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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
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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-
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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.
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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.






