notenausgaberecht der Bank in Anspruch
zu nehmen; denn falls etwa ein solcher Versuch unternommen werden wiirde,
konnte sich die Notenbank unmittelbar an das Staatsoberhaupt wenden. Zu
der Streichung gewisser, die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich be-
rihrender Bestimmungen erkldrte der Président, daR die Reichsbank mit dieser
Bank weiter zusammenarbeiten wiirde, allerdings nicht mehr auf Grund eines
Zwanges, sondern auf freiwilliger Grundlage wie die anderen Notenbanken.

In Paraguay wurde eine neue Zentralbank gegriindet, und zwar iibernahm
die Bank der Republik Paraguay, die durch eine Verordnung vom
23. Februar 1936 als Staatsbank errichtet wurde, die Aktiven und Passiven der
,Officina de Cambios''. Die Vollmachten der Bank von Mexiko wurden
im August 1936 im Zusammenhang mit einer Wahrungsneuordnung, die emseut
die Ausgabe von Silbermiinzen vorgieht, erweitert.

Die im Herbst 1936 vorgenommenen Wahrungsabwertungen brachten
keine Anderung der gesetzlichen Bestimmungen (Uber die Deckung der Noten
und anderer Verbindlichkeiten der Zentralbanken durch Gold oder andere Mittel,
In Lettland wurde allerdings die Mindestgolddeckung fiir umlaufende Noten
zu einem frilheren Zeitpunkt (Ende Mai 1936) von 50 auf 30 v. H. herabgesetzt.
In Dadnemark setzte das Gesetz (ber die Errichtung der Nationalbank die
Mindestgolddeckung des gesamten Notenumiaufs auf 25 v. H. fest, gegen(iber
dev frheren Metalideckung von 33'/; v. H. Das Gold kann bis zu 5 v. H. des
Notenumlaufs durch unverzinsliche Sichtguthaben bei auslandischen Zenfral-
banken ersetzt werden. In Norwegen erhielt die Norges Bank durch ein
Gesetz vom 30. Juni 1936 das Recht, den Betrag der nicht durch Gold gedeckten
Noten von 250 Millionen auf 326 Millionen Kronen zu erhéhen. Der Gold-
bestand der Bank wird noch immer zur alten Paritat bewertet, und da der
Notenumlaut stieg, erschien es wiinschenswert, die Beweglichkeit der Bank
durch eine Erweiterung des Notenausgaberechts zu vergréBern. Durch das
gleiche Gesetz wurde klargesteilt, daB die Norges Bank berechtigt ist, Offen-
marktgeschiifte durchzufilhren: das alfe Gesetz [leB hieriber einige Zweifel,

Auch der Niederldndischen Bank wurde Vollmacht erteilt, Offenmarkt-
geschéfte durchzufdhren; das neue Recht wurde ihr im Zusammenhang mit
der Verldngsrung des Grundgesetzes der Bank um fiinf Jahre verlichen. Dleses
verlangert sich um ein Jahr, solange es nicht eniweder von der Regierung
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oder von der Bank geklindigt wird; in diesem Falle lauft es drei Jahre nach
dem Kindigungstag ab, und zwar am 1. April (Gesetz vom 22, Februar 1937).
Die Geschiafte bestehen im An- und Verkauf von Wechseln, die von in den
Niedarlanden anséssigen Banken oder Bankiers angenommen sind, sowie von
Schatzwechseln, Diese miissen von Dritten gekauft werden, um die Méglich-
keit auszuschlieBen, daB die Bank der Regierung unmittelbar Kredite gewihrt.
In einer Reihe von Léndern beschéftigt man sich mit der Frage, die Zentral-
bank in den Stand zu setzen, Offenmarktgeschéfte durchzufiihren; es werden
MaBnahmen erwogen, um durch geeignete Mittel die sehr hohe Geldfliissigkeit
der Handelshanken einzuschrinken. Um es der Sveriges Riksbank zu
ermaglichen, Gelder aus dem Markt zu ziehen, wurde sie im Juni 1936 er-
méchtigt, Zinsen auf alle Einlagen zu vergiiten, wéhrend vorher nur Zeiteinlagen
verzinst werden durften (von dieser Ermachtigung ist aber bisher kein Ge-
brauch gemacht worden}. In Belglen wird ein neues Gesetz beraten, das die
Statuten der &fientlichen und halbdffentlichen Kreditanstalten umgestalten soll.
Zweck dieses Gesetzes ist, die Aufgaben der verschiedenen Anstalten besser
abzugrenzen und ihren Verkehr miteinander, mit den Geld- und Kapitalmérkten
sowie der Wirtschaft im allgemeinen neu zu regeln.

Auf dem Gebiete der Handelsbanken sind im Laufe des Jahres weder
in Europa noch in den Vereinigten Staaten groBere Gesetzesdnderungen vor-
genommen worden. Die wichtigste Erganzung der bestehenden Gesetzgebung
ist der ErlaB eines Gesetzes in Frankreich {tber die sogenannten ,,Volkshanken®
(Genossenschafts- und &hnliche Banken). In Deutschland sind einige weitere
Durchfiihrungsverordnungen zu dem Gesetz vom 5 Dezember 1934 (iher die
Neuordnung des Kreditwesens erlassen worden; im schwedischen und schwei-
zerischen Bankengesetz sind einzelne Bestimmungen geéandert worden. In
Ruménlen sowie in Japan sind MaBnahmen zur Erleichterung der Zusammen-
legung kleinerer Banken getroffen worden. Das neue tirkische Bankengesefz
vom 1. Juni 1936 folgt im groBen ganzen den Linien der neuen Bankengesetz-
gebung in andern Léndern: Kreditanstalten miissen ein Mindestkapital und
Mindestreserven haben, um zur Annahme von Einlagen berechtigt zu sein;
auBerdem enthélt das Gesetz Bestimmungen (ber die Sicherung der Fliissigkeit
sowie iiber die Verteilung der Verlustméglichkeiten und die Ansammiung von
Reserven.

Bei Beendigung des ersten Jahres der Tatigkeit des belgischen Banken-
ausschusses wurde ein eingehender Bericht veréffentlicht, der zum erstenmal
die gesetzlich vorgeschriebenen viertelldhrlichen Sammelbilanzen der Handels-
hanken enthdlt, Es darf auch erwdhnt werden, daB die englischen Verrech-
nungsbanken jetzt Zahlen Gber ihre Vorschulligewdhrung in der vom Macmillan-
Ausschufl im Jahre 1931 vorgeschlagenen Form verdffentlichen. Die neuen
umfassenden Bankengesetze, die in den letzten Jahren in einer Anzahl von
Lédndern angenommen worden sind, sehen im allgemeinen eine erhiéhte Offen-
legung der Verhdltnisse vor, und mit oder ohne gesetzliche Bestimmungen
werden jetzt regelm@Big zahlreiche Angaben iiber die Kreditanstalten in den
verschiedenen Landern gemacht. Auf Grund dieser Angaben kann im allgemeinen
die Lage jeder einzelnen Bank genauer geprift werden, was eine gewisse Uber-
wachung gestattet. Die Angaben kénnen auch einem weiteren Ziel dienen, insofern
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als sie es ermdglichen, die allgemeine Wirtschaftsentwickliung, wie sie sich in
der Tatigkeit der Banken widerspiegelt, genauer zu verfolgen. Fiir die Bank-
welt ist natiirlich die Beurteilung der gemachten Angaben von Bedeutuny:
deshalb hilft sie bei ihrer Auslegung mit und liefert erginzende Auskiinfte
durch ihre eigenen Erlduterungen in Jahresberichten und monatlichen Ver-
éffentlichungen. Die Einsicht wéachst, daB eine bessere Kenntnis des Bank-
wesens notig ist — der Art, wie es arbeltet, und wie es sich zusammensetzt,

In friheren Abschnitten dieses Berichts ist die gréBere Flissigkeit der
Kreditanstalten im allgemeinen und die gréBere Ausdehnung des Bankkredites
fur Handelsvorschiisse in bestimmten Markten erwdhnt worden, Es bleibt noch
zu erwdhnen, dal mit Ausnahme nur weniger Linder im Jahre 1936 eine
Erhdhung des Notenumlaufs stattgefunden hat, die vielfach 10 v. H, und
mehr betragen hat. Die Steigerung entspricht ungefahr den héheren Kassenbhediri-
nissen von Geschéften und Privatpersonen infolge erhdhter Umsétze und
héherer Léhne bei gleichzeitiger Steigerung des Volkseinkommens. Sogar in
Léandern, in denen Zahlungen gewdhnlich durch Scheck erfolgen, wird ein
groBer Teil des Volkseinkommens — insbesondere das -Einkommen der Lohn-
empfanger — in Form von Noten ausgezahit.

In einzelnen Léndern haben besondere Ursachen zu der Verstarkung
dieser Bewegung beigetragen. Ein Teil der Erhéhung des Notenumlaufs der
Bank von England ging, wie berelts in einem frilheren Abschnitt dieses Berichis
erwahnt, in auslandische Horte. In einigen Landern, wie z. B. in Finnland,
breiteten sich die Barzahlungen aus, durch die Zahlungen In Waren oder der
Tauschverkehr ersefzt wurden. Aber auch in Finnland war -die Hauptursache
der Wirtschaftsaufschwung, wie der Gouverneur der Zentralbank unlingst
erklart hat. In einigen wenigen Landern scheint auch die Durchfilhrung umfang-
reicher &ffentlicher Arbeiten, die den Arbeitern méglichst viel Beschéftigung

Anderun
Wihrung Ende Ende Ende voh g
Notenumlauf 1929 1935 1936 1935 auf 1936
In Millionen der Landeswihrung

Argentinien , . . . .. ... | Peso 1.247 1.178 1.302 + 10,5
Belgiem. . . . . . . .. .. Franken 13,933 20.864 22.702 + B9
Bulgarien. . . . . . . . .. Lewa 3.609 2,497 2.671 + 30
Danzig . . . .. ... + s+ « | Guiden 38 29 32 4+ 9,7
Dénemark . .. ... .. . | Kronen 367 384 200 + 3,8
Dautschland . . . . . . .. Reichsmark] 5.624 4.833 5.348 + 10,7
Estland. . . . . .. .. .. Kronen 34 40 44 + 11,3
Finnland . ., . . . . . . .. Finmark 1.361 1,381 1.630 + 1841
Frankreich . . . . . . + + « | Franken 68.571 81.150 £9,342 + 10,1
Grischenland . . . . . . .. Drachmen 5,193 E.588 €203 + 36
Grofbritannien . . . , . . Pfund 370 412 487 + 13,6
Itallen ., . . ... .. ... Llira 16.774 16.297 18.525 + 1,4
Japan . . . . . e e e e Yan 1.642 1.767 1.866 + 5,86
Jugoslawisn . . ., . . .. Dlnar 5818 4,890 5.409 + 10,6
Kanada . . . .. ... ... Dollar » 170 191 + 12,4
Lettland . . . ..., .., . Lat 48 38 44 + 14,0
Litauen , . . ... .. ... Litas 95 104 110 + 6,8
Niaderlande . , . . . . . . Gulden 851 809 792 ~ 20
Morwegen . . . . . .. . . Kronesn 318 348 429 + 232
Osterraich . . . ... ... Schilling 1.094 976 944 — 32
Palem . . ......... Zloty 1,340 1.007 1.034 + 2,7
Rumdanien , . .. .., ... ]Lei 21.144 23127 25.663 + 11,0
Schweden . .., ... .,.. | Kronen 569 786G 893 + 13,6
Schweiz . ., .. + » - . . | Franken 209 1.366 1.482 + 85
Tschechoslowakel . . . . . . Kronen 8.230 5,761 6.478 + 124
Ungarm. . ., .« « .. .. Pengd 501 417 436 + 45
Vereinigte Staaten v. Amerika | Dollar 4.578 £.882 6,542 + 11,2

¥ Keine Verglaichszaht varhanden.
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geben sollen, zu einer deutlich erkennbaren Steigerung des Notenumlaufs gefihrt
zu haben. Es ist schwer zu schatzen, bis zu welchem Grade Verinderungen
in der Umlaufsgeschwindigkeit die Geldmenge beeinfluBt haben; es sind einige
Anzelchen fir eine Verringerung der Geschwindigkeit gegeniiber der Zeit vor
der Krise vorhanden; es ist aber zweifelhaft, ob in den letzten Jahren ein
nennenswerter Umschwung darin eingetreten ist.

Fraglos haben in manchen Léndern besondere Umstande die Bewegungen
des Notenumlaufs beeinflubBt. Aber die mehr oder weniger aligemeine Erhéhung
in den letzten Jahren kann im groBlen ganzen als ein Ausdruck der geschaft-
lichen Aufwértsentwicklung angesehen werden. Die Notenausgabe ging in der
Krise nicht allgemein zuriick, und die neuesten Erhéhungen haben den Gesamt-
umlauf in einer Anzahl von Landern auf einen Stand gebracht, der 40 v. H.
dber dem vom Jahre 1929 liegt. Es beginnen sich Besorgnisse (ber die Zu-
nahme der Noten in den Handen der Bevdlkerung bemerkbar zu machen,
besonders wenn diese Zunahme begleitet ist von einem deutlich erkennbaren
Steigen der Lebenshaltungskosten, Die Méglichkeit, einer gegebenenfalls
gefahrlichen Erhéhung der umlaufenden Zahlungsmittel Einhalt zu tun, ist
eine Frage der allgemeinen Wiéhrungspolitik; in einer Zeit steigender Gold-
versorgung und zunehmender Wéahrungsreserven wird in der Regel von den
gesetzlichen Deckungsvorschriften nur eine geringe hemmende Wirkung aus-
gehen kdnnen,
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Vil. DIE LAUFENDEN GESCHAFTE DER BANK.

1. DIE TATIGKEIT DER BANKABTEILUNG.

Die von den Buchpritern gepriiite und beglaubigte Bilanz der Bank vom
31. Marz 1937 ist in der Anlage |1 dieses Berichts abgedruckt. Die Bilanzsumme
belauft sich auf 619 Millionen Schweizer Goldfranken, wéhrend sie am 31. Marz
1936 661 Millionen derselben Elnheit betrug. Diese Einheit, in der das Kapital
der Bank ausgedriickt ist, entspricht 0,29032258... Gramm Feingold. Allerdings
wurde die Bewertung dieser Gewichtsmenge Gold an den vorerwihnten beiden
Tagen auf verschledener Grundiage vorgenommen. Am 31. Marz 1936 wurde sie
auf der Grundlage des amtlichen Goldverkaufspreises der Bank von Frankreich
in Paris vorgenommen; die vorherige Umrechnung der {ber verschiedene
Wahrungen lautenden Aktiven und Passiven der Bank in franzésische Franken
erfolgte unter Zugrundelegung der Kurse fiir franzésische Franken auf den
einzelnen Méarkten am letzten Tage des Monats. Am 31, Marz 1937 ist die
Bilanz zwar in denselben Einheiten von 0,20..... Gramm Feingold aufgestellt;
der Wert dieses Goldes ist aber auf der Grundlage des amtlichen Goldver-
kaufspreises in Neuyork berechnet, und die fir dle Umrechnung unserer
Anlagen und Verbindlichkeiten in fremde Wahrungen benutzten Kurse sind die
Kurse dieser Wahrungen gegen Dollars.

Es ist daher schwer, einen Vergleich zwischen den beiden Bilanzen zu
ziehen, umsomehr als eine gewisse Anzahl wichtiger Devisen seit Ende Sep-
tember 1936 eine geringere Anzahl ,,Schweizer Goldfranken' darstellt.

Im groBen ganzen kann gesagt werden, daBl im Vergleich zum letzten
Geschaftsjahr die Aufwiartsentwicklung der Geschiitstatigkeit der Bank beson-
ders selt Dezember 1936 unverkennbar ist. Diese Steigerung ist umso bemer-
kenswerter, als sie zu der bereits in unserem letzten Bericht erwahnten hinzu-
kommt. Es kann in dieser Hinsicht mit besonderer Genugtuung festgestellt
werden, dal die Zahl der Zentralbanken oder internationalen Kérperschaften,
bei denen In diesem Jahr die Dienste, die die Bank ihnen leisten kann, Be-
achtung fanden, gewachsen ist. Auf zahlreichen Gebieten verfiigt die Bank
jetzt iiber neue Einrichtungen, deren Niitzlichkeit und Entwicklungsmé&glichkeiten
durch dle Erfahrung erwiesen sind: die Bank hat diese Einrichtungen in diesem
Jahr den Zentralbanken, die sich an sie gewandt haben, laufend zur Verfiigung
stellen und nach und nach neu ausgearbeitete Verfahren zur Anwendung
bringen kénnen, soweit ihr dies in dem Rahmen, der ihr durch die Statuten
und die besondere Art elniger ihrer Verbindlichkeiten gezogen ist, moglich war.

Wenn auch die Zahlen vom 31. Mérz 1936 und 31. Marz 1937 aus den
ohen angegebenen Grinden nicht ohne weiteres verglichen werden kénnen,

so ist es doch maglich, eine Gegeniiberstellung einzelner Posten der belden
Bilanzen vorzunehmen.

1. Passiva. Der Gesamtbetrag der langfristigen Einlagen ist im Laufe
des Geschéftsiahres von 295 auf 274 Millionen Schweizer Geoldfranken zuriick-
gegangen. Es ist dies nur eine Folge der Anderungen des Wertes: der Wah-
rungen, (iber die diese Einlagen lauten. Der Betrag von 274 Millionen erscheint
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zum erstenmal in der Monatsbilanz vom Ende Oktober 1936, wahrend noch —
wenn man von den Anderungen absieht, die sich aus den gewissermafen
iblichen Schwankungen der Wechselkurse ergeben — der Geschaftsausweis
vom 30. September 1936 die frilhere Ziffer von 295 Millionen aufwies.

Die Einlagen der Zentralbanken fiir eigene Rechnung sind am 31. Marz
1937 mit 130 Millionen ausgewiesen, gegenGber 139 Miilionen zu Beginn des
Geschéftsjahres, und die Einlagen der Zentralbanken fiir Rechnung Dritter
mit 4 Millionen gegenither 14 Millionen. Die ersten waren vor September 1936
bis auf 155 Millionen gestiegen, Ende Oktober sind sie dann auf 108 Millionen
gesunken, am 31. Januar 1937 haben sie aber wieder den Stand von 150 Mil-
lionen erreichf.

Die Goldsichteinlagen belaufen sich am 31, Marz 1937 auf 23 Miilionen,
gegendber 19 Millionen ein Jahr vorher. Der Betrag von 28 Millionen wurde
im Laufe des Geschiftsjahres mehrmals erreicht und sogar Uberschritten.
Auch hier lieB sich eine wesentliche Zunahme des Umfangs der Geschifte
feststellen, die Ober diese Konfen gelaufen sind, deren Zahl sich {brigens
shenfalls erh&éht hat. Abgesehen von der Mé&glichkeit, den Einlegern sofort
die gewiinschte Wéhrung durch Verwertung des dlesen Konten entnommenen
Goldes zu verschaffen, haben sich diese besonders niitzlich erwiesen, wenn
as sich darum handelte, gewisse Spitzenausgleichungen vorzunehmen, die sich
aus Goldgeschéften, namentlich aus Goldtauschgeschéften zwischen verschie-
denen Plitzen ergaben. Durch Ubertrige zwischen Earmark-Golddepots und
Goldsichteinlagen st es méglich, deren Bestédnde kleln zu halten oder sle
zu erhdhen, wenn Geschifte zu lhren Lasten durchgefiihrt werden sollen.

2. Aktiva. Bei einem Vergleich zwischen den Aktiven vom 31. Mérz
1936 und 31. Marz 1937 lassen sich verschiedene deutlich erkennbare Bewe-
gungen feststellen,

Die Posten der sofort verfiigbaren Mittel nahmen bedeutend zu. Das
Gold in Barren ist mit 45 Millionen ausgewiesen, dem hé&chsten bisher er-
reichten Betrag, gegeniiber 24 Millionen vor einem dJahr, der Kassenbestand
mit 26 Millionen, gegen 10, nachdem er sogar voriibergehend einen Betrag
von 39 Millionen erreicht hatte, die Gelder auf Sicht schlieBlich, die bedsu-
tende Schwankungen gezeigt haben, mit 26 Millionen gegen 13. Die Gesamt-
erhdhung dieser 3 Posten betrdgt also 50 Millichen,

Dagegen ist der Bestand an Wechseln und Akzepten sowie Schatz-
wechseln im Verh3ltnis weniger zur(ickgegangen, im ganzen allerdings um
einen gréBeren Betrag, da der Gesamtriickgang 106 Millionen betragt.

Die Gelder auf Zeit haben sich von 36 auf 29 Millionen vermindert; der
Posten ,,Andere Wechsel und Anlagen* hat sich von 227 auf 259 Millionen
erhdht,

Inggesamt sind also die sofort verfiigbaren Mittel um 56 Milllonen zuriick-
gegangen, wiahrend sich die Anlagen auf Zeit nur um 25 Millionen erhéht
haben. Mit den 11 Millionen, um die der Posten ,,Sonstige Aktiva‘’* abge-
nommen hat, belduft sich der Gesamfriickgang der Bilanzsumme auf 42 Mil-
lionen.
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Die Liguiditdt der Bank bleibt deswegen nicht weniger groB. Ber Gesami-
befrag der Kurzfristigen und Sicht-Einlagen (verschiedene Wahrungen) und
der Sichteinlagen {Gold) belief sich am 31, M&rz 1937 auf 25,4 v. H. der Bilanz-
summe, wahrend die Sichtanlagen allein, einschlieBlich des Goldbestandes,
53,2 v. H. der Bilanzsumme ausmachten, d. h. mehr als doppelt so viel.

Die die Bilanz ergdnzende, in der Anlage !l enthaltene Anmerkung zeigt,
wie hei der Verwaltung der Anlagen die schon in unseren friheren Berichten
erwihnten Grundsédtze des Ausgleichs und der . Llquiditdit beachtet worden
sind. Ihrer genauen Befolgung ist es zu verdanken, daB sich die Wéahrungs-
umstellungen im Monat September 1936 ohne Schwierigkeit vollzogen haben,
Die Kursunferschiede, die damals zu verzeichnen waren, waren verhéltnis-
mABlg unbedeutend; die wenigen Devisenpositionen, die nicht volistandig aus-
geglichen waren, spiegeln nur die iiblichen Kassengeschifte wider,

Dagegen schelnen sich zwel groBle Linien, auf die es slch kurz ein-
zugehen lohnt, in der praktischen Entwicklung der Lage der Bank im Laufe
des Geschéftsjahres abzuzeichnen.

Erstens [aft sich das immer stéirker werdende Bestreben der Zentrai-
banken feststellen, Kredite zurlckzuzahlen, die thren Markten in Form von
Anlagen ‘auf unbestimmte Zeit, d. h. von Anlagen, die schlieBlich zu Dauer-
anlagen geworden sind, zur Verfligung gestellt worden waren. Andererseits
gibt es zahlreiche Lander, die Aktien der Bank gezeichnet haben, in denen
der Erlos dieser Zeichnungen zundchst angelegt worden war, in denen aber
zur Zeit keine Gelder mehr unterhalten werden, entweder well die Bank infolge
der Bestimmungen des Artikels 21 der Statuten nicht mehr in den Wiahrungen
dieser Lénder Anlagen machen darf, oder weil es der Bank nicht mdglich ist,
dort eine Goldsicherung zu hekommen. Die Bank hat sich daher veranlaBt
gesehen, in einer ganzen Reihe von Wéhrungen ,lange’* Positionen einzugehen
oder in Gold zu bleiben., Im ersten Fall lauft sie das Wahrungsrisiko, im-
zweiten Fall erhdlt sie — wie niitzlich auch sonst das Vorhandensein eines
eigenen Goldbestandes sein mag — aus ihren Anlagen keine Zinsen,

Andererseits hatten alle Markte mit giinstiger Wahrungslage im Laufe des
Jahres einen solchen UberfluB an flilssigen Mitteln, daB die Anlagen, die uns
erlaubt sind, deren Auswahl aber &uBerst beschrénkt ist, sich Im allgemeinen
als wenig eintriglich erwiesen haben.

GewiB sind die Schwierlgkeiten, die die Bank hatte, nichts Besonderes;
nur erhdhen sie sich bei der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich wegen
der strengen Regeln, die fiir die Wahl und die Art ihrer Anlagen gelten. Es muf
aber betont werden, daB die Bank bei den Zentralbanken stets die vollste
Unterstiitzung bei der Suche nach Anlagen gefunden hat.

Die vorstehend angegebenen Griinde sind zum groBen Teil die Ursache
fir das bedeutende Anwachsen der sofort greifbaren Mittel: Goldbestand und
Kassenbestand; diese haben auf einem oder zwei Markten sogar einen ver-
haltnismaBig groBen Umfang angenommen. Dlese Grinde haben andererseits
dazu gefihrt, gewisse mittelfristige Anlagen mit den besten Sicherungen und
mit Zustimmung der betreflenden Zentralbanken vorzunshmen, aus denen sich
die Erhéhung des Postens ,,Andere Wechsel und Anlagen’ erklart,
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Wie oben ausgefilhrt, scheinen es einzeine Zentralbanken vorzuziehen,
die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich vorkommendenfalls fiir jahres-
zeitliche Geschéfte in Anspruch zu nshmen, anstatt Kredite mit festem Betrag
und von unbestimmter Dauer zu behalten. Auf diesem Gebiet, wie auf dem der
Deckung der Kursrisiken bei der Finanzierung des Welthandels, sowie schlieB-
lich auch bei dem Versuch, die Verrechnungsabkommen anpassungsfahiger zu
gestalten, ist die Bank verschiedentlich gebeten worden, Hilfe zu lelsten, was
sie im Rahmen der gebotenen Maoglichkeiten und Sicherheiten” auch stets
getan hat. Auch hier sind einfache Kredit- oder VorschuBmdglichkeiten, mit
oder ohne Sicherheiten, geschaffen worden, die einen Ausbau dieser Geschifte
erhoffen lassen,

Schon der vorige Bericht hatte auf die folgerichtige Ausdehnung der
Goldgeschifte hingewiesen. Diese Geschafte haben sich wahrend des abge-
laufenen Geschéftsjahres noch weiter entwickelt. Die raschen Umkehrungen
in der Richtung der Kapitalbewegungen und infolgedessen in den Devisen-
kursen, der Ausbau der von den Zentralbanken fiir ihr Eingreifen auf den
Devisenmarkten angewandten Verfahren, ihre Goldibertragungen zur Sicherung
des Dienstes internationaler Anleihen oder zur Befriedigung der Handels-
bediirfnisse ihrer Volkswirtschaften, und schlieBlich die Heimholung von vorher
im ,,Earmark‘-Depot gehaltenem Gold, haben den Anteil dieser Banken an
den Goldbewegungen bhedeutend vergréBert.

Die Bank hat aus der Steigerung dieser Art internationaler Tatigkeit der
Mitglieder unserer Gemelnschaft MNufzen gezogen. Einige Zahlen beweisen
dies besser als alle Erlduterungen.

Das fiir Rechnung von Zentralbanken oder internationalen Kérperschaften
in Sonderdepots (Earmark) gehaltens Gold ist in der Bilanz nicht enthalten.
Sein Wert stieg von 268 Millionen Schweizer Goldfranken am 31, Méarz 1936
auf 358 Millionen am 30. Juni, ging am 31. Oktober auf 313 Millionen zuriick,
und erreichte am Ende des Geschaftsjahres eine Ziffer von 433 Millionen.
EinschlieBlich der 45 Millionen, die den eigenen Goldbestand der Bank bllden,
war in den auf den Namen der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich
lautenden Depots an acht verschiedenen Plétzen ein Gesamtgoldbestand von
nahezu 480 Millionen Einheiten von 0,20032258... Gramm Felngold varhanden,
was einem Gegenwert von etwa 670 Millionen Schweizer Franken oder 3.350
Millionen franzésischen Franken entspricht.

Die Goldgeschafte mit den Zentralbanken fanden im Laufe des Jahres
unter den verschiedensten Formen statt. Um nur von den hauptsachlichsten
und Obrigens auch kennzeichnendsien zu sprechen, seien erwéhnt: Tausch-
geschifte, Goldversendungen, Vorschiisse auf Gold, das auf irgendeinem
groflen Markt hinterlegt ist, Vorschiisse gegen unterwegs befindliches Gold,
Goldgeschatte gegen eine andere Wiéhrung als die des Lieferungsplatzes,
Abtretung von Gold, das vorlaufig an elnem bestimmten Platz im Earmark-
Depot gehalten wird, und dessen Versendung nach Wunsch des Kaufers
angeordnet wird, usw. In vielen Fallen konnte die Bank infolge des Vorhanden-
seins eines eigenen Goldbestandes einzelne Bewegungen vorwegnehmen, Aus-
gleichungen vornehmen oder auch die ihr (ibertragenen Geschifte rascher
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durchfithren. Andererseits konnten auch dadurch, daB einige Zentralbanken
uns die Wahl des Lieferungsortes des von ihnen gekauften Goldes uberlieBen,
ginzelne Arbitragen schneller und wirksamer gestaltet werden,

Die Aufgabe der Bank wurde haufig dadurch erleichtert, daB sie stindige
Auftrige verschiedener Zentralbanken hatte, die es ihr unter gewissen Um-
stinden ermdglicht haben, eine Art Markt fir den Ausgleich von Angebot
und Nachfrage zu bilden. GroBe Zentralbanken haben sogar betont, welche
Bedeutung sie der Zusammenarbeit auf diesem Gebiet zwischen der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich und den hauptsédchlichsten Notenbanken
fiir die Wiederherstellung normaler Bezighungen zwischen den groBen Wah-
rungen beimessen. Hierzu ist zu bemerken, daB je gréBer die Zahl der mit
der Bank wirklich zusammenarbeitenden Zentralbanken ist, um sc gréfler auch
die Aussichten ¥fir eine niitzliche und wirksame Arbeit der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich sind.

AuBer den Geschéfien, die mit der Verwaltung ihrer eigenen und der
ihr Uberlassenen fremden Mittel zusammenhéngen, hat die Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich eine ganze Reihe von Geschiften durchgefiihrt, bei
denen sie als Treuhénder tatig war. Diese Geschéfte werden weiter unten
in diesem Kapitel geschildert. Hier soll aber noch auf eine andere bestimmte
Aufgabe hingewiesen werden, fur deren Erflillung die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich ein Verfahren ausgearbeitet hat, das zur Zeit von den
Zentralbanken der ganzen Welt geprift wird: es handelt sich um die Abwick-
lung der infernationalen Postzahlungen durch Vermittlung der Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich,

Das Verfahren nimmt den Goldfranken, die Rechnungselnhelt fir die
internationalen Postzahlungen, als Grundlage nicht nur fir die Berechnung
der geschuldeten Betrige, sondern auch fir die tatsachliche Durchiéthrung
dieser Zahlungen. Um das zu ermoglichen, miissen die Zentralbanken der
in Frage kommenden Postverwaltungen bei der Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich ein Goldsichtkonto unterhalten, das fiir die Zahlungen in Gold-
franken, d. h. in einer Gewichtsmenge Gold, Gramm oder Unze, belastet oder
erkannt wird. Die weitere Regelung dieser Betrdge zwischen Zenfralbank und
Postverwaltung geschieht in den einzelnen in Befracht kommenden Léndern
in der Landeswahrung auf Grund von Vereinbarungen, die zwischen der
betreffenden Postverwaltung und der Zentralbank getroffen werden miissen,

Einer der Vorteile des Verfahrens ist, daB von dem Augenblick der Ein-
zahlung des Betrages in der eigenen Landeswdhrung bei der Zentralbank
durch die schuldnerische Postverwaltung bis zur Auszahlung des Betrages
in der anderen Landeswidhrung an die Gliubigerpostverwaltung durch die
Zentralbank des anderen Landes der Zahlungsbetrag keinerlei Wertschwan-
kungen unterliegt,

Es sind bereits Beitritte zu diesem Veriahren erfolgt, das neben anderen
Vorteilen auch den besitzt, daB keine Gebihren entstehen und keine Verzo-
gerung damit verbunden ist. Es ist anzunehmen, daB, sobald durch die An-
wendung des Verfahrens die Vorteile erkennbar werden, die die Postverwal-
tungen aller Ladnder daraus ziehen konnen, es als Musterbelspiel fir andere
internationale Zahlungen dienen wird, die ahnlichen Schwierigkeiten unterliegen.



- 113 -

2, DIE BANK ALS TREUHANDER UND AGENT.

Wahrend der Berichtszeit, d. h. vom 1. April 1936 bis zum 31. Mérz 1937,
sind die Aufgaben der Bank als Treuhander und Agent, die mit den Annui-
tatenzahlungen auf Grund des auf der Haager Konferenz vom Januar 1930
angenommenen Neuen Plans und mit der deutschen ,,Dawes‘’- und ,,Young*‘-
Anleihe zusammenhdngen, rein formeller Art gewesen. Dagegen gingen die
Aufgaben der Bank als Treuhander fir die Internationale Bundesanleihe der
Republik Osterreich 1230 in iiblicher Weise weiter, Ebenso hat sich die Bank
weiterhin an der Regelung der mit der Riickgliederung des Saarlandes an
Deutschland zusammenhingenden finanziellen Fragen beteiligt. AuBerdem
erklarte sich die Bank gegen Ende des Jahres bereit, als Zwischenstelle fiir
den Dienst der franzésischen 414 9%, Anleihe der Nationalen Sicherheit 1937
in der Schweiz tdtig zu sein.

a) Die Annuitdtenzahlungen Deutschlands, Ungarns, Bulgariens
und der Tschechoslowakei,

Nach dem Lausanner Abkommen vom Juli 1932 sind die Annuitats-
verpflichtungen, die sich fir Deutschland aus dem auf der Haager Konferenz
vom Januar 1930 angenommenen MNeuen Plan ergeben, bis zur Ratifizierung des
Abkommens ausgesetzt worden. Auch die Annuitatsverpflichtungen Ungarns,
Bulgariens und der Tschechoslowakei wurden bis zum 15. Dezember 1932
ausgesetzt. Spater vereinbarten die beteiligten Regierungen, diese Aussetzung
bis zum 15, Dezember 1934 zu verldngern. Es sind Verhandlungen im Gange
mit dem Ziele einer Verlingerung iiber digsen Zeitpunkt hinaus. Wahrend des
Berichtsjahres hat die Bank daher fir die Annuitdtenzahlungen der oben
erwdhnten Machte nichts erhalten.

b) Die Deutsche AuBere Anleihe von 1924 und die Internationale 5159, Anleihe
des Deutschen Reichs 1930,

Selt dem 1. Juli 1934 hat die deutsche Reglerung die fiir den Anleihe-
dienst erforderlichen Betrage in den Wahrungen der verschiedenen Ausgaben
nicht an die Treuhdnder gezahlt, so daB die Lage der Treuhdnder die gleiche
blelbt, wie sie auf Seite 74 bis 77 des sechsten Jahresberichts der Bank
geschildert ist.

Wenn auch der Anleihedienst nicht durch die Treuhinder durchgefiihrt
wurde, so haben doch wéhrend des Berichtsjahres einzelne Gruppen wvon
Anleihebesltzern weiterhin Vorteil gezogen aus den zwischen der deuischen
Regierung und verschiedenen anderen Regierungen abgeschlossenen Sonder-
abkommen. Die in diesen Abkommen naher bezeichneten Anleihebesitzer
konnten Zahlung in der Wiahrung des Landes, in dem sie ihren Wohnsitz
haben, in Héhe des vollen oder teilweisen Nennwerts ihrer Zinsscheine er-
halten. Den Anleihebesitzern, die die Zahlung des vollen Nennbetrags ihrer
Zinsscheine nicht in dieser Weise erhalten, ihren Zahlungsanspruch aber nicht
aufgegeben haben, bot die deutsche Regierung an, die ausstehenden Betrdge
durch eine Zahlung in Reichsmark, umgerechnet zum amtlichen Devisenkurs
der Reichshank, zu begleichen. Fiir die Verwertung sclcher Reichsmarkbatrage
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sind Ahnliche Grundsétze maBigebend, wie sie filr die Verwendung von Reglster-
mark gelten. Die Treuhdnder fir die betreffenden Anleihen sind an keinem
dieser Sonderabkommen betefligt, noch haben sie etwas mit lhrer Durchflihrung
zu tun; sie betrachten sie als unvereinbar mit der Allgemeinen Schuldverschrei-
hung und den damit zusammenhingenden internationalen Vereinbarungen.

In fritheren Berichten ist darauf hingewiesen worden, daf die Bank als Treu-
hiander fiir die Internationale 515 9% Anleihe des Deutschen Reichs 1830 von
einem Schuldverschreibungsinhaber einer der Tellausgaben dieser Anleihe bei
einem schweizerischen Gericht wegen angeblich nicht vorschriftsmaBiger Ver-
teilung der durch die deutsche Regierung fiir den Anleihedienst bereitgestellten
Mittel verklagt worden ist. Das Basler Zivilgericht hat als erste Instanz zu-
gunsten des Treuhdnders entschieden und die Klage kostenpflichtig abgewiesen.
Der Schuldverschreibungsinhaber legte beim Basler Appellationsgericht Beru-
fung ein, das das Urtell des ersten Gerichts bestatigte. Hierauf legte der
Schuldverschreibungsinhaber beim Bundesgericht Berufung ein, das ihn aber
kostenpflichtig abwies.

Unter den obwaltenden Umstanden sind keine Einnahmen- und Ausgaben-
iibersichten fiir die Anlefhe 1924 filr das am 15. Oktober 1936 abgelaufene Jahr
und fir die Anleihe 1930 fiir das am 1. Juni 1936 ahgelaufene Jahr aufgestellt
worden. Der Gegenwert in Schweizer Goldfranken der verschiedenen Wéih-
rungshetrage fir diese Anleihen, die am 31. Marz 1937 im Namen der Treu-
hander hinterlegt waren, ist aber aus Anlage V! ersichtlich.

¢} Die Internationale Bundesanleihe der Republik ©sterreich 1930,

Wihrend des Berichisjahres hat die Bank als Treuhander fir die Inter-
nationale Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 regelméBig und pilinktlich
die auf Grund der Bestimmungen der Allgemeinen Schuldverschreibung erfor-
derlichen monatlichen Betrdge fiir den Anleihedienst erhaiten und weifergeleitet.
Die wéhrend des Jahres durchgefiihrten Geschéfte des Tilgungsfonds haben
zur Tilgung von Schuldverschreibungen im Gegenwert von 5.219.000 Schweizer
Goldfranken gefiihrt.

Die Internationale Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 ist gesichert
durch eine ersistellige Belastung der Roheinnahmen der &sterreichischen Regie-
rung aus den Zdllen und dem Tabakmonopol, die daneben noch einer Belastung
zugunsten der Tschechoslowakischen Konvertierungsanleihe unterliegen. Wah-
rend des Berichtsjahres beliefen sich die verpfindeten Einnahmen auf ins-
gesamt 438.753.000 osterreichische Schilling, wogegen der fiir den Dienst
der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 erforderliche
Betrag 32.386.000 osterreichische Schilling ausmacht. '

Eine von den Buchprifern beglaubigte Aufstellung der Einnahmen und
Ausgaben fiir das am 30. Juni 1936 abgelaufene Anleihejahr ist als Anlage IVa
und Vb beigefligt. Um den Stand bis zur letzten Zinsscheinfélligkeit zu zeigen,
ist ferner als Anlage V eine Zwischenaufstellung der Einnahmen und Ausgaben
fir die Zeit vom 1. Juli bis 31. Dezember 1936 beigefligt. Aullerdem ist aus
Anlage VI der Gegenwert in Schweizer Goldfranken der am 31. Mérz 1937 im
Namen des Treuhdnders hinterlegten Mittel fiir diese Anleihe ersichtlich.
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d) Andere Aufgaben der Bank als Agent.

Die Bank hat sich weiterhin an der Abwicklung der mit der Riickgliederung
des Saarlandes an Deutschland verbundenen finanziellen Fragen beteiligt. Die
deutsche Regierung hatte sich bereit erklart, die Gruben, Eisenbahnen usw.
im Saarland von Frankreich fiir eine Pauschsumme von 900 Millionen fran-
zbsische Franken zuriickzukaufen, unter der Bedingung, daB die Zahlung
erfolgen sollte a) durch die Ablieferung von 95 v. H. der franzésischen und
anderen auslandischen im Saarland gegen Reichsmark umgetauschten Zahlungs-
mittel an die Bank von Frankreich fiir Rechnung der franzésischen Regierung,
b) durch freie Kohlenlieferungen und c) durch von der deutschen Regierung
fiir Rechnung der franzdsischen Reglerung an dle Begiinstigten zu bewirkende
Zahlungen von Betrdgen, die von dieser im Saarland aus verschiedenen Griinden
geschuldet werden, z. B. Verglitungen fir Grubenschiden, Entschadligungen,
Steuern usw. .

Die folgende Aufstellung zeigt die Entwickiung, die der Rickkauf der
Gruben, Eisenbahnen usw. genommen hat:

Zeit- Zeit-
abschnitt | abschnitt
bis zum bls zum
31. Marz 1936]31. Mérz 1937

In Millionen franzdsische Franken Zusammen

95 v. H. der gegen Reichsmark umgetauschten
franzésischen und anderen ausldndischen
Zahlungsmitiel . . . . . . . . .. ... .. 274,4 - 2744

Freie Kohlenlieferungen . . . . . . S 89,9 147,3 231,2

Zahlungen der deutschen Reglerung als Ver-
gitungen fir Grubenschiden, Entschadi-
gungen, Steuern usw, . . . . . . . ..., . 3,1 1,7 14,8

367,4 159,0 526,4

Die verbleibenden 5 v. H. oder 14,4 Millionen franzdsische Franken der
im Saarland gegen Reichsmark umgetauschten franzésischen und anderen
auslandischen Zahlungsmitte!, die fir den Dienst gewisser von der friheren
Regierungskommission des Saargebietes genehmigter Auslandsanleihen be-
stimmt wurden, sind nunmehr fast vollstindig fiir diesen Zweck verwendet
worden. Am 31. Mérz 1936 waren noch 4,1 Millionen franzésische Franken
vorhanden. Dieser Betrag hatte sich bis zum 31. Marz 1937 auf den Gegenwert
von 0,8 Millionen franzésische Franken verringert.

Der Betrag von 14,5 Millionen franzdsische Franken, der bei der Bank
hinterlegt worden war und zur Kapitalisierung von Ruhegehiltern der saar-
landischen Beamten franzdslscher Staatsangehdrigkeit dienen sollte, ist wahrend
des Berichtsjahres zur Auszahlung gelangt.

Die Bank hat sich auch bereit erklirt, als Zwischenstelle fiir den Dienst
der franzésischen 414 % Anleihe der Nationalen Sicherheit 1937 in der Schweiz
titig zu sein und die schweizerischen Banken und Zwelgniederlassungen
franzdsischer Banken in der Schweiz zu benennen, die Zahlstellen fir die
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Anleihe werden sollen. Die Bank wird von der franzésischen Regierung 14 Tage
vor jeder Zinsscheinfélligkeit in Schweizer Franken den Betrag empfangen, der
wahrscheinlich gebraucht wird, um dle in der Schweiz vorgelegten Zinsscheine
der Anlethe einzuldosen., AuBerdem sind Verabredungen getroffen tiber die
Bereitstellung welterer Betrige durch die franzésische Regierung, dle ge-
gebenenfalls hierzu gebraucht werden. Die Bank wird die so empfangenen
Summen unter den verschiedenen Zahlstellen nach Bedarf verteilen, so daB
diese in der Lage sind, alle vorgelegten Zinsscheine einzulésen.

3. DER REINGEWINN UND SEINE VERTEILUNG.

Die Generalversammiung hat die Festsetzung einer Dividende zu priifen
sowie Zuweisungen an die Riicklagen zu machen. Nach Bereitstellung von
Mitteln fiir unvorhergesehene Ausgaben betrdgt der Reingewinn des Jahres
9.071.570,02 Schweizer Goldfranken; der Schweizer Goldfranken ist, wie in
Ariikel 5 der Statuten der Bank festgelegt, der Gegenwert von 0,20032958. ..
Gramm Feingold. Der entsprechende Betrag fiir das sechste Geschaftsjahr
belief sich auf 9.193.671,— Schweizer Goldfranken. In der Bilanz vom 31. Mérz
1937 sind alle Wiahrungen 2zu oder unter dem an diesem Tage notierten
ungiinstigsten Kurs bewertet und alle Aktiven zu oder unter den Bdrsen-
notierungen, soweit vorhanden, sonst zu oder unter dem Einstandspreis ein-
gesetzt. Bei der Berechnung dieses Gewinns sind Kursgewinne nicht beriick-
.sichtigt, die sich daraus ergeben, daB die Bank in einer entwerteten Wahrung
zufdllig kurz ist; Kursverluste sind dagegen abgeschrieben worden,

Nach der in Artikel 53 der Statuten vorgeschriebenen Uberweisung von
5 v. H. des Reingewinns, d. h, 4535738,50 Schweizer Goldfranken (1936:
459.683,55 Schweizer Goldfranken) an den Gesetzlichen Reservefonds wird der
Generalversammlung empfohlen, eine Dividende von 6 v. H. fir das siebente
Geschaftsjahr festzusetzen, Die Zahlung dieser Dividende erfordert 7.500.000
Schweizer Goldfranken (1936: 7.500.000 Schweizer Goidfranken), Der nach der
Festsetzung dieser Dividende noch verbleibende Reingewinn wiirde sich auf
1.117.991,62 Schweizer Goldfranken belaufen; seine Verwendung ist durch
Artikel 53 der Statuten geregelt. _

In Auslbung des ihm nach Abschnitt ¢ des Artikels 53 der Statuten
zustehenden Ermessens hat der Verwaltungsrat beschlossen, an die in den
Statuten vorgesehene besondere Dividendenriicklage den Betrag von 223.598,30
Schweizer Goldiranken zu {iberweisen. Diese Summe ist der Héchstbetrag,
der statutengem3B fiir dlesen Zweck aus dem Reingewinn dieses Jahres
zuriickgestellt werden darf (1936: 246.797,49 Schweizer Goldfranken).

Nach Bereitstellung der Mittel fir die vorstehenden Posten wird vor-
geschlagen, von dem verbleibenden Rest eine Zuweisung an den Allgemeinen
Reservefonds in der im Abschnitt d des Artikels 53 vorgeschriebenen Weise
in Héhe von 447,196,601 Schweizer Goldfranken (1936: 493.594,98 Schweizer
Goldfranken) vorzunehmen. Der Gesamtbefrag des Gesetzlichen Reservefonds,
der Dividendenriicklage und des Allgemeinen Reservefonds wiirde sich am
Ende des siebenten Jahres demnach auf 23.183.521,77 Schwelzer Goldfranken
belaufen.
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Derselbe Artikel der Statuten sieht die Verteilung des danach ver-
bleibenden Restes in Héhe von 447.196,61 Schweizer Goldfranken unter die
Reglerungen oder Zentralbanken Deutschlands und derjenigen Lénder vor,
welche berechtigt sind, an den auf Grund des Neuen Plans, der im Haager
Abkommen vom Januar 1930 festgelegt ist, zahlbaren Annuitaten teilzuhaben,
soweit sie Zeiteinlagen bei der Bank unterhalten, die frithestens nach fiinf
Jahren zuriickgezogen werden kénnen. Zentralbanken unterhalten zur Zeit
keine derartigen Zeiteinlagen, dagegen die nachstehend genannten Regierungen.
Diese sind daher berechtigt, angesichts der Mindestlaufzeit ihrer Einlagen
an der Verteilung des Resthetrages von 447.196,61 Schweizer Goldfranken
(1936: 493.594,98 Schweizer Goldfranken} teilzunahmen:

Schweizer Goldfranken

1936/37 1935/36
Einlagen auf dem Treuhénder-Annuitatenkonto nach
Artikel IV e des Treuhandvertrags :
Frankreich . . . . . ... . ... .. 131.366,53 140.409,56
GroBbritannien . . . . . . . . ... 51.335,04 54,868,385
Mfaliem . . . ... .......... 26.813,93 28.658,75
Belgien . .. ... ... ...... 14.505,10 15.503,61
Ruménien . . . . . ... ... ... 2.534,17 2.708,62
Jugoslawien . . . . . . . . . . . .. 10.546,97 11.273,01
Griechenland . . .. .. ... ... 868,36 928,67
Portugal . ... ... ....... 1.665,31 1.779,95 -
dapan. .. . .0 000 e e e 1.685,31 1.779,95
Polen . . . . . . . v v v v e 48,27 51,59
241.349,49 257.963,56
Unverzinsliche Einlage der deutschen Regierung nach
Artikel IX des Trevhandvertrags. . . . . . . . . 120.674,74 128.981,78
Einlage der franzdsischen Regierung (Saarabkommen} 2.703,89 3.385,71
Garantiefonds der franzésischen Regierung nach
Artikel X1l des Treuhandvertrags . . . . . . . . §2.468,49 103.263,93
447.196,61 493.594,98

Die Konten der Bank und ihre siebente Jahresbilanz sind von der Firma
Price, Waterhouse & Co., Chartered Accountants, Paris, gehdrig geprift
worden, Die Bilanz ist in Anlage Il enthalten, ebenso die Bescheinigung
der Buchpriiffer dariiber, daB sie alle erbetenen Auskiinfte und Erkidarungen
erhalten hahen, und daB nach ihrer Ansicht die Bilanz nebst Anmerkung
ordnungsgemaB aufgestellt ist, so daR sie ein wahrheitsgetreues und richtiges
Bild von der Geschaftslage der Bank gibt, wie sie sich ihnen nach den er-
haltenen Auskiinften und Erklirungen darstellf, und wie sie durch die Biicher
der Bank gezeigt wird. Die Gewinn- und Verlust-Rechnung sowle die Gewinn-
verteilung sind in Anlage H1 verdffentlicht.

4. VERANDERUNGEN IM VERWALTUNGSRAT UND IN DER BANKLEITUNG.

Aut Grund der Statuten bleiben die von den ex-officio-Mitgliedern er-
nannten Verwaltungsratsmitglieder drei Jahre im Amte, kbnnen aber wieder-
ernannt werden. Da die Bank im Jahre 1930 gegriindet worden ist, wurden
einzelne Wiederernennungen zum Verwaltungsrat im Mai 1936 far den dritten

Zeitabschnltt von drei Jahren vorgenommen. Gleichzeitiy wurden die Herren
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Professor Beneduce und de Vogiié als stellvertretende Vorsitzende wieder-
gewihlt, Herr Gouverneur Jean Tannéry, ein ex-officio-Mitglied, dessen auf-
richtige Mitarbeit duBerst wertvoll fiir die Bank war, wurde bei seinem Ricktritt
als Gouverneur der Bank von Frankreich abgelést durch den neuen Gouverneur,
Herrn Emile Labeyrie, der von der franzosischen Regierung mit wichtigen
finanziellen Aufgaben betraut war. Herr Munakata, der als Ersatzmann des
Gouverneurs der Bank von Japan seit 1934 in hervorragender Weise im
Verwaltungsrat tatig war, kehrte in seine Heimat zuriick und wurde in der
gleichen Eigenschaft abgeldst durch Herrn Yanagita, den européischen Ver-
treter der Bank von dJapan.

Im Dezember letzten Jahres, als der Unterzeichnete seine Absicht zu
erkennen gegehen hatte, am Ende des Geschéfisjahres als Vorsitzender des
Verwaltungsrates und Président der Bank zurlickzutreten, beschlof der Ver-
waltungsrat, einer auBerordentlichen Generalversammlung einige Statuten-
anderungen vorzuschlagen, die unter anderem die Mdéglichkeit bieten wiirden,
das Amt des Varsitzenden des Verwaltungsrats von dem des Prasidenten
der Bank zu trennen. Vorhehaltlich der Genehmigung der betreffenden Ande-
rungen durch die auBerordentfiche Generalversammlung wéhlte der Verwaltungs-
rat Sir Otto Niemeyer zum Vorsitzenden des Verwaltungsrats und ernannte
Herrn Dr. J. W. Beyen, zur Zeit stellvertretender Prasident, zum Prasidenten
der Bank. Beids Ernennungen gelten fiir drei Jahre und sollen am Tage der
Genehmigung der Statutendnderungen wirksam werden. Der Prasident der
Bank f(lhrt die vom Verwaltungsrat beschlossene Politk durch und leitet
die Verwaltung der Bank. Obwohl er nicht Mitglied des Verwaltungsrats ist,
ist er doch berechtigt, allen Verwaltungsratssitzungen beizuwohnen, das Wort
zu ergreifen und seine Ansichten im Protokoll vermerken zu lassen.

Herr Ivar Rooth, Gouverneur der Sveriges Riksbank, dessen aufbauende
Tatigkeit fiir das Werk der Zusammenarbeit bekannt ist und dessen frilthere
Amtszeit am 31. Marz 1933 abgelauten war, wurde im April 1937 von neuem
in den Verwaltungsrat gewahlt. In derselben Sitzung wurde der Unterzeichnete,
dessen Mitgliedschaft im Verwaltungsrat zu Ende des Geschiftsjahres ablief,
auf weitere drei Jahre wiedergewahilt.

Von den Stellvertretern von Mitgliedern des Verwaltungsrats frat Herr
R. Lacour-Gayet als einer der Stellvertreter des Gouverneurs der Bank von
Frankreich bei Aufgabe seiner Tatigkeit bei dieser Bank zuriick. Herr Lacour-
Gayet hat nicht nur wihrend einer Reihe von Jahren an den Verwaltungs-
ratssitzungen teilgenommen, sondern auch bei verschiedenen in der Bank
abgehaltenen internationalen Konferenzen wertvolle Mitarbeit geleistet. Der
Gouverneur der Bank von MWalien hat zu einem seiner Stellvertreter Herm
Dr. M. Pennachio ernannt, derian den Arbeiten des Organisationsausschusses
der Bank in Baden-Baden teilgenommen hatte und den Sitzungen des Ver-
waltungsrats seit der Grindung der Bank beigewohnt hat.
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Vill. SCHLUSSBEMERKUNGEN.

Vor einem Jahr war die wirtschaftliche Erholung in fortschreitender
Entwicklung; heute hat sie eine Stufe erreicht, auf der -starke Aufiriebskrafte
die Weltwirtschaft beherrschen und in manchen Geschdftszweigen sogar eine
zu schnelle Erhdhung der Kosten und Preise hervorzurufen drohen, die leicht
zu Ubersteigerungen filhren kann. Man hélt sich vielleicht nicht immer klar
genug vor Augen, wie schnell der Umschwung gekommen ist, und deshalb
mag noch immer die Neigung bestehen, eine gewisse schwarzseherische Ein-
stellung zu bekunden, die wohl in der Zeit des wirtschaftlichen Tiefstandes
angebracht gewesen sein mag, aber heute, wo sich die Verhiltnisse
geandert haben, durchaus iberholt ist. Man muBl sich dariiber klar sein,
dal3 sich viele Fragen fast vbllig gewandelt haben, und daB8 die einzuschlagende
Politik infolgedessen ebenfalls ge#dndert werden muB. Um nur ein Beispiel
zu erwéhnen: auf dem Gebiet der dffentlichen Finanzen ist nicht nur die Not-
wendigkeit, auBerordentliche Ausgaben zur allgemeinen Ankurbelung der
Wirtschaft zu machen, verschwunden, sondern solche Ausgaben kbnnen
heute gradezu schadlich fir eine gesunde Entwicklung sein.

im ganzen darf angenommen werden, daB infolge der umwélzenden
wirtschaftlichen Veranderungen in der Nachkriegszeit nicht nur die Verant-
wortlichen, sondern auch die Bevdlkerung genauer iiber die Gefahren unter-
richtet sind, die sich aus einer unausgeglichenen lage entwickeln kdnnen.
Es ist jedoch wichtig, die Aufmerksamkelt nicht nur den &uBern Anzeichen
zuzuwenden, sondern die Grundursachen, die gefédhrliche Gleichgewichts-
stdrungen hervorzurufen geeignet sind, zu behandeln. Wegen der Schwierig-
keiten, die In den schwarzen Krisentagen bestanden, war es vielleicht unver-
meidlich, diese oder jene GewaltmaBnahme durchzufihren. Wenn solche
MaBnahmen auch in einer Notzeit verstidndlich sind, so neigen sie doch dazu,
den Zustand der Unsicherheit eher zu vermehren als zu vermindern. Es muf
gehofft werden, daB in einer Zeit verhdltnisméBiger wirtschaftlicher Gesundheit
mehr Ruhe und mehr Vorsicht beobachtet wird, und da@ Anstrengungen
gemacht werden, eine dauerhaftere Bestdndigkeit sowoh! auf dem Gebiete der
Wirtschaft als auch der Wahrung zu errichten.

Noch immer besteht die dringende Notwendigkelt, die Handelsschranken
abzubauen, besonders solche auBergewShnlichen Handelsbeschrankungen, die
in der Form von Kontingenten und Einfuhrverboten in den lefzten sieben
Jahren errichtet sind. Ein anderes dringendes Ziel Ist das, elne Wihrungs-
ordnung aufzubauen, die internationale Wahrungsbesténdigkeit vereinigt mit
einer Politik auf nationalem und infernationalem Gebiste, die sowelt wie
moglich eine gesunde Kredit- und Wihrungslage erstrebt. Hierzu kommt,
daB, wo es nicht schon geschehen ist, die Last der internationalen
finanziellen Verpflichtungen erleichtert werden muB durch eine Herabsetzung
der Zinssétze auf einen Stand, der den gegenwértigen Verhéltnissen besser
entspricht. Wenn man an diese grundséatzlichen Fragen der Weltwirtschaft
und des Weltkredits nicht herangeht, so besteht wenig Hoffnung, in den
verschiedenen Volkswirtschaften zu einer dauernden Besserung zu gelangen.
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Es ist jedoch nicht zu leugnen, daf} die Lésung der Fragen, dle mit den
Schwankungen des Geschéftsganges zusammenhéngen, von der Frage der
offentlichen Ausgaben nicht zu trennen ist, besonders im Hinblick auf die
neuerdings erfolgte Vermehrung der Ristungsausgaben. Dieser Zusammen-
hang ist nur ein Beispiel fiir die politische Seite der aufgeworfenen Fragen.
Es ware falsch, zu glauben, daB bloBe technische Anordnungen gesunde
wirtschaftliche Entwicklungen gewdhrleisten und eine Verbesserung der Lebens-
haltung ermdéglichen konnen, wenn die Grundbedingungen fir einen friedlichen
Warenaustausch und eine ausgeglichene Lage in den verschiedenen Léndern
nicht erfiillt sind. Jede Wirtschaftstitigkeit muB mit der Zukunft rechnen,
und wenn die Bestindigkeit dauernd fehlt, so werden die gesiindesten
Geschifte zwangslaufig entweder zur Zuriickhaltung oder zur Spekulation ver-
urteilt. Statt sich auf Notbhehelfe zu verlassen, die geringen oder gar keinen
Vorteil bringen und leicht die normale Wirtschaftsentwicklung storen kénnen,
sollte der Versuch gemacht werden, zu der Wurzel der Ursachen, die fiir
die gegenwirtigen Schwierigkeiten verantwortlich sind, vorzudringen. Die éffent-
liche Meinung der Welt fangt an, zu fordern, daB ein ernsthafter Versuch
zur Losung der groflen schwebenden Fragen gemacht wird, und diese Aufgabe
mufl mit dem Verstindnis, dem Mut und dem guten Willen angepackt werden,
mit denen allein befriedigende E£rgebnisse zu erzielen sind.

Ergebenst vorgelegt

L. J. A. TRIP,

Prasident.
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ANLAGE |

ZENTRALBANKEN UND ANDERE BANKEN,
DIE ZUR TEILNAHME AN DER GENERALVERSAMMLUNG
DER BANK UND ZUR STIMMABGABE BERECHTIGT SIND

wDas Eigentum an Aktlen der Bank berechtigt weder zur Stimmabgabe in der Generalversammliun
zur Teilnahme an dieser. Das Recht, in der Generalversammlung vertreten zu sein, sowle das

noch
timm-

recht werden durch die Zentralbank jedes Landes, In dem Aktien gezeichnet worden sind, oder durch
deren Verfreter in elnem der Anzahl der gezeichneten Aktlen entsprechenden Verhidltnis ausgeibt.

Falls die Zentralbank eines Landes diese Rechte

nicht ausiibt, kdnnen sie durch ein von dem Verwal-

tungsrat hestimmtes Finanzinstitut von anerkanntem Rufe und gleicher Staatszugehbrigkeit ausgeiibt

werden, vorausgesetzf, daf die Zentralbank des
srhebt. Falls keine Zentralbank besteht, kénnen
befindet, durch ein

betreffenden Landes hiergegen kelne Einwendungen
diese Rechte, wenn es der Verwaltungsrat fiir gut

eeignetes, von ihm zu bestimmendes Finanzinstitut des betrefienden Landes

ausgeiibt werden."* {Artikel 15 der Statuten der Bank.)

Zeitpunkt des

Erwerbs des
Anzahl | Rechts zur Teil-

Banken: der nahme an der
Stimmen Generalversamm-

lung und zur

Stimmabgabe
Bank of Engiand, London ., . . . . . . . . 0 0 00 16.000 20, Mai 1930
dygl. o 3.772 (a)| 31. Mai 1932
Banque Natlonale de Belgique, Briissel . , . . ., .. .. 16.000 20. Mai 1930
dgl. dgl. .. ........ 3.772 (a)| 31. Mai 1932
Banque de France, Parls , . . . .. ... ... ..., 16.000 20, Mai 1930
dgl. dgl. .« .« o0 v e 3.772 (a)] 31. Mai 1932
Banca d'lfalia, Rom . . . . . . . v . v v v s v v v vy e 16.000 20, Mai 1930
dgl. dal, . . . o e e e e e e 3.772 {a)| 31.Mai 1932
Reichsbank, Berlin. . . . . . . . v « v 4t v s v 0 v v o s 16.000 20. Mai 1930
dgl. dgl. . . . e e e e 8.772 (a)| 31, Mai 1932
The Industrial Bank of Japan, Tokio., . . . . . . . . ... 16.000 20. Mal 1930
dal. dgl. . . .. . . 0. .. 3.770 (a)| 31. Mat 1922
The First National Bank of New York, New York. . . . . . 16,000 20, Mai 1930
dgl. dgl. ... ... 3.770 (a)] 31. Mai 1932
De Nederlandsche Bank WN. V., Amsterdam. . . . . . . .. 4.000 20. Mai 1930
Schweizerische Nationalbank, Zbrich, . . . . ... . ... 4.000 20. Mai 1930
Sveriges Riksbank, Stockholm . . . . . . .. .. .. ..., 4,000 20. Mai 1930
Bank von Danzlg, Danzlg . . . . . . . « v v v v 0 v 0 v s 4.000 25, Juni 1930
Suomen Panbki, Helgingfors . . . ., . . e e e . 4,000 25, Junl 1930
Banque de Gréce, Athen . . . . . . . . « . « v i v s .« 4.000 25, Junj 1030
Osterreichische Nationalbank, Wilen . . . . . ... ... . 4.000 25, Juni 1930
Bulgarska Narodna Banka, Sofia. . . . . ... . . 4,000 25, Juni 1930
Danmarks Nationalbank, Kopenhagen . . . . . ... . .. 4,000 25, Juni 1930
Banca Nationala a Romanisi, Bukarest . . . . . .. ... . 4,000 25, Juni 1930
Bank Polski, Warschau . . ... ... .. ... .. ... 4,000 25. Juni 1930
Magyar Nemzeti Bank, Budapest., . . . . . ... .. ... 4.000 25, Juni 1930
Nérodni Banka Ceskoslovenskd, Prag . . . . . .. .. .. 4,000 25, Juni 1930
Eestl Pank, Reval . . . ... et s e e s e e 100 31. Okicher 1930
Latvijas Banka, Rlga . . . . + « v + v v o v v v 0o v v v 0 s 560 30. Dezember 1930
Lletuvos Bankas, Kowno . . . .+ . . v+ o v v v v v 0 s 4 s 500 31. Méarz 1931
Banca Mazlonale d’Albania, Rom . . . ... .. ... .. 500 30, Aprll 1931
Norges Bank, Oglo . . . . . v v v 0 v v v v v v v 0 v s 4,000 30, Mal 1931
MNarodna Banka Kraljevine Jugeslavije, Belgrad . . ., . . , . 4.000 28. Juni 19381

200.000 (b)

a) Aktien, die bis zum 31. Mai 1937 vorbehalten sind fiir eine etwalge spétere Ubertragung an Zentral-

banken anderer Lander,

b) ,,Das genehmigte Kapital der Bank ., . . . .
wert.' (Artlkel § der Statuten der Bank.)

zerfallt in 200.000 Aktien von gleichem Goldnenn-



BILANZ VOM

IN SCHWEIZER GOLDFRANKEN (EINHEITEN ZU 0,29032258...

AKTIVA
%
l. GOLD IN BARREN . . . . . . 45.087.291,06 7.3
ll. KASSENBESTAND
Kasse und Guthaben bei Banken 25.636.097,02 4,1
Ill. GELDER AUF SICHT, zins-
tragend angslegt . . . .. . . 26.538.408,01 4,3
IV. REDISKONTIERBARE
WECHSEL UND AKZEPTE
1. Handelswechsel und Bank-
akzepte . . .. ... ... . 101,346.933,92 16,4
2. Schatzwechsel , ., . . ., ., . 130.696.121,68 211
232.043.055,60
V. GELDER AUF ZEIT, zinstragend
angelegt
1. Bis zu hachstens 3 Monaten 27.011.756,14 4,4
2. Von 3 bls 6 Monaten, . . . 1.668.688,73 0,3
28.680.444,87
VI, ANDERE WECHSEL UND
ANLAGEN
1. Staatsschuldverschreibungen 111.390.144,87 18,0
2. Wechsel von Eisenbahn- und
Postverwaltungen und anders .
Anlagen . . . ... .. .. 148.041,735,68 23,9
: 259.431.880,55
Vil. SONSTIGE AKTIVA
1. Von Zentralbanken geleistete
GarantlenaufverkaufteWechsel 1.328.725,18 02
2. Andere Posten . . . . ., . . 95,299,95 0,0
1.425.025,13
ANMERKUNG.
Dig gesamten kurzfristigen und Sichteinlagen In verschied Wiahrung
(Pesten |V der Passiva) sind mehr als gedeckt durch Anlagen sntweder in
der gleichen Wihrung wis dis Einlage oder in Wahrungen, dis von Ein-
schrinkungen des Devisenverkehrs frel sind. Von den lanpfristigen Yer-
bindlichkeiten sind die Einlage der FranzSsischen Repierung (Saar) und
der Garantisfonds der Franzdsiachen Regisrung (Posten 111, Ziff. 3 und 4)
in dhnlicher Weise gedackt. Dle restlichen langfristigen Verbindlichkeiten
(Posten IIl, Ziff. 1 und 2), die In unsern Biichern In einer nicht freien
Wihrung gefiihrt werden (obweohl die Verpflichtung der Bank in Bezug auf
Posten 111, Ziff. 1, nicht genau umrissen ist), sind durch Anlagen in der
gleichen Wihrung gedeckt, van denen sin wesentlicher Teil mit einer
besonderen Goldgarantie versehan Ist.
Dem Kapital, den Resarven und dem Gewinn stehen zu einem groBen
Teail Anlagen in Ldndern gegeniiber, In denen zur Zeit Einschrinkungen
des Davisenverkehrs bestehen, die einen freien Umtausch ihrer Wihrungen
In Gold oder andere Wihrungen nicht gestatten; ein bedeutender Teil
disser Anlagen ist aber wiederum durch besondere Vertrige in ihrem
Goldwert gesichert, und in einem Fail ist der Transfer ausdriicklich erfaubt,
Das waiteren haben dis Unterzeichner des Haagsr Abkommens vom Januar
1930 in dessen Artikel X erklért, daB die Bank befrelt Ist von jeder Art
nVerbot oder Beschrinkung der Ausfuhr von Gold oder Devisen und von
allen anderen &hnlichen Eingriffen‘. ' j
618.842,202,24 100,0

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE
DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL,

GoméaB § 52 der Statuten der Bank haben wir die Biicher und Rechnungen der Bank fir das am
rungen und Erklarungen erhalten zu haben, sowle, daB nach unserer Ansicht obige Bilanz, die den Gegen-
miilig aufgestellf ist und in Verbindung mit der dazugehdrenden Anmerkung ein wahrheitsgemaBes,
der Bilcher und der uns erteilten Auskiinfte,

BASEL, den 22, April 1937.



31. MARZ 1937

GRAMM FEINGOLD — ART. 5 DER STATUTEN)

ANLAGE Il

PASSIVA
%
l. STAMMKAPITAL
Genehmigt und begeben
200,000 Aktien von je 2.500
Schweiz. Goldfranken . . . . . 500.000.000, —
mit 25%iger Einzahlung. . . . 125,000,000, — 20,2
Il. RESERVEN
1. Gesstzlicher Reservefonds . 3.784.029,10
2. Dividenden-Reservefonds . . 6.091.706,43
3. Allgemeiner Reservefonds 12.183.412,83
22,059.148,36 36
M. LANGFRISTIGE VERBIND- :
LICHKEITEN -
1. Treuhinder-Annuititenkonto-
Einlagen , . . ... .. .. 153.157.500,— 24,8
2. Einlage der Deutschen Regie-
TURD & & 4 v v v v s e e s 76.578.750,— 12,4
3. Einlage derFranzdsischenRe-
gierung (Saar) . ... .. . 1.403.900,— 0,2
4, Garantiefonds der Franzosi-
schen Regierung . . . . . . 42.818.835,73 6,9
273.958.985,73
Iv. KURZFRISTIGE UND SICHT-
EINLAGEN {(verschiedene Wah-
rungen)
1. Zentralbanken fiir eigene
Rechnung:
a) Bls zu hiochstens
d Mopaten. . . . . ... 105.482.000,41 17,0
b) Sicht-Einlagen . . . . . . 24.148.370,78 3,9
2. Zentralbanken fir Rechnung 129.630.371,19
Dritter:
Slcht-Einlagen . . . . . . 4,248.186,75 0,7
3. Andere Einleger:
a) Bis zu hdchstens
3Monaten. . ... ... 8.320,88 0,0
b) Sicht-Einlagen . . . . . . 229,032,091 0,0
; . y 237.353,79
V. SICHT-EINLAGEN (Gold) . . . 23.309.485,38 38
Vi. SONSTIGES
1. Garantien auf weiterbegebene
Handelswechsel. . ., . . . . 1.353.739,49 0,2
2, Andere Posten. . . ., . . . 24.973.361,53 4,8
31.327.101,02
Vil. GEWINN
fiir das am 31. Marz 1937 beendete Geschaftsjahr . . . . . 9.071.570,02 1.5
618.842.202,24 100,0

31. Marz 1937 endende Geschaftsjahr gepriift. Wir bestitigen, alle von uns geforderten Erldute-
wert der einzelnen Wahrungen in den oben beschriesbenen Schweizer Goldfranken auffihet, ordnungs-
klares Bild der Geschiftslage der Bank giht. Wir geben diese Erklarung ab auf Grund unssrer Priifung

PRICE, WATERHOUSE & Co.
Chartered Accountants,




GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG

fiir das am 31. Mdrz 1937 beendete Geschéftsjahr

Schweizer
Goldfranken

Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen nach erfolgter
Riickstellung fiir eventuell eintretende Ausgaben . . . . . . . .. . ... .. 11.203.938,69

Vereinnahmte Gebiihren :

Als Treuhénder (oder Fiscal Agent der Treuhéinder) fir Internationale Anleihen 199.143,76

Auf Sonderkredife . . . . . . . .« .00 e, G h e e e e e £1.670,45
Ubertragungsgebiihren fir Aktien . . . . . . . . . . . . ¢ v . o 0oL 451,99
Verwaltungskosten:

Verwaltungsrat — Gebihren und Reisekosten . . . . . . . . 216.475,82

Direktoren und Personal — Gehalter und Reisekosten . . . . 1.761.939,19

Miete, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . . . . . . . 135.041,94

Biirobedarf, Biicher, Zeitungen und Zelischriften . . . . . . . 72.,780,88

Telephon-, Telegraph- und Postgeblbhren . . . . . . . . . . 58.866,40

Gebiihren fiir Sachverstandige (Buchpriifer, Dolmetscher usw.) 18.021,78

Kantonale Steyer. . . . . . . . e e e e e e e e 41.881,06

Steuern auf die franzésische Ausgabe der Aktien der Bank . 40.822 85

Verschiedenes . . . . . . . .. e et e e e 67.804,95 2.413.634,87

REINGEWINN . . 9.071.570,02



ANLAGE Il

GEWINNVERTEILUNG
Schweizer
Goldfranken
REINGEWINN FUR DAS AM 31, MARZ 1937 BEENDETE GESCHAFTSJAHR . 9.071.570,02
Verteilt in Ubereinstimmung mit Artike! 53 a), b), ¢) und d) der Statuten wie
folgt:
Zum Gesetzlichen Reservefonds — 5%, von 9.071570,02 ., . . . . . . . .. 453.578,50
8.617.991,52
6 % dJahresdividende auf das eingezahlte Kapital . . . . . . . .. .. .. . 7.500.000,—
1.117.991,52
Zum Dividenden-Reservefonds — 209% von 141799152 . . . ... . ... £23,598,30
894.393,22
Zum Allgemeinen Reservefonds — 50 9% von 89439322 . . . ... .. .. 447.196,61
Verbleibsn 447.196,61
Verteilt tn Ubereinstimmung mit Artikel 53 ) (1) der Statuten wie
folgt: Schweizer
Goldiranken
Treuhinder-Annuitdtenkonto-Einlagen nach Artikel IV e) des
Treuhandvertrages:
Frankrelch . . . . . . . . . . .. .. ... 131.366,53
GroBbritannien ., . . . . . . . . . .. oL . 51.335,04
talien . . . . .« . o e e e e 26.813,93
Belgien . .. ... .. .. ¢. ... 14.505,10
Rumdnien . . . . . . . v v v i e e e e 2,534,17
dJugoslawien . . . . . . . . ... 00 10.546,97
Griechenland . . . . . .. . ... ... .. 868,86
Portugal . . . . . .. ... ... .. e e 1.665,31
dapan . . . . . 0 s e e e e e e e 1.665,31
Polen . . . . . & o i i et e e 48,27  241.349,49
Unverzinsliche Einlage der Deutschen Regierung nach Artike! IX
des Treuhandvertrages . . . . . . . . . .. e e e e e 120.674,74
Einlage der Franzésischen Regierung (Saar) . . . . . . . . . 2.703,89

Garantiefonds der Franzésischen Regilerung nach Artikel Xlii
des Treuhandvertrages . . . . . . . . . .+ . v v v v v v 82.468,49 447,196.61




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Einnghmen und Ausgaben

Einnghmen
Amerikanische | Englisch-Hollan-
Ausgabe dische Ausgabe
$ £
1. GUTHABEN am 1. Jull 1935 . . . . . .+ . . i v v v v v v v v 810.098,61 111.805,11, 3
2. VON DER OSTERREICHISCHEN REGIERUNG ERHALTEMN fiir:
Zinsscheine
Barzahlungen . . . . . . . . . . . . e e e e e e 1.505.911,23 212283, 1, 6
Stickzinsen von zur Entwertung ibertragenen Schuldverschrei-
bungen (slehe unten) . . . . . . . . . . . . e 8.741,32 1178, 2, 1
Tilgung von Schuldverschreibungen
Barzahlungen . . . . ., . . . ., . 0 0 743,13 332,131
Schuldverschreibungen zur Entwertung (bertragen (siehe unten) 588.683,27 81.014, 6, 1
Unkosten . . . . . o i e e e e e e e e e e e e e e 3.423,60 985, 5,—
3. ZINSEN auf die fir den Anleihedienst bereitgestellten Betrige . . 1.104,93 204, 3, 6
2.918,706,69 407.898, 3, 4
Ausgaben
1. ZINSEN
Falllge Zingscheine und Stiickzinsen auf fir Tilpungszwecke gekaufte
Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . . . L. .. o 1.535.313,97 215,220,12,—
Stiickzinsen auf dle von der @sterreichlschen Regierung Gbertragenen
Schuldverschreibungen (siche oben) . . . . . . .. .. ... B.741 32 1178, 2, 1
2. TILGUNG
Schuldverschreibungen ausgelost und zuriickgezahlt . . . . . . . —_ —
Schuldverschreibungen zu Tilgungszwecken gekauft . . . . . . . . 838, — 369, 3, 5
Schuldverschreibungen von der @sterreichischen Regierung gegen
Barriickzahlung Obertragen . . . . . . . . . ... ... ... — —_
Schuldverschreibungen von der Osterreichischen Regierung als
Teilzahlung auf den Anleihedienst (ibertragen (siehe oben) . . 588.683,27 81.014, 6, 1
3. UNKOSTEN
Kommission und Unkosten der Zahlungsagenten und Gebiihren und
Unkosten des Treuhdinders . . . . . - . « « v v v v v v v o a 4.120,56 1.175,15, 8
4, GUTHABEN am 30. Juni 1936, verteilt auf dle in Anlage IVb ange-
gebenen Posten . . . . . . . . . e i i e e 781.009,57 108.940, 4, 1
2.918.706,6% 407.898, 3, 4

ANMERKUNG. — Dle endgiiltige Schuldverschreibung der amerikanischen Ausgabe enthélt eine ,,Goldmiinz*'-
filr deren Innehaltung erforderlichen Betrége nicht angeschafit.

BESCHEINIGUNG

Wir haben die Biicher und Belege des Treuhinders der Internationalen Bundesanlethe 1930 der
hiermit, dal die vorstehende Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten Unterlagen
dieses Jahres richtig wiedergibt. Die Richtigkeit der Guthaben bel den Depotstellen am 30. Juni 1936

BASEL, den 8. Oktober 1936.



BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH
fir das sechste Anleihejahr (1. Juli 1935 bis 30. Juni 1936)

ANLAGE IVa

Italienische Schwedische Schweizerische | @sterrelchische Unkosten
Ausgabs Ausgabe Ausgahe Ausgabe
Lire Skr Sir S £ St
3.250.101 .55 521,955,20 824.125,16 2,006.232,29 — —
6.095.689,49 645.716,14 1.520.800,65 3.954.187,07 — —_
41.348,15 — §.804,84 - — —
10.883,20 202.965,— 5.644,84 1.447.816,95 —_ -
2.262 966,80 — 566.435,16 - —_ —_
30.622,50 2.909,50 7.645,80 18.180,32 300, —,— 27.634,80
9.165,30 3.907,50 2.279,49 — — —
11.700.776,9% 1.377.453,34 2.936.735,94 7.516.416,63 300,—,— 27.634,80
6.198.800,42 655.,480,— 1.544.901,15 3.088.079,83 — -
41.348,15 - 8.804,84 — — -
- 1% -550 [ —_— — —_— —
— -— 6.820,— 1.411.229,99 — -_—
11.559,58 -_ -_ - — -
2.262.966,80 - 566.435,16 - - -
33.409,52 3.508,65 7.893,67 23.350,06 300,—,~ 27.634,80
3.152.682,52 527.914,89 801.881,12 2,093.756,75 — —
11.700.776,99 1.377.453,34 2.936.735,94 7.516.416,63 300,—,— 27.634,80

Kiaugel, doch hat dle Osterreichlsche Regierung, dem im Juli 1933 angenommenen Verfahren folgend, dle

OER BUCHPRUFER

Republik Osterreich fiir das am 30, Junl 1936 endende sechste Anlethejahr gepriift und bescheinigen
ordnungsgemafl aufgesfellt ist und unter Beriicksichtioung der Anmerkung die Kontenbewegungen
haben wir uns von diesen bestiitigen lassen.

PRICE, WATERHOUSE & Co.

Chartered Accountants.




TREUHANDER FOR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Guthaben bei den

Die Guthaben am 30. Juni 1936 verieilen sich wle folgt:

1. a) Nicht vorgelegte fillige Zinsscheine . . . . . . . . . . . .. . . v 0o i e
b) Am 1. Juli 1936 féllige Zinsschaine . . . . . . . . . . . s v o L o i e e e e e e e e

2. Entstandene, aber bis 30. Juni 1936 nicht in Rechnung gestellte Unkosten . . . . . . ., . .. . . . ...
Guthaben ﬂir. die Ablésung entstandener oder entstehender Verbindlichksiten . . , . . . . . . . ..
3. Schuldverschreibungen-Tilgungskonto . . . . . . . L v v o i e e e e e e e e e e

4, Andere vorhandene Mittel (von denen Sir. 5.609,80 bel einer Bank — frilher Zahlungsagent — eingelegt sind,
die ihre Zahlungen eingestellt hat} . . . . . . . .« « . v v o v b e i e o e e e e e e

Gesamtguthaben nach der Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben — Anlage 'Va . . .. ... ..

Ubersicht der am 30, Juni 1936 noch

Nennbetrag der ausgegebenen Schuldvergchreibungen . . . . . . . . . . . . ... L, oo

Abziglich: Nennwert der getilaten Schuldverschrelbungen:
1. whrend der ersten finf Anlsihejahre . . . . . . . . . & ¢« 0 i i b i e e e e e e e e e
2. wihrend des sechsten Anleihejahres . . . . . . . ¢ v . L L i L L e s e e e ey e

Nennbetrag der am 30. Junl 1836 noch umlaufenden Schuldverschrelbungen {siche Anmerkung unten} . . .

ANMERKUNG. — Zur Tilgung ausgeloste



BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH

Depotstellen am 30. Juni 1936

ANLAGE IVb

Amerikanische | Engllsch-Holl&n- Halienische Schwedische Schweizerische | Osterreichische

Ausgabe dische Ausgabe Ausgabe Auggabe Ausgabe Ausgabe

$ £ Lire Skr Str s
12.804,— 990,10,— 29.195,25 — 15.890,— 55.477,94
748.986,— 105.542,10,— 3.026.240,— 321.265,— 757,050,— 1.954,323,84
1.959,45 —— B 15.406,37 1.852,78 3.866,25 9.793,87
763.839,45 106.533,—, 6 3.070.841,62 323.117,78 776.808,25 2,019.585,65
26,79 19,6, 5 160,88 203.075,— 638,26 36.667,64
17.143,33 2,387,117, 2 81.690,02 1.721,91 24.436,61 37.493,46
781.009,57 108.940, 4, 1 3.152.692,52 527,914,69 801.881,12 2,093.756,75

umlaufenden Schuldverschreibungen

25000000 3.500.000 100.000.000 10.000.000 25,000,000 50.000,000
3.008.100 404,100 10.778.000 636.000 2,760,000 5.305.100
594.300 80.400 2.758.000 185.000 610.000 1.071.600
21.399.600 3.015.500 86.464.000 9.179,000 21.630.000 43.623.300

Schuldverschreibungen sind zu 1039 riickzahlbar,



TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Zwischen-Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Dollar
Urspriinglich ausgegebener Nennbetrag . . . . . . . . . . . . . ... 25.000.000,—
Noch umlaufender Nennbefrag am 31. Dezember 1836 . . . . . . . .. ... .. 21.089.200,—
Einnachmen
1. GUTHABEN am T.Juli 1936 . . . . . . .« « o i e st e h e e h e v a 781.009,57
2. VON DER ©STERREICHISCHEN REGIERUNG ERHALTEN fiir:
Zinsscheing
Barzahlungen . . . . .. . .. e e e e e e e e e e e e e e e 727.687,82
Stlickzinsen von zur Entwertung (bertragenen Schuldverschreibungen (siehe
UNEBN) .« . . o s s e e e e e e e e e e e e e e e e e e 4.530,75
Tilgung von Schuldverschreibungen
Barzahlungen . . o . 0 0 0 b h s e e e e e e e e e e e s 530,53
Schuldverschreibungen zur Entwertung dbertragen (siehs unten) . . . . . . 314.983,47
Unkosten . . . . . . ... ... e e e e e e e e e e e e e e e e e 1.879,50
3. ZINSEN auf die fiir den Anleihedienst bereitgesfellten Betrige . . . . . . . . 540,01
1.831.162,55
Ausgaben
1. ZINSEN
Fallige Zinsscheine und Stiickzinsen auf fir Tilgungszwecke gekaufte Schuld-
verschralbungen . . . ¢ . . 0 0 i s e e e e e e e e e e e e 749.064,73
Stickzinsen auf die von der Osterreichischen Regierung tbertragenen Schuld-
verschreibungen (siehe oben) . . . . . . . . . . . . . .. oL, 4.530,75
2, TILGUNG
Schuldverschreibungen zu Tilgungszwecken gekauft . . . . . ., ., . . ... .. 487,50
Schuldverschreibungen von der Osterreichischen Regierung gegen Barriick-
zahlung dbertragen . . . . . ., . .« . . . . L o e e e e e e e e e -
Schuldverschreibungen von der Osterreichischen Regierung als Teilzahlung auf
den Anleihedienst dbertragen (sieheoben) . . . ., . . . .. . ... ... 314.983,47
3. UNKOSTEN _
Kommission und Unkosten der Zahlungsagenten und Gebilhren und Unkosten
des Treuhdnders . . . . . . . . . . L i i i e e e e e e e e 2.405,04
4. GUTHABEN am 31. Dezember 1936 fir: -
Zinsscheine, fallig am 1. danuar 1937 . . . . . & . L it et e e e e e s 738.122,—
Ausgeloste Schuldverschreibungen, zahlbar am 1. Japuar 1937 , . . . ., .. -
Nicht vorgelegte fallige Zingschelne . . , . . . . . . . . .. . .o 12.824,—
THgung . . & o o e e e e e e e e e e e e e e e e e 69.82
Verschiedene Posten (von denen Sfr, 5.609,80 bei einer Bank — friher Zahlungs-
agent — eingelegt sind, die ihre Zahlungen singestsllt haty . . . .. . . . 8.675,24

1.831.162,55




BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH

fir das am 31. Dezember 1936 beendete Halbjohr

ANLAGE V

£ Sterling Lire Schwedlsche Kronen | Schweizer Franken Schillinge
3.500.000, —,— 100.000.000,— 10.000.000, — 25.000.000, - 50,000,000, —
2.972.700,—,— 84.895.000,— 9.179.000,— 21.313.000,— 43.488.500,—
108.940, 4, 1 3.152.692,52 527.914,69 801.881,12 2.093.756,75
102.624,—, 9 2.924.050,80 319.831,99 735.136,22 1.918.163,73
627, 7, 1 £23.520,03 - 3.842,41 —
325, 8,10 3.375,03 104.720,— 27.929,70 TH.N6,15
43.162, 1, 2 1.230.079,97 — 279.960,30 —
633,15, — 15.104,25 1.444,50 17.808,70 8.906,79
147, 9, 1 4.483,66 2.249,68 111741 —
256.460, 6,— 7.353.306,26 956.160,86 1.867.675,86 4.792.743,42
105.382, 4, 5 2.,922.015,85 321.265,— 755.179,05 1.964.755,84
627, 7, 1 23.520,03 - 3.842,41 -
283,—, 7 —_ — 10.007,50 19.650,—
—_ 1.559,15 -_ 18.540,— 157.944,32
43.162, 1, 2 1.230.079,97 — 279.960,30 -
736,19, — 16.576,12 1.606,33 17.884,00 10.205,74
104.044,10,— 2.971.325,— 321.265,— 745.955, — 1.948.284,80
- — 202.910,— — —
1.155,—,— 133.460,25 — 18.585,— 49,738,08
61,14, B 1.976,76 104.885,— 20,46 630.989,47
1.007, 8, 1 52.79313 4.229,53 17.702,05 11.175,19
256.460, 6,— 7.353.306,26 956,160,386 1.867.675,86 4.792,743,42 J




ANLAGE Vi

INTERNATIONALE ANLEIHEN

FOR WELCHE DIE BANK TREUHANDER ODER FISCAL AGENT DER TREUHANDER IST

Guthaben am 31. Mérz 1937

Internat. 54% | Internat. Bundes-
Deutsche AuBere Anlsihe des Anleihe 1930
I t
Anleihe von 1924 | ~ Deutschen der Republik negesam
Reichs 1930 Osterrelch
Schweizer Goldiranken
DIE GUTHABEN SIND BESTIMMT FUR:
Tilgung von Schuldverschreibungen , . | 630.467,49 732,79 127.370,— 767.570,28
den néchstfélligen Zinsscheln, , . . . — — 3.084.267,39 3.084.267,39
noch nicht vorgelegte, zur Tilgung aus-
gelosta Schuldverschreibungen . . . 3.632,10 —_ - 3.632,10
nicht vorgelegie tallige Zinsscheine . . 106.420,95 94.631,74 243.422,58 444.475,27
verschiedene Posten . . . . . . . . . 394.632,44 56.147,66 19.008,03 469.788,13
Insgesamt 1.144.152,98 151.512,19 3.474.068,— 4.769.733,17




ANLAGE VIl

DAS WAHRUNGSABKOMMEN
vom 25, Sepiember 1936.

Erklarung der Franzdsischen Reglerung
Uber das Wahrungsabkommen
zwischen
Frankreich, den Vereinigten Staaten und GroBbritannien.
25, September 1036,

1. Die Franzésische Regierung hat sich mit der Regierung der Vereinigten Staaten
von Amerika und der Reglerung GroBbritanniens ins Einvernehmen gesetzt, um mit
ihnen zusammen den gemeinsamen Willen zZu bekunden, den Frieden zu wahren, die
Schaffung von Voraussetzungen zu begiinstigen, die am besten geeignet sind, die
Ordnung in den internationalen Wirtschaftsbeziehungen wiederherzustellen und eine
Politik fortzusetzen, die auf die Férderung des Wohlstandes in der Welt und dle Ver-
besserung der Lebenshaliung der Vodlker gerichtet ist.

2. Die Regierung der Vereinigten Staaten von Amerika und die Regierung GroB-
britannieng miissen natirlich bel der infernationalen Wahrungspolitik den Erfordernissen
des inneren Wohlstandes der amerikanischen Republik und des britischen Weltrelchs
vollauf Rechnung tragen, genau so wie die Franzdsische Regierung natiirlich ent-
sprechende Erwdgungen beziglich der Wirtschaft des Mutterlandes und der {ibersee-
ischen Besifzungen beriicksichtigen wird, Sie ergreifen freudig die ihnen gebotene
Gelegenheit, um erneut zu versichern, daB sie die von ihnen in den lstzten Jahtren
verfoigte Politlk fortzusetzen gedenken, Eines der stdndigen Ziele dleser Politlk ist,
das groBtmbgliche Gleichgewicht auf dem internationalen Devisenmarkt zu erhalten und
alles zu tun, um zu vermeiden, dal dieses Gleichgewicht durch eine amerikanische
oder englische Wiéhrungshandlung gestort wird., Die Franzdsische Regierung teilt mit
der Regierung der Vereinigten Staaten von Amerika und mit der Reglerung GroBbritan-
niens die Uberzeugung, daB dle Fortsetzung dieser aufeinander abgestimmien Paolitik
den allgemeinen Zielen dienen wird, die samtliche Regierungen verfolgen miften.

3. In der Uberzeugung, daB die wiinschenswerte Stabilitéat der wichtigsten Wih-
rungen auf gesicherter Grundlage ohne die vorherige Wiederherstellung eines dauernden
Gleichgewichts zwischen den Wirtschaften der verschiedenen Lénder nicht gewdhr-
leistet werden kann, hat die Franzdsische Regierung beschlossen, dem franzdsischen
Parlament eine Angleichung der Landeswihrung vorzuschlagen. Die Regierung der
Vereinigten Staaten von Amerlka und die Regierung GroBbritanniens haben diesen
BeschluB giinstig aufgenommen In der Hofinung, daB damlt festere Grundlagen fiir die
Stabilitat der internationalen Wirtschaftsheziehungen geschaffen werden. Die Regierung
der Vereinigten Staaten von Amerika, die Reglerung GroBbritanniens und die Fran-
zisische Regierung erkliren es als ihre Absicht, durch Benutzung geeigneter, thnen
zur Verfligung stehender Mittel im Rahmen des Madglichen zu vermeiden, daB die neuen,
aus der geplanten Angleichung slch ergebenden Wahrungsgrundlagen gestért werden
kénnten. Es ist selbstverstandlich, daB zu diesem Zweck die erforderlichen Bespre-
chungen mit den beiden anderen Reglerungen und zwischen den zustindigen Stellen
gesichert werden.



4, Die Franzdsische Regierung ist auBerdem ebenso wie die Regierung der Ver-
einigten Staaten von Amerika und die Reglerung GroBbritanniens der Uberzeugung,
daf der Erfolg der oben umschriebenen Politik von der Entwicklung des Internationalen
Handels abhéngt. Sie legt insbesondere den gréften Wert darauf, dall ohne Verzug
MaBnahmen eingelsitet werden, um nach und nach mit dem Ziel der volligen Beseitigung
das gegenwirtige System der Kontingentierungen und der Devisenbewirtschaftungen
zu mildern.

5. Wie die Regisrung der Vereinigten Staaten und die Regierung GroBbritanniens
wiinscht und fordert auch dis Franzdsische Regisrung die Mitarbeit der dbrigen V8lker
zur Verwirklichung der in dieser Erklarung gekennzeichneten Politik. Sie rechnet damit,
daB kein Land den Versuch machen wird, sinen unverniinftigen Wahrungsvorteil zu
erlangen und dadurch die Bemiihungen zu durchkreuzen, die die Regierung der Ver-
einigten Staaten von Amerika, die Regierung GroBbritanniens und die Franzdsische
Regierung zur Wiederherstellung stabilerer Wirtschaftsbeziehungen fortzusetzen gedenken.

Erklarung des Britischen Schatzamtes
Uber das Wé&hrungsabkommen
zwischen
GroBbritannien, Frankreich und den Vereinigten Staaten.
25, September 1936.

1. Dle Regierung Seiner Majestit hat sich mit der Regierung der Vereinigten
Staaten von Amerlka und der Franzdsischen Regierung ins Einvernehmen gesetzt, um
mit ihnen zusammeén den gemelnsamen Willen zu bekunden, den Frieden zu wahren,
die Schaffung von Voraussstzungen zu begiinstigen, die am besten geeignet sind, die
Ordnung in den internationalen Wirtschaftsbeziehungen wiederherzustellen und eine
Politik fortzusetzen, die auf die Férderung des Wohlstandes in der Welt und die Ver-
besserung der Lebenshalfung der Vélker gerichtet ist.

2, Die Regierung Seiner Majestdt muB natiirlich bei der internationalen Wéhrungs-
politik den Erfordernissen des inneren Wohlstandes der Lénder des britischen Weit-
reichs vollauf Rechnung tragen, genau so wie die Regierungen Frankreichs und der
Vereinigten Staaten von Amerika entsprechende Erwigungen beriicksichtigen werden.
Sle ergreift freudig die ihr gebofene Gelegenheit, um erneut zu versichern, daB
sie die von ihr in den letzten Jahren verfolgte Politik fortzusetzen gedenke. Eines
der sténdigen Ziele dieser Politik ist, das groBtmdogliche Gleichgewicht auf dem inter-
nationalen Devisenmarkt zu erhalten und alles zu tun, um zu vermeiden, daB dieses
Gleichgewicht durch eine englische Wahrungshandlung gestdrt wird. Die Reglerung
Seiner Majestat teilt mit den Regierungen Frankreichs und der Vereinigten Staaten von
Amerika die Uberzeugung, dall die Fortsetzung dieser aufeinander abgestimmtsn Politik
den allgemeinen Zielen dienen wird, die samtliche Reglerungen verfolgen miiBfen.

3. In der Uberzeugung, daB die wiinschenswerte Stabilitdit der wichtipsten Wah-
rungen auf gesicherter Grundlage ohne die vorherige Wlederherstellung eines dauernden
Glefchgewichts zwischen den Wirtschaften der verschiedenen Lander nicht gewdhrleistet
werden kann, teilt die Franzésische Regierung der Regierung Selner Majestdt mit, daB
sie beschiossen hat, dem franzdsischen Parlament eine Angleichung der Landes-
wahrung vorzuschlagen. Die Regierung Seiner Majestat hat ebenso wie die Regisrung
der Vereinigten Staaten von Amerika dlesen Beschlufi giinstly aufgenommen in der
Hoffnung, dal darnit festere Grundlagen fiir die Stabilitdt der internationalen Wirtschafts-
beziehungen geschaffen werden, Dis Regierung Seiner Majostit erklirt es ebenso wie
die Regierungen Frankreichs und der Vereinigten Staaten von Amerika als ihre Absicht,



durch Benutzung gesigneter, ihnen zur Verfiigung stehender Mittel im Rahmen des
Mobglichen zu vermeiden, daB dis neuen, aus der geplanten Angleichung sich er-
gebenden Wéahrungsgrundlagen gestdrt werden kdnnten. Es ist selbstverstdndlich, daf
zu dlesem Zweck die erforderlichen Besprechungen mit den beiden anderen Regierungen
und zwischen den zustindigen Stellen gesichert werden.

4, Dle Regierung Seiner Majestit ist auBerdem ebenso wie die Regierungen
Frankreichs und der Vereinigten Staaten von Amerika der Uberzeugung, daB der Erfolg
der oben umschrigbenen Politik von der Entwicklung des internationalen Handels ab-
héngt. Sie legt insbesondere den grélten Wert darauf, daB ohne Verzug MaBnahmen
eingelsitet werden, um nach und nach mit dem Ziel der vélligen Beseitigung das gegen-
wartige System der Kontingentierungen und der Devisenbewirtschaftungen zu mildern.

5. Wie die Regierungen Frankreichs und der Vereinigten Staaten wiinscht und
fordert auch die Regierung Seiner Majestat die Mitarbeit der (ibrigen Vdélker zur
Verwirklichung der in dieser Erkldrung gekennzeichneten Politik. Sie rechnet damit,
daB kein Land den Versuch machen wird, einen unverniinftigen Wéahrungsvorteil zu
erlangen und dadurch die Bemlhungen zu durchkreuzen, die die drei Regierungen zur
Wiederherstellung stabilerer Wirtschafisbezlehungen fortzusetzen gedenken.

Erklarung des Staatssekretirs des Schatzamtes der Vereinigten Staaten,
durch die das Wahrungsabkommen
Zwischen den
Vereinigten Staaten, Frankreich und GroBbritannien bekanntgegeben wird.
25, September 1936.

im Auftrage des Présidenten gibt der Staatssekretér des Schatzamtes folgende
Erkldrung ab:

1. Die Regierung der Vereinigten Staaten hat sich mit der Britischen Regisrung
und der Franzdsischen Reglerung ins Einvernehmen gesetzt, um mit ihnen zusammen
den gemeinsamen Willen zu bekunden, den Frieden zu wahren, die Schaffung von
Voraussetzungen zu beglinstigen, die am besten geeignet sind, die Ordnung in den
internationalen Wirtschaftsheziehungen wisderherzustellen und elne Politlk fortzusetzen,
die auf die Férderung des Wohlstandes in der Welt und die Verbesserung der Lebens-
haltung der Vdlker gerichtet ist.

2. Die Reglerung der Versinigten Staaten mufl natiirlich bei der internationalen
Wahrungspolitik den Erfordernissen des innsren Wohlstandes vollauf Rechnung tragen,
genau so wie die Reglerungen Frankreichs und GroBbritanniens entsprechende Er-
wigungen beriicksichtigen werden. Sie ergreift froudig diese Gelegenheit, um erneut zu
versichern, daB sis die wvon ihr in den letzten Jahren verfolgte Politik fortzusstzen
gedenkt. Elnes der standigen Ziele dleser Politik ist, das groBtmdaliche Gleichgewicht
auf dem internationalen Devisenmarkt zu erhalten und alles zu tun, um zu vermeiden,
daB dieses Gleichgewicht durch eins amerikanische Wé&hrungshandlung gestdrt wird.
Die Regierung der Vereinigten Staaten teilt mit den Reglerungen Frankreichs und Grofi-
britanniens die Uberzeugung, daB die Fortsetzung dieser aufeinander abgestimmten
Politik den allgemeinen Zielen dienen wird, die samtliche Regierungen verfolgen miiBten,

3. In der Uberzeugung, dal dle winschenswerte Stabilitit der wichtigsten Wah-
rungen auf gesicherter Grundiage chne die vorherige Wisderherstellung sines dauernden
Gleichgewichts zwischen den Wirtschaften der verschiedenen Lander nicht gewihrleistet
werden kann, tellt die Franzdsische Regierung der Reglerung der Vereinlgten Staaten
mit, daB sie beschlossen hat, dem franzdsischen Parlament sine Angleichung der



Landeswihrung vorzuschlagen. Die Reglerung der Vereinigten Staaten und die Britische
Regierung haben diesen Beschlu8 giinstig aufgenommen in der Hoffnung, daB damit
festere Grundlagen fir die Stabilitit der internationalen Wirtschaftsbeziehungen geschaffen
werden. Die Regierung der Vereinigten Staaten erklirt es ebenso wie die Britische
und die Franzésische Regierung als ihre Absicht, durch Benutzung geeigneter, ihnen
zur Verfiigung stehender Mittel Im Rahmen des Maglichen zu vermeiden, daf die neuen,
aus der geplanten Ausgleichung sich ergebenden Wiahrungsgrundlagsn gestért werden
kénnten. Es ist selbstverstindlich, daB zu diesem Zweck die erforderlichen Bespre-
chungen mit den beiden anderen Regierungen und zwischen den zustindigen Stellen
gesichert werden.

4, Die Regierung der Vereinigten Staaten ist auBerdem ebenso wie die Reglerungen
Frankreichs und GroBbritanniens der (berzeugung, dal der Erfolg der oben um-
schriebenen Politik von der Entwicklung des internationalen Handels abhangt. Sie legt
inshesondere den gréBten Wert darauf, dal ochne Verzug MaBnahmen eingeleitet werden,
um nach und nach mit dem Ziel der vdlligen Beseitigung das gegenwartige System der
Kontingentierungen und der Devisenbewirtschaftungen zu mildern.

5. Wie die Regisrungen Frankreichs und GroBbritanniens wilnscht und fordert
auch die Regierung der Vereinigten Staaten die Mitarbeit der Obrigen Vdlker zur Ver-
wirklichung der in dieser Erklarung gekennzeichneten Politik. Sie rechnet damit, dafi
kein Land den Versuch machen wird, einen unverniinftigen Wihrungsvorteil zu erlangen
und dadurch die Bemilihungen zu durchkreuzen, die die drei Regierungen zur Wieder-
herstellung stabllerer Wirtschaftsheziehungen fortzusetzen gedenken.
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