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SIEBENTER JAHRESBERICHT
AN DIE GENERALVERSAMMLUNG DER

BANK FÜR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in BASEL am 3. Mai 1937.

Meine Herren !

Ich habe die Ehre, Ihnen den Jahresbericht der Bank für Internationalen
Zahlungsausgleich für das siebente Geschäftsjahr vom 1. April 1936 bis zum
31. März 1937 vorzulegen. Die Geschäftsergebnisse des Jahres — die annähernd
dieselben sind wie die des Vorjahres — werden im einzelnen in Kapitel VII
behandelt. Nach Vornahme vorsorglicher Rückstellungen für unvorhergesehene
Ausgaben empfiehlt der Verwaltungsrat der Generalversammlung die Beschlies-
sung einer Jahresdividende von 6 v. H. und der satzungsmäßigen Zuweisungen
an die Rücklagen.

Während des Jahres, das seit der letzten Generalversammlung verflossen
ist, haben große Währungsänderungen stattgefunden. In Frankreich kam im
Frühjahr 1936 eine neue Wirtschafts- und Finanzpolitik zur Durchführung, und
im Frühherbst wurde eine Wertangleichung der französischen Währung be-
schlossen. Am 25. September 1936 wurden gleichzeitig von den Regierungen
Frankreichs, Englands und der Vereinigten Staaten Erklärungen veröffentlicht,
in denen die drei Regierungen ihre Absicht bekundeten, weiterhin ihnen zur
Verfügung stehende geeignete Mittel anzuwenden, um nach Möglichkeit zu
vermeiden, daß die aus der geplanten Angleichung sich ergebende neue
Grundlage des internationalen Austauschverkehrs gestört werde. Am selben
Wochenende wurde in Bern eine Änderung des Wertes des Schweizer Franken
beschlossen und im Haag ein Goldausfuhrverbot erlassen ; bald danach
nahmen die italienischen Behörden eine Angleichung der Lira an eine neue
Goldgrundlage vor, während die tschechoslowakische Krone noch einmal im
Verhältnis zum Gold abgewertet wurde und die lettische Währung abgewertet
und an das Pfund angehängt wurde.

Die in den einzelnen Ländern getroffenen technischen Maßnahmen und
die von den verschiedenen Währungsbehörden vereinbarten Regelungen werden
weiter unten in diesem Bericht behandelt. Hier sei nur bemerkt, daß die
Wertänderungen der verschiedenen Währungen für die ausländischen Waren-
und Kapitalmärkte völlig reibungslos vor sich gingen und daß in der Auf-
wärtsentwicklung der Weltwirtschaft kein Rückschlag eintrat.

Die wirtschaftliche Erholung ist im abgelaufenen Jahr rascher fortge-
schritten; zum erstenmal seit Beginn der Krise ist so gut wie jedes wichtige
Wirtschaftsgebiet von der Aufwärtsbewegung erfaßt worden. Diese Erholung
beruht auf der Wiederherstellung des Gleichgewichts zwischen Kosten und
Preisen, das die Geschäfte wieder einträglich gestaltete, so daß sich deren
natürliches Streben nach Ausdehnung durchsetzen konnte.

Die industrielle Erholung, die ein deutliches Zeichen des Konjunktur-
umschwungs ist, läßt sich zweifellos zum Teil auf die während der Krise
durch Liquidationen, Kapitalneubildung und Anpassung der Kosten in ver-
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schiedenen Geschäftszweigen erfolgten Ausgleichungen zurückführen. Nor-
malerweise wäre der Ausgleichungsvorgang in zwei bis drei Jahren beendet
gewesen. Wenn sich die Krise über diese Zeitspanne hinaus erstreckt hat,
so ist dies anderen aus der Vergangenheit stammenden ungünstigen 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 vom politischen
Felde, inzwischen erzielt worden sind und was noch nachzuholen bleibt.

Erstens f ie l eine al lgemeine Landwi r tschaf tskr ise mit dem
indust r ie l len Rückgang zusammen. Die Bedeutung dieses Zusammen-
treffens läßt sich daran ermessen, daß über 60 v. H. der Gesamtbevölkerung
der Erde noch immer in der Landwirtschaft tätig sind. Das gleichzeitige Auf-
treten einer landwirtschaftlichen und einer industriellen Krise steht im Gegen-
satz zu der Erfahrung vieler früherer Konjunkturabläufe. So trat z. B. während
der Krisen, die 1900 und 1907 begannen, kein Rückgang der Preise für land-
wirtschaftliche Erzeugnisse ein. In der Nachkriegszeit hielten sich bis 1928
die Preise für landwirtschaftliche Erzeugnisse mit den Preisen für industrielle
Rohstoffe auf gleicher Höhe; von da an machte sich allerdings ein Rückgang
namentlich der Getreidepreise bemerkbar. Eine Zeitlang wurden die Preise
durch Regierungsmaßnahmen gestützt; es wurden große Käufe (besonders
in Weizen) getätigt, und die so erworbenen Vorräte eingelagert. Als die
Verpflichtungen zu drückend wurden und die Käufe aufhörten, lasteten die
angesammelten Lagerbestände schwer auf den Märkten, 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 Ländern der Viehzucht und der Viehwirtschaft zu, so
daß vom Jahre 1931 an auch die Preise für diese Erzeugnisse rasch fielen.
Das folgende Schaubild zeigt die in Winnipeg von 1926 bis 1937 notierten
Weizenpreise. Der niedrigste Punkt wurde zu Anfang des Jahres 1933 er-

reicht, und die erste
Wendung nach oben
erfolgte mit der Ab-
wertung des kanadi-
schen und nordameri-
kanischen Dollars. Es
folgten Regierungs-
maßnahmen in den
Vereinigten Staaten zur
Begrenzung des An-
baus landwirtschaft-
licher Erzeugnisse und
damit zur Hebung der
Preise. Stärker wirkten
sich aber in den Jahren
1935 und 1936 die un-

günstigen Witterungsverhältnisse aus, die zu Mißernten führten. Im Jahre 1936
herrschte in den Vereinigten Staaten Trockenheit, während Europa zu viel
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Regen hatte; infolge der sich daraus ergebenden Mißernten stieg der Weizen-
preis in Winnipeg Anfang 1937 auf rund 1,25 Dollar. Die Besserung war somit
zum großen Teil zufällig. Trotzdem darf nicht übersehen werden, daß es auch
eine Anzahl von Dauereinflüssen gibt, die sich wahrscheinlich in einer Festi-
gung der Preise für landwirtschaftliche Erzeugnisse auswirken werden.

Die großen Weizenbestände, die früher auf die Märkte drückten, sind
jetzt so gut wie erschöpft. Außerdem dürfte der zukünftige Umfang der land-
wirtschaftlichen Erzeugung zurückgehen, und zwar nicht nur infolge der Sand-
stürme, die weite Gebiete Nordamerikas auf Jahre hinaus in Mitleidenschaft
gezogen haben, sondern auch aus anderen Gründen. Während der Krise
waren die Landwirte in den großen Agrarländern außerstande, ihr Land zu
düngen, ihre Maschinen und Werkzeuge zu erneuern, wie überhaupt ihre
Erzeugung auf dem gleichen Leistungsstand zu halten wie in der Vergangenheit.
Die folgende Aufstellung zeigt, daß die landwirtschaftliche Gesamterzeugung
seit 1929 beinahe unverändert geblieben ist, obwohl in der gleichen Zeit die
Bevölkerung der Erde um rund 10 v. H. zugenommen hat. Um eine Vergleichs-
möglichkeit zu haben, ist die Meßziffer für die Erzeugung von Rohstoffen
nicht-landwirtschaftlichen Ursprungs mitangegeben :

1925-29 = 100*

Welterzeugung
landwirtschaftlicher Produkte
von Rohstoffen nicht-land-

wirtschaftlichen Ursprungs

1929

103

114

1932

103

75

1933

104

84

1934

102

95

1935

102

104

* Quelle: "World Economic Survey 1935/36", herausgegeben vom Völkerbund, S. 59—6O.

Der Welthandel besteht zum großen Teil aus dem Austausch von Gütern
zwischen Industrie- und Agrarländern. Als während der Krise die landwirt-
schaftliche Erzeugung mehr oder weniger gehalten, die industrielle Erzeugung
aber gedrosselt wurde, war diese ungleiche Entwicklung notgedrungen nach-
teilig für die Bedingungen, zu denen die landwirtschaftlichen Erzeugnisse
abgesetzt werden konnten. Aus den Zahlen der vorstehenden Aufstellung
ist zu ersehen, daß 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 verhältnismäßig niedrig ist, dürfte im großen ganzen kaum mit einer
Steigerung der landwirtschaftlichen Erzeugung zu rechnen sein, die einen
Vergleich mit der Steigerung der industriellen Erzeugung aushält. 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
Rückkehr zum Wohlstand in der Landwirtschaft, ja sogar eine unerläßliche
Voraussetzung dafür.

Zweitens war der Goldmarkt in den zehn Jahren nach dem
Kriege wei tgehend gekennzeichnet durch eine Spannung, die
zusammenhing mit den großen Kapitalbewegungen von einem Markt zum
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anderen und mit der Aufrechterhaltung eines Preisstandes, der volle 40 v. H.
höher war als im Jahre 1913 — dies zu einer Zeit, als die jährliche Gold-
förderung 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 11% d je Unze
einen Wert von knapp 80 Millionen Pfund Sterling hatten. Von diesem Betrag
wurden etwa 30 Millionen Pfund Sterling für nichtmonetäre Zwecke verwendet,
einschließlich des Bedarfs Indiens, Chinas und einiger anderer Länder des
Ostens, so daß nicht mehr als 50 Millionen Pfund Sterling im Jahr für die
Deckung des Währungsbedarfs verblieben.

Als während der Krise die Warenpreise und Kosten zu sinken begannen,
stieg die Golderzeugung der Welt allmählich an. Diese Steigerung wurde
nach 1931 stärker, als der Goldpreis in den entwerteten Währungen plötzlich
um 40 v. H. und mehr stieg. Von 1929 bis 1936 stieg die Golderzeugung von
noch nicht 20 Millionen Unzen auf über 35 Millionen Unzen oder um fast
80 v. H. Zu dem Londoner Goldpreis von 140 s 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
großen Teil durch das aus der Bevölkerung gezogene Gold gedeckt. Außer-
dem kam im Jahre 1936 nicht nur die private Goldhortung, die während der
Krise ein großes Ausmaß angenommen hatte, zum Stillstand, sondern es
setzte sogar eine Enthortung ein ; auch trafen noch immer Goldsendungen
aus Indien, China und anderen östlichen Ländern ein.

So war das gesamte im Jahre 1936 neu gewonnene Gold für Währungs-
zwecke verfügbar. Gegenüber einem jährlichen Betrag von 50 Millionen Pfund
Sterling, der vor zehn Jahren zur Verfügung gestanden hatte, waren es im
Jahre 1936 volle 245 Millionen Pfund Sterling neuen Goldes aus den Berg-
werken zum jeweiligen Londoner Marktpreis. Die ganze Lage hat sich im
Vergleich zu den zehn Jahren nach dem Kriege von Grund auf geändert;
die Goldversorgung ist jetzt reichlich — ja sogar allzu reichlich.

Dr i t tens wurden einzelne der Hauptwährungen in den Jahren
1924—1930 zu Sätzen s tab i l i s ie r t , die um 10—15 v. H. von ihrem
inneren Wer t , gemessen an dem Verhä l tn is zwischen Kosten
und Pre isen, abwichen. Die Durchführung det notwendigen Angleichung
wäre ohne den Rückgang der Weltpreise wohl nicht allzu schwierig gewesen ;
der Rückgang ging zuerst zwar allmählich vor sich, nahm nach dem wirt-
schaftlichen Umschwung im Jahre 1929 aber stärkere Ausmaße an. Die 1931
einsetzenden Währungsabwertungen und darauffolgenden Kosten- und Preis-
bewegungen sollten im großen ganzen das eine Ergebnis haben, die ver-
schiedenen Währungen, bei denen Änderungen vorgenommen wurden, in ein
besseres gegenseitiges Verhältnis zu bringen. Außerdem sollte die Aufwärts-
bewegung der Preise es den verschiedenen Währungen erleichtern, sich den
Erfordernissen eines Weltstandards anzupassen ; auch sollten hierdurch die
Störungen beseitigt werden, die aus einer über- oder Unterbewertung der
Währungen entstehen.

Vier tens bl ieben die Z inssätze, nament l ich für langf r is t ige
Verb ind l i chke i ten , nach dem Kriege hoch ; eine Herabsetzung mußte
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aber notgedrungen kommen, als die Kapitalversorgung der Welt wiederher-
gestellt war. Diese Angleichung war nach dem Beginn der Krise sogar noch
dringender, da eine Senkung der Zinssätze eines der klassischen Mittel zur
Beschleunigung der wirtschaftlichen Gesundung ist. Bei den gewaltigen
Regierungsschulden, die während des Krieges und danach aufgenommen
worden waren, war es allerdings unmöglich, die Zinssätze zu senken, bevor
diese Schulden auf einen niedrigeren Stand konvertiert worden waren. Die
große britische Kriegsanleihekonversion in der zweiten Hälfte des Jahres 1932
war deshalb von überragender Bedeutung nicht nur für Großbritannien selbst,
sondern auch als Beispiel für andere Länder.

In den letzten fünf Jahren sind in einer großen Anzahl von Ländern
bedeutende Fortschritte in der Herabsetzung der inneren Zinssätze gemacht
worden. Eine stattliche Zahl von Auslandsanleihen ist ebenfalls umgewandelt
worden, jedoch waren hier die Schwierigkeiten größer, und eine wichtige,
noch nicht vollendete Aufgabe ist die Zinssenkung für Auslandsverbindlich-
keiten.

Fünftens war die schwere Last der inneren und äußeren
Schulden auch in anderer Beziehung ein Hindern is für die
w i r tscha f t l i che Gesundung, besonders da die aus dem Kriege stam-
menden Schulden in den zwanziger Jahren durch bedeutende lang- und kurz-
fristige internationale Anleihen vergrößert wurden. In einigen Ländern wurden
die Hauptschwierigkeiten durch eine übermäßige private Verschuldung, z. B.
durch Hypothekenschulden von Landwirtschaftsverbänden, verursacht, in
anderen Ländern durch die innere Verschuldung der Regierung, die schwer
auf dem Staatshaushalt lastete, in weiteren Ländern hauptsächlich durch
Auslandsverbindlichkeiten, die die Zahlungsbilanz und die Währungsreserven
belasteten.

Während der Krise sind einige Fortschritte in der Schuldenabtragung
gemacht worden. Abgesehen von den Auswirkungen der Währungsabwer-
tungen wurde die innere Schuldenlast durch Konversionen erleichtert, die
äußere Verschuldung dagegen durch Rückzahlungen, Rückkäufe von Anleihen
und durch Vereinbarungen verschiedener Art. Auf diese Weise wurde der
Umfang der internationalen kurzfristigen Verschuldung in Pfund Sterling (einer
Währung, 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 Maße zurück; hier gab es aber sehr bedeutende Rück-
käufe und Tilgungen von Wertpapieren, namentlich in den Vereinigten Staaten
und England.

Sechstens bi ldeten die erhöhten Zo l l ta r i fe ein großes
Hindernis für die Herstellung des Gleichgewichts, und die Schwierigkeiten
nahmen zu, als mit fortschreitender Krise der Umfang »der internationalen
Ausleihungen plötzlich verringert wurde und die Zahlungsbilanzen und Wäh-
rungsreserven der Schuldnerländer infolgedessen einem äußerst 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 Erfindung von Hindernissen für den
internationalen Austausch von Gütern und Dienstleistungen selbst übertroffen.



Als eine weitere Entwicklung des auswärtigen Handels aussichtslos schien,
ging eine große Anzahl von Ländern dazu über, sich in der Erzeugung auf
den Binnenmarkt umzustellen, um die Arbeitslosigkeit zu bekämpfen. Dies
ist einer der Gründe für die Stärkung der Autarkiebestrebungen in den letzten
Jahren. Dieses Heilmittel barg jedoch neue Schwierigkeiten in sich, da die
wachsende Unnatürlichkeit der Wirtschaftsausdehnung in den verschiedenen
Staaten eine allgemeine Verbesserung in der Welt verhinderte.

Zeiten sinkender Preise waren gewöhnlich Zeiten steigender Zölle, und
es ist daher nicht überraschend, daß der überstürzte Preisfall nach 1929 zu
einer Steigerung des wirtschaftlichen Unabhängigkeitsdrangs der einzelnen
Länder führte.

Wird jetzt nun das Gegenteil eintreten? Wird die Preiserhöhung, die
eingesetzt hat, eine umgekehrte Bewegung zum freieren Handel hin auslösen?
Es sind bereits einige — wenn auch noch schwache — Anzeichen vorhanden,
die auf einen gewissen Wandel in der Einstellung sowohl der Öffentlichkeit
wie auch der Regierenden hindeuten. Die von der Regierung der Vereinigten
Staaten abgeschlossenen zweiseitigen Handelsverträge sehen eine gegenseitige
Herabsetzung der Zollsätze vor, und einige Länder gehen dazu über, Kon-
tingente und ähnliche Einschränkungen durch einseitige Maßnahmen zu lockern,
in der Regel um ein zu starkes Anziehen der Preise im eigenen Lande zu
verhindern. Außerdem stellen Mengenzölle, wenn sie unverändert bleiben,
nach einer Preissteigerung einen geringeren Teil des Warenwertes dar. Die
bisher erreichte Besserung ist allerdings klein, und die Welt ist immer
noch weit von jener Handelsfreiheit entfernt, die 1929 vorhanden war.

Es kann jetzt die Endsumme der Änderungen gezogen
werden, die bei den verschiedenen für die Krise verantwort -
l ichen nachtei l igen Einf lüssen eingetreten s ind . In den meisten Fällen
trat eine deutlich wahrnehmbare Wendung zum Bessern ein; in der Industrie-
konjunktur ist ein Umschwung eingetreten; die Bewegung geht nach oben;
die Goldversorgung ist bis zum Überfluß gestiegen; die entwerteten Wäh-
rungen sind in ein besseres Verhältnis zueinander gebracht worden; die Zins-
sätze für Inlandskredite sind gesenkt worden, wenn auch der Umfang der
nicht angeglichenen Auslandsverschuldung noch immer bedeutend ist. Bei der
Landwirtschaft ist im Augenblick durch die höheren Preise eine Entspannung
eingetreten. Diese Entspannung ist jedoch bis zu einem gewissen Grade,
wenn auch nicht gänzlich, das zufällige Ergebnis ungünstiger Witterungs-
bedingungen. Ein bedeutender Fortschritt ist bei der Schuldenregelung durch
Konversionen und andere Maßnahmen erzielt worden ; trotzdem ist die
Schuldenlast in vielen Ländern noch immer schwer, und viele Fragen der
Auslandsverschuldung müssen noch in Angriff genommen werden. Bei den
Zöllen und anderen Handelshemmnissen ist die Lage sehr viel schlechter
als vor der Krise, und dieser Rückstand ist der Kernpunkt einiger der schwie-
rigsten Fragen, mit denen sich die Welt gegenwärtig zu befassen hat.

Das verbesserte Gleichgewicht zwischen Kosten und Preisen, das der
jetzigen wirtschaftlichen Gesundung zugrunde liegt, ist auf die verschiedenste
Weise erzielt worden; teils durch Anpassung der Kosten, teils auch durch
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Währungsänderungen, einschließlich der Währungsabwertungen, die zu einer
Umkehr der Preisentwicklung geführt haben. In einigen Ländern war die in
erster Linie auf private Anregung zurückzuführende starke Bautätigkeit die
Haupttriebfeder der wirtschaftlichen Erholung, in anderen waren die staatlichen
Ausgaben ausschlaggebend. Es ist viel darüber gestritten worden, welche
Rolle die öffentlichen Ausgaben bei der Überwindung der Krise spielen können.
Tatsache ist, daß die Staatshaushalte der meisten Länder große Fehlbeträge
aufweisen ; die Politik zusätzlicher öffentlicher Ausgaben war demnach so
gut wie allgemein. In einigen Ländern, wo dies der Fall war, trat die wirt-
schaftliche Erholung frühzeitig ein, während sie in anderen verzögert wurde.
Hieraus wäre wohl zu schließen, daß nur, wenn die allgemeinen Voraus-
setzungen für die Herstellung des Gleichgewichts zwischen Kosten und Preisen
vorhanden sind, staatliche Ausgaben den wirtschaftlichen Gesundungsvorgang
unterstützen können. Sind diese Bedingungen nicht vorhanden, so können
solche Ausgaben im Endergebnis gradezu schädlich sein, denn dauernde
Kreditaufnahmen zur Bestreitung zusätzlicher Ausgaben können das Vertrauen
untergraben und das natürliche Fallen der Zinssätze verzögern.

Was auch immer zugunsten einer Politik der öffentlichen Arbeitsbeschaf-
fung gesagt werden mag, so kann doch kein Zweifel darüber bestehen, daß
gesteigerte staatliche Ausgaben unerwünscht sind, sobald der Geschäfts-
aufschwung erst einmal in vollem Gange ist, denn sonst besteht die Gefahr
eines Sonderantriebs, der eine ungesunde Hochkonjunktur zur Folge haben
kann. Von diesem Standpunkt aus muß die gegenwärtige Steigerung der
Rüstungsausgaben beklagt werden. Es sei nebenbei bemerkt, daß sowohl in
den angelsächsischen wie auch in den meisten kleineren europäischen Ländern
die Rüstungsausgaben im wesentlichen erst im Laufe des Jahres 1936 zu
steigen begonnen haben und daß bis dahin diese Ausgaben verhältnismäßig
wenig mit der Steigerung der Erzeugung in diesen Ländern zu tun hatten.
Jetzt allerdings sind ihre Rüstungsausgaben höher als je zuvor in Friedens-
zeiten. In Anbetracht der Entwicklungsstufe, die im Konjunkturablauf erreicht
worden ist, kommt diese Steigerung zur unrechten Zeit; außerdem trägt sie
dazu bei, den unrichtigen Handelszweigen einen Auftrieb zu geben, nämlich
denjenigen, denen die allgemeine Wirtschaftserholung schon am meisten
zugute gekommen ist. Es ist ausgerechnet worden, daß für die Welt im ganzen
der Stand der Rüstungsausgaben im Jahre 1936 in Gold dreimal so hoch
war wie 1913 und doppelt so hoch wie in den Jahren 1924/30. Außerdem
überstiegen die für Rüstungsaufträge vorgesehenen Beträge im Jahre 1936
in vielen Ländern die laufenden Rüstungsausgaben des Jahres, und es ist
grade die Vergebung von Aufträgen, die in erster Linie die geschäftlichen
Einrichtungen beeinflußt.

Eines der Ergebnisse der Rüstungsausgaben ist, daß die Aufmerksamkeit
der Industrie einseitig auf die Inlandsmärkte gelenkt und das Ausfuhrgeschäft
weniger gepflegt wird. Für die Länder, die aufrüsten, ist dies sicherlich ein
schwerer Nachteil, aber es ist eine Ironie des Schicksals, daß diese Inter-
essenverschiebung, obgleich sie eine Folge der Rüstungen ist, die Spannungen
im internationalen Wettbewerb verringert. Wenn die Fabrikanten voll beschäftigt
sind, kümmern sie sich weniger um die Ausdehnung ihres Handels nach



anderen Ländern und sind eher bereit, den Absatz auf ausländischen Märkten
mit Erzeugern zu teilen, die normalerweise ihre stärksten Wettbewerber sein
würden.

Die so durch bedeutende staatliche Ausgaben verstärkte wirtschaftliche
Anregung kam zu einer Wirtschaftserholung hinzu, die in einer Anzahl von
Ländern schon seit geraumer Zeit im Zunehmen begriffen war. Selbst wenn
man die Welt als Ganzes nimmt, so trat der Wendepunkt der Krise im Jahre
1932 ein, wenn auch zunächst nur eine leichte Besserung zu verzeichnen war
und Rückschläge nicht ausblieben. Das nachstehende Schaubild zeigt die
Änderungen, die in den vergangenen acht Jahren in dem mengenmäßigen
Umfang der Erzeugung und des Welthandels sowie in den Lagerbeständen
eingetreten sind. Der Herbst 1932 brachte eine Steigerung der industriellen
Erzeugung und eine Abnahme der Rohstoffbestände. Die Besserung in der
Erzeugung setzte sich bis zum Sommer 1933 fort, dann ließ allerdings fast
zwei Jahre lang die Aufwärtsbewegung deutlich nach, bis im Sommer 1935
die Wiedergesundung der Wirtschaft endgültig wurde.

Weltproduktion, Vorräte und Welthandel (1929 = 100)
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Seit dem Umschwung im Jahre 1932 sind nun fünf Jahre vergangen,
und in der Geschichte der Konjunktur ist eine mehr als fünfjährige Dauer
für eine Aufwärtsbewegung eine sehr seltene Erscheinung. Die Wirtschafts-
geschichte Großbritanniens bietet kein Beispiel einer wirtschaftlichen Besserung,
die ununterbrochen länger als fünf Jahre angehalten hat, und auch in anderen
Ländern können nur ganz wenige Beispiele dafür gefunden werden. Ist im
Hinblick auf diese Erfahrung damit zu rechnen, daß die jetzige wirtschaftliche
Erholung bald ihr Ende erreichen wird? Es ist natürlich unmöglich, auf diese
Frage eine bestimmte Antwort zu geben ; es mag aber darauf hingewiesen
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werden, daß in einigen grundlegenden Punkten der je tz ige w i r t scha f t l i che
Au fschwung einzelne ganz besondere Merkmale aufweis t , die
wohl dazu berechtigen könnten, die gegenwärtige Lage einigermaßen hoffnungs-
voll zu beurteilen.

Vor allem ist zu bemerken, daß die Wendung zum Bessern in den
einzelnen Ländern zu ganz verschiedenen Zeitpunkten eintrat. Nur beim
Sterlingblock kann man von einer Besserung sprechen, die seit über fünf
Jahren anhält. In den Vereinigten Staaten begann der Aufschwung, abgesehen
von einem ersten Anlauf nach der Abwertung des Dollars im Jahre 1933,
im Jahre 1934, und die wirtschaftliche Erholung in Deutschland, die bedingt
war durch große staatliche Ausgaben, geht ungefähr auf das gleiche Jahr
zurück. In den zu dem früheren Goldblock gehörenden Ländern war vor dem
Herbst 1936 kaum eine anhaltende Besserung zu spüren. Es besteht also die
Möglichkeit, daß die Besserung in den Gebieten, die sich erst spät der
Aufwärtsbewegung angeschlossen haben, die allgemeine geschäftliche Ent-
wicklung in gewissem Masse stützt und einen Rückschlag in der Weltwirtschaft
hinausschiebt.

Weiter ist zu erwähnen, daß der Wiederaufstieg, der 1932 einsetzte, sehr
allmählich vor sich ging ; er erstreckte sich über mehrere Jahre, bevor der
Erzeugungsstand der vorhergehenden Wirtschaftsblüte ereicht wurde. Je tiefer
der Sturz war, umso länger dauert die Erholung; Wiedergesundung ist aber
nicht dasselbe wie Gesundheit, und die lange Zeit, die nötig war, um den
verlorenen Boden wiederzugewinnen, setzt an sich der möglichen Dauer
der Wirtschaftsblüte keine Grenze. Das oben wiedergegebene Schaubild zeigt,
daß in der Welt im allgemeinen der Umfang der Erzeugung Anfang 1936 grade
den Stand von 1929 erreicht hatte. Jahrelang erfuhren die Industrieanlagen
und -ausrüstungen nur eine sehr geringe Ausdehnung, außer in den Industrien,
die sich unter besonderem Schutz entwickelt haben, und diese Ausdehnung
wurde zudem häufig aufgehalten durch den Rückgang der Kaufkraft der
Bevölkerung. Im allgemeinen bestand die wirtschaftliche Erholung, wie sie
in den letzten Jahren eingetreten ist, in der besseren Ausnutzung der vor-
handenen Leistungsfähigkeit. Dies trifft insbesondere zu für die Rohstoff-
länder, die nur allmählich einen normalen Gebrauch von den vorhandenen
Produktionsmitteln machen konnten. Es hat tatsächlich den Anschein, als
ob der Schatten des wirtschaftlichen Tiefstandes solange auf den Gemütern
der Fabrikanten lastete, wie die vorhandenen Anlagen nur teilweise ausgenutzt
werden konnten.

Sofern Wirtschaftsblüte eine Entwicklung über den vorher erreichten
Höchststand hinaus bedeutet, begannen die Rohstoffländer tatsächlich erst
im Laufe des Jahres 1936 die Krise zu überwinden. Auch in den Industrie-
ländern Westeuropas und in den Vereinigten Staaten scheint bis dahin eine
weniger große Ausdehnung der industriellen Anlagen und Ausrüstungen
stattgefunden zu haben, als es die Regel in Zeiten früherer Geschäftsbele-
bungen war. Die Industrieunternehmen konnten zum großen Teil alle Erweite-
rungen ihrer Anlagen aus eigenen Mitteln finanzieren, die sie früher angesam-
melt hatten. Die Begebungen von Aktien und Schuldverschreibungen durch
Aktiengesellschaften zur Beschaffung zusätzlichen Kapitals waren Verhältnis-
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mäßig beschränkt. In den Vereinigten Staaten beliefen sich derartige Anleihen
im Jahre 1936 auf 1,2 Milliarden Dollar gegenüber einem Durchschnitt von
5 Milliarden Dollar für die Jahre 1925/29. Nur auf zwei Gebieten waren
nennenswerte Steigerungen in Industrieanlagen zu verzeichnen: zusätzliches
Kapital wurde in den Goldbergwerken angelegt und infolge der staatlichen
Ausgaben auch in der Rüstungsindustrie. Es ist damit zu rechnen, daß der
in letzter Zeit erfolgte Rückgang unverkaufter Lagerbestände und das Steigen
der Preise für gewerbliche Rohstoffe zu einer Steigerung der Anlagen und
Ausrüstungen in größerem Rahmen führen werden; dies ist aber eine Ent-
wicklung, die in den meisten Ländern noch in den Anfängen ist.

Es ist eine Eigentümlichkeit der jetzigen Geschäftsbelebung, daß ihr
einige der kennzeichnenden Merkmale früherer Aufstiegszeiten fehlen. Die
Erwerbslos igkei t ist z. B. größer geblieben, als sie früher in solchen Zeiten
zu beobachten war. Bis zu einem gewissen Grade mag der Unterschied rein
statistische Ursachen haben, insofern als gegenwärtig, nach Einführung der
öffentlichen Erwerbslosenfürsorge, genauere Angaben verfügbar sind ; aber
selbst in diesem Falle müssen die heutigen Erwerbslosenziffern als ungewöhn-
lich hoch angesehen werden. Es ist errechnet worden, daß die Zahl der
Erwerbslosen in Europa und Nordamerika zusammen Ende 1936 noch immer
12 Millionen überstieg. Einer der Gründe für diese hohe Erwerbslosenzahl
ist die oben erwähnte verhältnismäßig geringe Zunahme der neuen Fabrik-
anlagen und Betriebsausrüstungen. Abgesehen von einigen wenigen Ländern
des Sterlingblocks und Deutschland war erst im vergangenen Jahr eine aus-
gesprochene Belebung in der Maschinen- und Baustoffindustrie zu verzeichnen.
In einer Anzahl der verschiedensten Industriezweige besteht dagegen eine
sehr große Nachfrage nach Facharbeitern, die nicht voll befriedigt werden kann,
da der Mangel zum Teil auf die verhältnismäßig geringe Zahl der während
der Krise ausgebildeten Lehrlinge zurückzuführen ist. Leider führt der Mangel
an geschulten Arbeitern nicht immer zu deren Ersetzung durch andere Arbeiter,
sondern wirkt sich eher hemmend auf die Erzeugung aus, so daß möglicher-
weise der Gesamtbeschäftigungsumfang herabgedrückt wird.

Die Rückkehr zur vollen Beschäftigung wird außerdem durch die Schwie-
rigkeit gehemmt, Arbeiter von einem Beruf in den anderen und von einem
Bezirk in den anderen zu überführen. Es ist in der Regel leichter, in der
Industrie neue Arbeitskräfte aus der Landbevölkerung (Söhne kleiner Land-
wirte und Landarbeiter) einzustellen, als Erwerbslose aus Krisengebieten
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 Irischen Freistaat nach England, und diese Neuankömm-
linge fanden Arbeit zu einer Zeit, als die Erwerbslosenziffer in vielen Industrie-
zweigen ungewöhnlich hoch blieb.

Es ist ferner zu beachten, daß in einer Anzahl von Ländern die größte
Erwerbslosigkeit im Ausfuhrhandel zu finden ist. Wenn die zu diesen Berufen
gehörenden Arbeiter ein geringeres Einkommen haben, können sie weniger
kaufen und weniger für Dienstleistungen ausgeben, so daß sich ihre Erwerbs-
losigkeit auf andere Berufe auswirkt. In zwei Ländern, in denen die Arbeits-
losigkeit auf ein mehr oder weniger normales Maß zurückgeführt ist, Finnland
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und Schweden, hat der Ausfuhrhandel den Höchststand vom Jahre 1929 nicht
nur erreicht, sondern überschritten — diese beiden Länder hatten das Glück,
eine sehr starke Nachfrage nach ihren Erzeugnissen zu finden, nämlich:
Papiermasse, Papier, Nutzholz, und Schweden auch Eisenerz.

Gegenwärtig könnte dem Arbeitsmarkt kein größerer Auftrieb gegeben
werden als durch die Belebung des Welthandels. Aus dem oben wieder-
gegebenen Schaubild ist zu ersehen, daß der mengenmäßige Umfang des Welt-
handels noch immer 10 v. H. unter dem Stande von 1929 liegt. In früheren
Aufstiegszeiten ging die Belebung des Welthandels häufig voran, während
sie jetzt nachhinkt. Die jetzige Entwicklung der Geschäftstätigkeit läßt sich als
eine Reihe einzelner staatsgebundener Aufstiegsbewegungen kennzeichnen,
die sich noch nicht zur Weltbewegung ausgewachsen haben.

Unter diesen Umständen gab es für neue Aus landsan lagen sehr
wenig Raum. Die Schwierigkeiten der Schuldnerstaaten bei der Erfüllung
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 Rohstoffländern nicht
bis zur vollen Leistungsfähigkeit ausgenutzt wurden. Mit Ausnahme der Stei-
gerung im Goldbergbau fehlten in der Regel die Möglichkeiten einer lohnen-
den Anlage in neuen Unternehmungen in überseeischen Ländern. Allerdings
sind große Beträge in Aktien bereits bestehender Unternehmungen auf aus-
ländischen Märkten angelegt worden, da die Erholung der Börsenkurse nach
der Krise derartige Anlagen anziehend machte. In den beiden Jahren 1935
und 1936 legten ausländische Kapitalisten über 900 Millionen Dollar in ameri-
kanischen Wertpapieren an und kauften außerdem in den Vereinigten Staaten
für über 300 Millionen Dollar nichtamerikanische Wertpapiere. Diese Geschäfte
haben zwar eine Eigentumsübertragung mit sich gebracht, aber keine Auf-
saugung von Spargeldern durch neue wirtschaftliche Anlagen und keine Aus-
dehnung des Welthandels, wie es die Wiederaufnahme der internationalen
Kreditgewährung für neue Unternehmungen getan hätte.

Eine ähnliche Entwicklung zeigte sich auch in der Binnenwirtschaft einiger
Länder, wie z. B. in England, wo private Unternehmen in Aktiengesellschaften
umgewandelt und Aktien zur öffentlichen Zeichnung aufgelegt wurden. Der
für die Aktien gezahlte Betrag fließt denen zu, die ihre Geschäfte verkaufen,
und die nun ihrerseits das Geld anlegen müssen. Die Kapitalmärkte in den
Ländern, in denen das Vertrauen zur Währung wiederhergestellt worden ist,
werden gekennzeichnet durch große Mengen Anlage suchender Gelder. Ein
erheblicher Betrag privaten Sparkapitals muß angelegt werden ; hierbei bildet
einen wesentlichen Posten der große Umfang der von den Versicherungs-
gesellschaften eingezogenen Prämien, die in einer Anzahl von Ländern alles
Bisherige übersteigen. Am englischen und amerikanischen Markt sowie an
einigen anderen Märkten scheint das ungeheure „Gewicht des Geldes" die
Haupterklärung für die niedrigen Zinssätze zu sein, die sich in diesen Jahren
der industriellen Wiedergesundung trotz des Steigens der Warenpreise be-
hauptet haben.

In den letzten Monaten haben die Sätze etwas angezogen,
sowohl für kurzfristiges Geld und langfristiges Kapital in Neuyork, wie auch
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die langfristigen Sätze in London. Die allgemeine Stimmung dieser Märkte
wird aber noch immer durch „billiges Geld" und verhältnismäßig hohe
Kurse für Staatspapiere widergespiegelt. Wenn der Zugang an Spargeldern
während eines wirtschaftlichen Tiefstands im Verhältnis zu den Anlagemög-
lichkeiten bedeutend ist, so ist es doch natürlich, daß die Zinssätze auf einen
niedrigen Stand gesenkt werden sollten. Wenn jedoch die über das übliche
Maß hinausgehende Leistungsfähigkeit der Fabrikanlagen erschöpft ist und
die Rohstoffvorräte auf einen Mindeststand sinken, so kommt die Zeit für eine
Ausdehnung der Erzeugungsmöglichkeiten, und der sich dann ergebende
Bedarf an lang- und kurzfristigem Kredit wird natürlich eine der Hauptursachen
sein, die die Zinssätze beeinflussen, übrigens pflegt der für das Kapital
gezahlte Preis eine gewisse Beziehung zu den Einkünften aus der Wirtschafts-
tätigkeit zu haben. Die in England zusammengestellten Zahlen zeigen, in
welchem Ausmaß die Gewinne in den letzten Jahren gestiegen sind: 1932/33
beliefen sie sich für die Gesellschaften, von denen Angaben gesammelt wur-
den, auf 5,9 v. H. des eingezahlten Kapitals und 1935/36 auf 9,4 v. H.; seitdem
sind sie weiter gestiegen.

Zur Zeit kann die Gefahr bestehen, daß die Gewinne durch vorüber-
gehende Erscheinungen in die Höhe getrieben werden und daß diese vor-
übergehende Verdienstmöglichkeit auf einer neuen Grundlage bei zu niedrigen
Zinssätzen kapitalisiert wird. In einer Zeit der Ausdehnung wird die Verdienst-
möglichkeit von Industriegesellschaften im allgemeinen überschätzt. Zur Zeit
gibt es mindestens zwei weitere Einflüsse, die in Rechnung gestellt werden
müssen. Einer ist die ungeheure Steigerung der Rüstungsausgaben, die vor-
aussichtlich keine Dauererscheinung der Weltwirtschaft werden kann, der
andere die allgemeine Preissteigerung, die nicht nur eine Erscheinung der
gegenwärtigen Konjunktur oder eine Folge der Rüstungen ist, sondern die
auch der Niederschlag einer mit dem Anwachsen der Golderzeugung zusam-
menhängenden langwelligen Bewegung sein kann. Bei Preissteigerungen ist,
solange sie anhalten, damit zu rechnen, daß sie zu höheren Real- und
Nominal-Gewinnen führen. Gewisse Kosten hinken in der Aufwärtsbewegung
gewöhnlich nach; zudem vernachlässigen es die Geschäftsleute häufig, bei
ihren Berechnungen gebührend zu berücksichtigen, daß die Kosten für die
Erneuerung des Materials und der Bestände steigen und daß infolgedessen
ein Teil des Unterschiedes zwischen ihren Beschaffungs- und Verkaufspreisen
nicht als Gewinn anzusehen ist, sondern zurückgestellt werden sollte, damit
das Betriebskapital nicht angegriffen wird.

Die gegenwärtigen hohen Steuersätze haben zweifellos einen mäßigenden
Einfluß auf die Gewinne; wenn ihnen aber steigende Preise zugrunde liegen
und die Regierungen über ihre laufenden Einnahmen hinaus Ausgaben machen,
so sind hohe Steuersätze an sich kein unfehlbares Schutzmittel gegen die
Entwicklung einer ausgesprochenen Hochkonjunktur. Es erhebt sich natürlich
die Frage, ob die allgemeinen Kreditbedingungen geändert werden sollten. Bei
den Banken wird regelmäßig bei der Kreditgewährung eine Auswahl getroffen,
und es wird jetzt im allgemeinen größere Vorsicht geübt, als es in der
Vergangenheit üblich war, um Ausleihungen für spekulative Zwecke zu ver-
hindern. Es sind aber große flüssige Mittel im Besitz der Bevölkerung und
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privater Unternehmen, und bei ihnen nützt eine Kreditüberwachung nichts.
In einigen Märkten sind Schritte unternommen worden, um den Überfluß an
flüssigen Mitteln abzuschöpfen — durch die Vorschrift höherer Kassenbestände
für Handelsbanken (Vereinigte Staaten), durch die Tätigkeit eines Ausgleichs-
fonds (England) oder durch andere Offenmarktgeschäfte (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 währungs-
politische Grundsätze aufgestellt, und es dürfte vielleicht angebracht sein,
die folgende Entschließung, die sich insbesondere mit der Kreditregelung
befaßt, anzuführen: Die Zentralbanken „sollten bemüht sein, ihre Kreditpolitik,
soweit dies die Lage im eigenen Lande zuläßt, einer Tendenz zu einem
allgemeinen Umschwung der allgemeinen Geschäftstätigkeit anzupassen. Eine
Ausdehnung der allgemeinen Geschäftstätigkeit, die offensichtlich nicht
dauernd aufrechterhalten werden kann, sollte die Zentralbanken veranlassen,
eine in der Richtung der Krediteinschränkung liegende Politik bei ihrer inneren
Kreditpolitik in Anwendung zu bringen. Auf der anderen Seite sollte sie ein
übermäßiger Rückgang der allgemeinen Geschäftstätigkeit veranlassen, eine
in der Richtung der Auflockerung liegende Kreditpolitik zu verfolgen."

Bei der Beurteilung der Frage, ob die gegenwärtige Ausdehnung der
Geschäftstätigkeit derart ist, daß sie offensichtlich nicht dauernd aufrecht-
erhalten werden kann, ist es wichtig, sich ins Gedächtnis zu rufen, daß in
den meisten Gebieten die Besserung bisher hauptsächlich in der volleren
Ausnutzung der vorhandenen Erzeugungsmöglichkeiten bestanden hat. Die
Aufwärtsbewegung ist in der letzten Zeit allerdings rascher geworden und sollte
eingehend untersucht werden. Wenn ein erhöhter tatsächlicher Kapitalbedarf
vorhanden ist, so braucht eine Angleichung der Zinsen an einen höheren
Stand nicht unbedingt den gesunden wirtschaftlichen Fortschritt zu verzögern,
sondern kann eher die Gewähr schaffen helfen, daß die industrielle Ausdeh-
nung auf der Grundlage einer richtigen Berechnung der tatsächlichen Kosten
durchgeführt wird. Eine der Schwierigkeiten der gegenwärtigen Lage ist, daß
in einzelnen Ländern, in denen das Vertrauen gefehlt hat oder sonst
ungünstige Bedingungen geherrscht haben, die Zinssätze hoch geblieben sind
und weiter gesenkt werden müssen. Dies trifft auch für eine Reihe inter-
nationaler Verpflichtungen zu. Ein mögliches Anziehen der Sätze auf
bestimmten Gebieten sollte deshalb mit weiteren Bemühungen zur Herabsetzung
auf anderen zusammenfallen.

In den Jahren des Wirtschaftstiefs waren die Hauptziele der Währungs-
politik, einerseits eine Anpassung der Zinssätze nach unten zu erleichtern,
soweit dies die Verfassung der einzelnen Märkte zuließ, andererseits durch
eine erhöhte Kursbeständigkeit und den allmählichen Abbau der Devisen-
beschränkungen geordnete Verhältnisse in den internationalen Währungs-
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 gegenwärtigen Währungslage ist die Haushalts-
gebarung der verschiedenen Regierungen. Es ist unvermeidlich, daß sich die
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Regierungen mit den Währungsfragen des Tages beschäftigen und diese Fragen
gemeinsam mit den Zentralbanken behandeln, die über besondere Einrichtungen
für die Durchführung der Währungspolitik und für die Sammlung der nötigen
Erfahrung in Währungsfragen verfügen. Die Leitung der errichteten Währungs-
fonds ist den Zentralbanken anvertraut worden, und diese Regelung macht
eine Fühlungnahme erforderlich. Es müssen aber noch weit umfassendere
Fragen als die Politik dieser Fonds von den Regierungen in Zusammenarbeit
mit den Zentralbanken erörtert werden, denn es ist in steigendem Maße not-
wendig, den währungs- und finanzpolitischen Rückwirkungen der allgemeinen
politischen Maßnahmen Rechnung zu tragen. Die Erreichung und Aufrecht-
erhaltung geregelter Verhältnisse in den öffentlichen Finanzen und auf
den Geld- und Kapitalmärkten ist noch immer von grundlegender Bedeutung,
und alle technischen Maßnahmen können keine Erfolge haben, solange das
Gleichgewicht, auf dem sich alles aufbauen muß, fehlt. Nichts kann gefähr-
licher sein, als die Hauptbedingungen für eine Besserung zu übersehen im
Glauben, daß man mit rein technischen Anordnungen eine unausgeglichene
Lage ausgleichen könnte.

Die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich hat auf internationalem
Gebiet weiterhin als Bindeglied zwischen den Zentralbanken gedient. Niemals
war eine engere Fühlung zwischen den Währungsstellen in den verschiedenen
Ländern nötiger als jetzt, wo noch immer große Unsicherheit über die
Zukunft der Währungen herrscht. Die Bank für Internationalen Zahlungsaus-
gleich hat sich bemüht, die Fragen, die in den verschiedenen Ländern auf-
tauchen, auch in ihren Wechselwirkungen zueinander genau zu verfolgen. Die
persönliche Fühlungnahme der Zentralbankvertreter in Basel dient weiter dem
gleichen Zweck wie in früheren Jahren: denen, die an den Sitzungen teil-
nehmen, die Möglichkeit zu geben, gemeinsam über technische und andere
Fragen, die die Währungslage betreffen, zu beraten.
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II. DEVISENKURSE, PREISBEWEGUNGEN UND AUSSENHANDEL.

1. DEVISENKURSE.

Nach dem starken Druck in der ersten Hälfte des Jahres 1935, dem
zuerst der englische und später mehrere festländische Märkte ausgesetzt
waren, wurde im weiteren Verlauf dieses Jahres eine erfreuliche Beständigkeit
in der Währungslage der Welt erreicht. Nach der Abwertung der belgischen
Währung am 1. April und der Danziger Währung am 2. Mai 1935 bewegten
sich die Devisenkurse aller europäischen und so gut wie aller außereuro-
päischen Währungen über ein Jahr lang in sehr engen Grenzen. Im Grunde
waren jedoch noch große Schwierigkeiten vorhanden, und das Vertrauen in
die Währungen war international noch nicht wiederhergestellt.

In F r a n k r e i c h wurde die Lage 1936 durch die politischen Veränderungen
nach den Wahlen im Mai beeinflußt. Der Geldabfluß vom französischen Markt,
der mit Unterbrechungen seit 1933 im Gange war, nahm wieder großen Umfang
an und erreichte nach einer Pause während des Sommers 1936 im September ein
sehr großes Ausmaß. Diese zu den früheren Schrumpfungen der Goldbestände
noch hinzukommenden Verluste führten dazu, daß die Möglichkeit einer Ab-
wertung in der Öffentlichkeit und von Sachverständigen lebhaft besprochen
wurde. Der Bericht des Wirtschaftsausschusses des Völkerbundes an den
Rat vom 14. September 1936 beschäftigte sich mit der Notwendigkeit, die
Kluft, die die Preise der meisten Länder mit wirklicher oder nur so be-
zeichneter Goldwährung von denen der meisten Länder mit abgewerteten
Währungen trennte, auszufüllen. Wenn auch der Ausschuß erklärte, daß es
nicht in seiner Absicht läge, sich einseitig für oder gegen Währungs-
abwertungen auszusprechen, so wies er doch darauf hin, daß eine ganze
Reihe von einschränkenden Maßnahmen notgedrungen angewendet werden
müßte, um angesichts entgegengerichteter Entwicklungen eine überbewertete
Währung aufrechtzuerhalten. Demgegenüber sei aber nach Ansicht des Aus-
schusses die Politik allein gesund, die Handlungsfreiheit gewährleistet und
normale Beziehungen mit anderen Ländern ermöglicht dadurch, daß sie
die wirtschaftlichen Kräfte möglichst frei arbeiten läßt. Der Finanzausschuß,
dem der Bericht unterbreitet wurde, erklärte seine allgemeine Zustimmung zu
den Schlußfolgerungen und stellte fest, daß die Erfahrungen der letzten
Jahre deutlich gezeigt hätten, daß der Erreichung eines festen inneren
Gleichgewichts auf dem Wege der Deflation (Kostenherabsetzung) Grenzen
gesetzt sind.

Wie später bekannt wurde — das Geheimnis wurde streng gehütet —,
hatte die französische Regierung schon seit einiger Zeit mit den Regierungen
der Vereinigten Staaten und Englands die im Falle einer Wertänderung des
französischen Franken zu treffenden Maßnahmen besprochen, und am 25. Sep-
tember 1936, fünf Jahre und vier Tage nach der Aufhebung der Goldwährung
durch Großbritannien im Jahre 1931, gab die französische Regierung ihren
Entschluß bekannt, dem Parlament eine Angleichung des Frankenwertes vor-
zuschlagen. Diese Ankündigung erfolgte in einer Erklärung, die zusammen
mit den gleichzeitigen Erklärungen der englischen und der amerikanischen Re-
gierung, die das sogenannte Dreierabkommen bilden, in Anlage VII abgedruckt ist.
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Der wichtigste Punkt dieser Erklärungen, der festgehalten zu werden
verdient, ist der, daß die Angleichung des französischen Franken von den
beiden anderen Regierungen begrüßt worden ist. Sie wurde von ihnen nicht
als ein Rückschlag gegenüber der Zusammenarbeit angesehen, sondern als
ein Mittel zur Herstellung besserer Grundlagen für die Festigkeit der welt-
wirtschaftlichen Beziehungen. Entsprechend der von ihnen eingenommenen
Haltung verzichteten die Regierungen Englands und der Vereinigten Staaten
nicht nur darauf, Gegenmaßnahmen gegen das Vorgehen der französischen
Regierung zu ergreifen, sondern verbanden sich im Gegenteil mit dieser
Regierung, indem sie es als ihre Absicht erkärten, weiter durch den Einsatz
geeigneter, ihnen zur Verfügung stehender Mittel im Rahmen des Möglichen
eine Störung der neuen aus der geplanten Angleichung sich ergebenden
Grundlagen des internationalen Tauschverkehrs zu vermeiden und etwa zu
diesem Zweck notwendig werdende Besprechungen vorzubereiten. Wenn auch
ein gemeinsamer Einsatz von Geldern nicht stattfand, so bestand doch kein
Zweifel darüber, daß alles darangesetzt werden würde, um geordnete Ver-
hältnisse auf den Devisenmärkten zu erhalten. Zudem unterstrichen die Regie-
rungen die Bedeutung, die sie der Entwicklung des Welthandels beimessen,
und betonten, daß sie insbesondere den größten Wert darauf legten, daß
Maßnahmen eingeleitet werden, um nach und nach mit dem Ziel ihrer völligen
Beseitigung die Kontingentierungen und Devisenbewirtschaftungen abzubauen.
Schließlich wurden andere Länder zur Mitarbeit aufgefordert und die Erwartung
ausgesprochen, daß keine Währungsabwertung vorgenommen werden würde,
um unbillige Währungsvorteile zu Wettbewerbszwecken zu erlangen, weil
dadurch die Bemühungen, wieder bessere Wirtschaftsbeziehungen herzustellen,
durchkreuzt würden. In den Erklärungen wird ein stillschweigend anerkannter
Unterschied gemacht zwischen einer Währungsangleichung, die eine festere
Grundlage für die weltwirtschaftlichen Beziehungen schaffen soll, und der Herab-
setzung des Tauschwertes einer Währung auf einen so niedrigen Punkt, daß sie
als eine Währungsabwertung zu Wettbewerbszwecken angesehen werden muß.

Am 1. Oktober 1936, sechs Tage nach der Bekanntgabe des Dreierab-
kommens, hob ein neues Währungsgesetz in Frankreich die Verpflichtung der
Bank von Frankreich, ihre Noten in Gold einzulösen, auf und sah die Abwertung
des Franken innerhalb einer Spanne von 25,19 und 34,35 v. H. der früheren
Parität vor. Die Bestimmungen über einen Spielraum dürften getroffen worden
sein, um den französischen Behörden die Möglichkeit zu geben, den Wert
des Franken je nach Bedürfnis zu ändern. Die Regierung der Vereinigten
Staaten ist noch immer berechtigt, den Goldgehalt des Dollars innerhalb
einer Spanne von 50 bis 60 v. H. des früheren Dollarwertes zu ändern, und
die englischen Behörden haben die volle Freiheit bezüglich 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 Verhältnis zwischen dem Franken und aus-
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ländischen Währungen zu regeln und die Parität des Franken im Verhältnis
zum Gold innerhalb der festgesetzten Grenzen zu halten. Dem Fonds floß
auch das Gold zu, das nach dem Währungsgesetz von allen in Frankreich
wohnhaften Personen oder Körperschaften, die am 26. September 1936 Gold-
barren oder -münzen in Besitz hatten, zum früheren Frankenwert abgeliefert
werden mußte. Die Ein- und Ausfuhr von Gold ohne Genehmigung der Bank
von Frankreich wurde verboten; ihre Genehmigung wurde auch für alle Umsätze
in Gold erforderlich.

Nach der Veröffentlichung des Dreierabkommens wurden währungs-
politische Maßnahmen noch in folgenden Ländern durchgeführt:

In der Schweiz wurde am 26. September 1936 bekanntgemacht, daß der
Bundesrat beschlossen habe, den Wert des Franken zu ändern, und durch
eine Verordnung vom folgenden Tage wurde die Schweizerische Nationalbank
von der Verpflichtung befreit, ihre Noten in Gold oder Golddevisen einzulösen;
andererseits blieb sie weiter verpflichtet, die Golddeckung ihres Notenumlaufs
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 25,94 bis 34,56 v. H.
entspricht. Durch besondere Anweisungen des Bundesrats wurde die Bank
außerdem verpflichtet, den Franken ungefähr 30 v. H. unter der alten Parität
zu halten und die Buchgewinne, die sich aus der Neubewertung ihres Gold-
bestandes zu einem Abwertungssatz von 25,94 v. H. ergaben, einem besonderen
Konto gutzuschreiben. Am 26. September 1936 betrug der Goldbestand der
Schweizerischen Nationalbank 1.537 Millionen, die auf 2.075 Millionen neue
Franken aufgewertet wurden, wobei sich ein Buchgewinn von 538 Millionen ergab.

In den Nieder landen wurde am 26. September 1936 eine Königliche
Verordnung erlassen, durch die die Ausfuhr von Goldmünzen und Barrengold
verboten wurde. Diese Verordnung wurde durch das Gesetz vom 30. September
1936 bestätigt. Durch ein weiteres Gesetz vom gleichen Tage wurde ein Aus-
gleichsfonds errichtet, um die Devisenkurse durch den Kauf und Verkauf von
Überweisungen, Wechseln und ähnlichen im Auslande zahlbaren Papieren und
von Gold zu beeinflussen. Der Finanzminister wurde ermächtigt, dem Fonds
Vorschüsse bis zum Betrage von 300 Millionen Gulden zu geben und die für
diesen Zweck erforderlichen Beträge durch den Verkauf von Schatzanweisungen
oder durch Vorschüsse gegen Hinterlegung solcher Papiere zu beschaffen.
Während die in Frankreich und der Schweiz eingerichteten Fonds aus den aus
der Höherbewertung der Goldbestände der Zentralbanken erzielten Gewinnen
errichtet wurden (entsprechend dem Beispiel der Vereinigten Staaten), erhielt der
in den Niederlanden errichtete Fonds sein Betriebskapital aus der Ausgabe von
Schatzwechseln (in Anlehnung an das für den Währungsausgleichsfonds in
London angenommene Verfahren). In den Niederlanden wurde keine Abwertungs-
spanne vorgesehen, und wenn auch der Fonds am Markt eingriff, so ließ man
doch den Guldenkurs, unter dem Einfluß von Geldbewegungen etwas schwanken.
In N i e d e r l ä n d i s c h - I n d i e n wurde die Goldwährung ebenfalls aufgehoben.
Die Regierung erklärte, daß die Parität der Währung mit der des Mutter-
landes aufrechterhalten werden würde.
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In Let t land wurde durch einen Beschluß 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 von
25,22 Lat (dem vor dem 21. September 1931 geltenden Satz) gegenüber dem
Pfund an dieses angeschlossen; die Änderung bedeutete eine Abwertung von
40 v. H. Gleichzeitig wurde der Goldbestand der Latvijas Banka unter Zu-
grundelegung der Durchschnittskurse der Rigaer Börse vom 28. und 29. Sep-
tember 1936 neubewertet. Die dabei entstandenen Buchgewinne wurden einem
Stabilisierungsfonds überwiesen.

In I ta l ien wurde durch Königliches Gesetz vom 5. Oktober 1936 der
Wert der italienischen Lira auf 4,677 Gramm Feingold für je 100 Lire Nennwert
festgesetzt, was einer Abwertung von 40,94 v. H. (d. h. die gleiche Abwertung
wie beim amerikanischen Dollar) gegenüber der früheren Parität entsprach.
Außerdem sah das Gesetz die Möglichkeit einer weiteren Abwertung bis zu
10 v. H. vor. Die Banca d'Italia wurde ermächtigt, ihre Gold- und Devisen-
bestände auf der Grundlage des neuen Lirawertes aufzuwerten; der aus der
Abwertung sich ergebende Überschuß wurde dem Staat überlassen.

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 einer Abwertung von 13,3 bis 18,7 v. H. gegenüber der
bestehenden Parität und von 27,7 bis 32,2 v. H. gegenüber der früheren Parität
vom Jahre 1929. Die Regierung wurde ermächtigt, innerhalb dieser Grenzen
durch Verordnung den genauen Wert der Krone im Verhältnis 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.
gegenüber der Parität vom Jahre 1929 entsprach. Die Gold- und Devisen-
bestände der Nationalbank wurden vorläufig 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 Kronenwert aufrechtzuerhalten.

Außer diesen augenfälligeren Maßnahmen in sieben Ländern wurde im
Anschluß an die Veröffentlichung des Dreierabkommens eine Reihe weiterer
Währungsänderungen vorgenommen.

In der Türkei nahm die Regierung am 28. September 1936 als Grundlage
für die Währung das Pfund Sterling an Stelle des französischen Franken an.
Der Ankaufskurs wurde auf 6,35 türkische Pfund und der Verkaufskurs auf
6,38 türkische Pfund gegenüber dem Pfund Sterling mit geringer Abweichung
von den vorher geltenden Kursen festgesetzt.

In Gr iechenland beschloß am 29. September 1936 die Bank von Griechenland
im Einvernehmen mit der Regierung, die Währung an das Pfund anzuschließen,
anstatt wie bisher einen festen Kurs des französischen Franken aufrechtzuerhalten.
Der Ankaufspreis für das Pfund war durch Beschluß des Gouverneurs der Bank
auf mindestens 540 und höchstens 550 Drachmen festzusetzen; außerdem wurde
beschlossen, den Ankaufspreis auf 546 und den Verkaufspreis auf 550 Drachmen
für ein Pfund festzusetzen (gegenüber einem Kurs von 540 vor der Änderung).
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In der U d S S R wurde beschlossen, die Verbindung mit dem fran-
zösischen 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 umgeändert.

In Rumänien wurde in einem Königlichen Erlaß vom 6. November 1936
Bezug genommen auf eine der Nationalbank am 27. Juni gegebene Ermäch-
tigung, für Gold ein Aufgeld von 38 v. H. zu zahlen. Außerdem wurde
bestimmt, daß 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 Beträge für Sonderrücklagen und
Rückzahlungen sollte der dem Staat zufallende Überschuß ausschließlich zur
Deckung außergewöhnlicher Heeresbedürfnisse verwendet werden.

Bei einem Vergleich zwischen den Währungsänderungen im Herbst 1936
und der Abwertungswelle, die sich im Oktober 1931 über die Welt ergoß,
sind einige sehr große Unterschiede festzustellen. Im Jahre 1931, als die
Goldwährung in Großbritannien und einer Anzahl anderer Lander aufgehoben
wurde, ließ man die Währungen auf den Märkten in der Regel ihren eigenen
Kurs finden mit geringer oder ohne Unterstützung durch die meistenteils
erschöpften Bestände der Zentralbanken. Dann folgte eine Zeit oft heftiger
und im höchsten Grade störender Schwankungen, deren man nur allmählich
Herr werden konnte. 1936 wurden dagegen in fast allen Fällen Vorkehrungen
getroffen, um die Devisenkurse auf einem bestimmten Punkt oder innerhalb
bestimmter Grenzen zu halten ; außerdem wurden besondere Fonds errichtet oder
andere Schritte unternommen, um übermäßige Schwankungen zu vermeiden.

Um eine wirkungsvolle Zusammenarbeit zwischen den Währungsbehörden
der Länder, die dem Dreierabkommen beigetreten waren, herzustellen, wurden
gewisse technische Vereinbarungen getroffen, die es den zuständigen Stellen
in den Vereinigten Staaten, Großbritannien und Frankreich ermöglichen, jeweils
auf den beiden anderen in Betracht kommenden Märkten Gold im Austausch
gegen von ihnen gehaltene Währungsbeträge zu kaufen. Der Staatssekretär
des Schatzamtes der Vereinigten Staaten verkündete am 13. Oktober 1936, daß
er vorbehaltlich einer 24stündigen Kündigung Gold verkaufen würde zur sofor-
tigen Ausfuhr an oder zur Earmark-Deponierung für die Währungsausgleichs-
fonds solcher Länder, deren Fonds ebenfalls bereit sind, Gold an die Ver-
einigten Staaten zu verkaufen, vorausgesetzt, daß dieses Gold zu Sätzen und
Bedingungen angeboten wird, die der Staatssekretär des Schatzamtes als vor-
teilhaft für das öffentliche Wohl erachtet. Der Staatssekretär werde täglich
die Länder bekanntgeben, die den vorstehenden Bedingungen entsprechen;
am gleichen Tage benannte er Großbritannien und Frankreich. Auch vom
britischen Schatzamt und vom französischen Finanzministerium wurden Erklä-
rungen veröffentlicht, in denen die von einem Tag zum andern weiterlaufenden
Vereinbarungen bekanntgegeben wurden.

Schon am 26. September 1936 hatte die belgische Regierung erklärt, daß
sie sich den Grundsätzen des Dreierabkommens anschließe, und am 21. No-
vember verkündeten die schweizerische und die holländische Regierung eben-
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falls ihren Beitritt zu den Grundsätzen dieses Abkommens. Drei Tage später
nahm der Staatssekretär des Schatzamtes der Vereinigten Staaten Belgien, die
Niederlande und die Schweiz in das Verzeichnis derjenigen Länder auf, die
den Bedingungen entsprechen, auf Grund deren sie Gold vom Schatzamt der
Vereinigten Staaten erhalten können; das britische Schatzamt und das fran-
zösische Finanzministerium gaben ebenfalls bekannt, daß diese drei Länder
Vertragspartner geworden seien.

Durch diese verschiedenen Vereinbarungen dehnten die Währungsbehörden
der sechs Länder, die die Grundsätze des Dreierabkommens angenommen
hatten, die technischen Erleichterungen für die Umwandlung ihrer Währungen
in Gold aufeinander aus. Die Vereinigten Staaten, Belgien und die Schweiz
haben den Preis in ihrer Landeswährung bekanntgemacht, zu dem sie zur Zeit
Gold annehmen und abgeben, während die anderen Länder nicht so weit
gegangen sind, den Preis im voraus festzusetzen. Die Währungsbehörden
in Ländern, die dem Dreierabkommen nicht beigetreten sind, haben nicht die
gleichen klar umschriebenen Rechte, Gold gegen Währung zu erhalten. Ab-
gesehen von etwaigen Vereinbarungen über einzelne Geschäfte können sie
Gold nur gegen Belga erhalten, da die Belgische Nationalbank verpflichtet ist,
ihre Noten gegen Gold, das tatsächlich ausgeführt werden darf, einzulösen,
sowie gegen Pfunde, da Gold zu dem jeweils geltenden Preis am Londoner
Markt nach Maßgabe der verfügbaren Mengen gekauft werden kann.

Es würde die internationalen Währungsbeziehungen verbessern, wenn
technische Erleichterungen, ähnlich denen, wie sie von den Ländern ver-
einbart worden sind, die sich den Grundsätzen des Dreierabkommens
angeschlossen haben, allgemeiner eingeführt würden, zumal da Gold in
zunehmendem Maße für den Ausgleich von Spitzen aus dem Tausch-
verkehr verwendet wird. Die ausgedehntere Verwendung von Gold ist
zum Teil auf die Einschränkung des Haltens von Devisenbeständen durch
Zentralbanken und Währungsfonds zurückzuführen (außerhalb des Sterling-
blocks), zum andern Teil auf den engeren Rahmen, in dem sich die privaten
Arbitragegeschäfte abwickeln, da die Devisenmärkte von dem Eingreifen der
Währungsbehörden beherrscht werden, schließlich zum Teil auf den zum
mindesten bei einigen Ländern eingetretenen Rückgang des Gesamtumfangs der
Handels- und sonstigen Kredite zwischen den einzelnen Märkten. Es werden
technische Verfahren entwickelt, die von denjenigen der Gold- und Gold-
devisenwährung abweichen. Die neue Ordnung kann man als eine des täglichen
Goldausgleichs bezeichnen, der abhängig ist von den Maßnahmen der Währungs-
behörden. Im letzten Jahr hat auch die Bank für Internationalen Zahlungsaus-
gleich eine starke Zunahme der für Rechnung ihrer Kunden ausgeführten
Goldgeschäfte weit über alle bisherigen Ziffern hinaus erlebt.

Auch im Laufe des letzten Jahres haben Geldbewegungen von einem Markt
zum anderen in großem Maßstabe stattgefunden, und ihre Auswirkungen haben
wieder die Einflüsse jahreszeitlicher und ähnlicher Bewegungen überschattet.
Wenn die Kassakurse mehr oder weniger starr auf demselben Punkt gehalten
werden, so deuten häufig die Terminkurse die Richtung und Stärke einer Geld-
bewegung an. Im vergangenen Jahr haben die Termindevisenkurse weitgehend
das Mißtrauen widergespiegelt, das hinsichtlich des zukünftigen Wertes der
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zurückzuführen; die Zentralbanken waren ängstlich darauf bedacht, die Mög-
lichkeiten der Kapitalausfuhr durch Abschluß von Zeitgeschäften einzuschrän-
ken. Natürlich waren derartig hohe Kurse ein Hindernis für das echte Geschäft,
und in einigen Fällen wurden besondere Erleichterungen geschaffen, um
den Erfordernissen der ordentlichen Handelsgeschäfte entgegenzukommen.
Die Kurse für französische Terminfranken wurden auch nach der Abwertung
mit einem starken Abschlag notiert, während die Terminkurse für Schweizer
Franken und Gulden sich in engen Grenzen gehalten haben. Seit dem Verlassen
der Goldwährung haben die Kassakurse des Guldens Schwankungen in den
Geldbewegungen zum eigenen Markt widergespiegelt. Im letzten Vierteljahr 1936
bewegte sich der Guldenwert in Dollar zwischen einer Höchst- und Mindest-
entwertung von 22,67 v. H. am 5. Oktober und 19,5414 v- H. an mehreren
Tagen im Dezember.

Nachdem die Goldwährung 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 Parität blieb, mehr frei von Devisenverord-
nungen. Unter den Ländern mit Devisenverordnungen haben Deutschland, Polen
und Litauen den Kurswert ihrer Währungen nicht geändert, und in den von diesen
Ländern abgeschlossenen Verrechnungsabkommen gilt der Kurswert als Rech-
nungsgrundlage. Gewisse Ausnahmen sind von Deutschland bei besonderen
Abkommen, vorwiegend mit überseeischen Ländern, zugestanden worden;
diese Ausnahmen sind aber kürzlich eingeschränkt worden — besonders durch
eine im Februar 1937 erlassene Verordnung. Die hauptsächlich für Reise-
zwecke bestimmte „Registermark" wurde mit einem Abschlag notiert, der
sich im Jahre 1936 zwischen 40 und 56 v. H. bewegte. Es mag erwähnt werden,
daß in Italien den Reisenden Lire zu einem Preis zur Verfügung gestellt
werden, der etwa 10 v. H. unter dem gewöhnlichen Kurs liegt.

Devisenverordnungen wurden von Polen im Frühjahr 1936 eingeführt,
und in einer Anzahl von Ländern, namentlich Deutschland, Griechenland,
Jugoslawien und Ungarn, die die bereits bestehende Devisenbewirtschaftung bei-
behalten haben, sind die Verfahren vervollkommnet und schärfere Maßnahmen



- 26 -

getroffen worden, um Lücken zu schließen und Umgehungen zu verhindern.
Infolge des Bürgerkrieges ist der Wert der spanischen Peseta rasch gesunken.
Am 2. August 1936 wurde ein Zahlungsaufschub erklärt, und es sind große
Schwierigkeiten bei der Behandlung der vielen Fragen entstanden, die sich
aus der Unmöglichkeit der Erfüllung von Verträgen und fälligen Verbindlich-
keiten ergeben.

Fi | Das folgende Schaubild zeigt den Kurs Pfund Sterling-Dollar seit Anfang 1936.
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Amtlicher Ankaufskurs

In dem von dem Schaubild erfaßten Zeitabschnitt ist ein Unterschied von 4 v. H.
zwischen dem höchsten und dem niedrigsten Kurs festzustellen. Am 25. September
1936 stieg der Pfundkurs unter dem Einfluß 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 größere Schwankungen zu beobachten
waren, blieben die Änderungen des Kurses Dollar-Pfund Sterling klein. Lettland,
Griechenland und die Türkei haben sich, wie oben erwähnt, dem Sterlingblock

angeschlossen, und im
Herbst 1936 wurde die
uruguayischeWährung
ebenfalls an das Pfund
angehängt. Der „freie
Peso" Argentiniens ist
im Laufe des Jahres
gestiegen, und im De-
zember 1936 wurde der
amtliche Verkaufskurs
von 17 auf 16 Peso
je Pfund gesenkt, der
Ankaufskurs blieb bei
15. Diese Veränderung
spiegelt deutlich die

Besserung des Ausfuhrhandels und des Staatshaushalts wider. Die südameri-
kanischen Länder haben im allgemeinen aus dem Steigen der Rohstoffpreise
Vorteil gezogen. Die brasilianische Währung stieg im Jahre 1936 um annähernd
10 v. H.; am 15. Oktober wurde die Währung an den Dollar angeschlossen,
und es traten ruhigere Verhältnisse auf dem Devisenmarkt ein.

1934 1935 1936
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Peru und Venezuela bleiben die einzigen südamerikanischen Länder,
in denen keine Devisenbewirtschaftung in Kraft ist; in den übrigen Ländern sind
jedoch im vergangenen Jahr in der Regel die bestehenden Beschränkungen
in ihrer praktischen Anwendung gelockert und die Übertragungen von Geldern
erleichtert worden. Zu erwähnen ist, daß in Chile Devisen für die Einfuhr
von als Luxuswaren geltenden Erzeugnissen nur unter bestimmten Bedingungen
und mit einem Aufgeld von 35 v. H. über dem gewöhnlichen Kurs zu
erhalten sind, sonst hat aber im allgemeinen eine Vereinheitlichung der
Devisenkurse stattgefunden.

Die japanische Währung wurde unter anderm nachteilig beeinflußt durch
die gestiegenen Preise der Rohstoffeinfuhren (seit Aufgabe der Goldwährung
im Jahre 1931 war die Preisentwicklung im Außenhandel für Japan ungünstig
— der Durchschnittspreis für die Ausfuhr stieg um einige 50 v. H., während
die Preise für die Einfuhr sich mehr als verdoppelt haben). Der Kurs, der
durch das Eingreifen der Yokohama Specie Bank viereinhalb Jahre lang
gegenüber dem Pfund auf 1s2d gehalten werden konnte, zeigte gegen
Ende 1936 Anzeichen der Schwäche, und im Januar 1937 wurden Devisen-
bestimmungen eingeführt, hauptsächlich um große halbspekulative Einfuhren
zu verhindern. Private Kapitalausfuhren wie aus Frankreich gab es nicht,
aber große japanische Kapitalanlagen in Mandschukuo, und gewaltige mili-
tärische Ausgaben haben den Druck verstärkt, der infolge der Verschlechterung
der Handelsbilanz von 15 Millionen Yen im Jahre 1935 auf 135 Millionen Yen
zu Ungunsten Japans im Jahre 1936 eingetreten war. Es wird zugegeben, daß
die rasch steigenden Preise im Innern eine weitere Abwertung des Yen be-
sonders gefährlich machen würden. Im Januar 1937 wurde der Kurs von 1s2d
amtlich anerkannt; der Finanzminister erklärte, daß er bei diesem Satz gehalten
werden würde, und im März und April wurde Gold nach den Vereinigten Staaten
ausgeführt. Der Goldbestand der Bank von Japan beläuft sich auf etwa
1.600 Millionen Yen zum jetzigen Preis, während über 100 Millionen Yen jähr-
lich aus den inländischen Goldminen gewonnen werden. Die mandschurische
Währung, der Yuan, ist dem japanischen Yen gegenüber unverändert gehalten
worden.

Seit seiner Lösung vom Silber ist der chinesische Dollar auf einem
festen Wert gehalten worden, mit dem Ergebnis, daß die Schwankungen der
Devisenkurse im Verhältnis zum amerikanischen Dollar und zum Pfund Sterling
auf ein Mindestmaß verringert worden sind. Im Jahre 1936 verminderte sich
der Wareneinfuhrüberschuß beträchtlich, und unter Berücksichtigung der Silber-
ausfuhr wurde die Handelsbilanz aktiv.

Chinas Außenhandel
im Jahre 1936

Ausfuhr
Einfuhr

Überschuß . . .

Waren Silber Gold Zusammen

in Millionen chinesischen Dollar

705,7
941,5

-235,8

254,3
4,7

+249,6

19,1
1,1

+18,0

979,1
947,3

+ 31,8
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Von den 254,3 Millionen Dollar, die auf die Silberausfuhr entfallen, wurden
für 216,9 Millionen Dollar (die 153 Millionen Unzen entsprechen) nach den
Vereinigten Staaten ausgeführt. Im Verlauf des Jahres verkauften die chine-
sischen Behörden große Mengen Silber an das amerikanische Schatzamt,
wenn auch die genauen Beträge und der erzielte Preis nicht bekanntgegeben
worden sind. Für das verkaufte Silber erhielten die chinesischen Behörden
amerikanische Dollars, die zum Teil in Gold umgewandelt wurden, und die
so erhaltenen Mittel gaben ihnen die Möglichkeit, ihre Währungslage sicher-
zustellen. Im Mai 1936 verkündete die chinesische Regierung, daß beschlossen
worden sei, eine angemessene Gold-, Silber- und Devisenreserve als Deckung
für den Notenumlauf zu unterhalten und daß der Silberbestand mindestens
25 v. H. der umlaufenden Noten betragen würde; der Gold- und Devisen-
bestand würde weiter erhöht und Silberscheidemünzen von einem halben und
einem ganzen Dollar würden ausgegeben werden. Außerdem wurde die
Beschränkung der Verwendung von Silber für künstlerische und gewerbliche
Zwecke aufgehoben. Es wird damit gerechnet, daß Mitte 1937 die Umwandlung
der Central Bank of China in eine Zentralreservebank vollzogen sein wird.

Abgesehen von der spanischen Währung, die ins Wanken gekommen ist,
blieb die Währungslage seit den Angleichungen vom Herbst 1936 im ganzen
unverändert. Der Abschluß des Dreierabkommens war eine Anerkennung der
Tatsache, daß kein Land den Außenwert seiner Währung ändern kann, ohne
die gegenseitige Lage anderer Währungen zu beeinflussen, und daß die Kurs-
schwankungen einer Währung, besonders einer wichtigen, mit Recht eine
Angelegenheit aller Völker sind. Das Abkommen stellte auch fest, daß die
Grundlage für den Währungsausgleich das Gold sein muß, und führte durch
technische Vereinbarungen ein Verfahren für den Ausgleich von Spitzen ein.

In der Sitzung des Verwaltungsrats der Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich vom 12. Oktober 1936 wurde eine Entschließung gefaßt, durch die
von den verschiedenen angenommenen Maßnahmen Kenntnis genommen und
,,erneut die Aufmerksamkeit auf die dringende Notwendigkeit gelenkt wurde,
die allgemeine Stabilität der Wechselkurse zu sichern". In der vorhergehenden
Woche hatte der englische Schatzkanzler die folgende Erklärung abgegeben :

, Ich sehe keinerlei Veranlassung, meine früher geäußerte Ansicht zu
ändern, daß wir am Ende wahrscheinlich zu einer internationalen Währungs-
verfassung auf der Grundlage zurückkehren werden, die allein allgemeines
Vertrauen einzuflößen scheint. Natürlich müßte, bevor wir dies tun, eine
Sicherheit geschaffen werden gegen diejenigen starken Schwankungen
des Goldwertes, in Waren ausgedrückt, die in den letzten Jahren so viel
Störungen verursacht haben. Wenn wir dies vermögen — und das ist Sache
der weiteren internationalen Zusammenarbeit—, dann sehe ich selbst keine
unüberwindlichen Schwierigkeiten, um schließlich wieder zu einer auf freiem
Goldaustausch beruhenden Währungsverfassung zu gelangen "

(London, 6. Oktober 1936)

Die Schweizerische Nationalbank gibt in ihrem Jahresbericht für 1936 der
Ansicht Ausdruck, daß die Bedeutung des Dreierabkommens besonders in der
Tatsache liegt, daß es eine Grundlage für die Zusammenarbeit auf dem Wäh-
rungsgebiet geschaffen hat. In einer am 30. September abgegebenen Erklärung
bemerkte der Reichsbankpräsident unter anderm, daß die deutsche Regierung
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und die Reichsbank die Unsicherheit der internationalen Währungslage durch
eine Änderung des Wertes der Reichsmark nicht noch vermehren wollten.
Wenn auch die Mängel einer Devisenbewirtschaftung, wie sie in Deutschland
besteht, anerkannt würden, so würde diese doch nicht durch eine bloße Ab-
wertung der Mark überflüssig gemacht. Die deutsche Regierung wäre indessen
jederzeit bereit, an zweckdienlichen internationalen Verhandlungen teilzunehmen,
die unter selbstverständlicher — auch in der Erklärung der drei Mächte 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 Unterschied in der Auffassung über die Bedeutung verschiedener
Punkte sowie in der genauen Auslegung der ergriffenen Maßnahmen besteht,
so ist doch zweifellos der gemeinsame Wunsch vorhanden, eine Währungs-
grundlage aufzubauen, die das größtmögliche Gleichgewicht im internationalen
Austauschverkehr sicherstellt und so die Entwicklung des Welthandels
erleichtert.

2. PREISBEWEGUNGEN.

Im Berichtsjahr hat die Belebung der Geschäftstätigkeit ihren Nieder-
schlag in der starken Aufwärtsbewegung der Preise gefunden. Das folgende
Schaubild zeigt die Bewegung der Großhandelspreise in den Landeswährungen
von vier wichtigen Ländern in der Zeit von 1929 bis 1937, auf die gemeinsame
Grundlage von 1929 gebracht.

Großhandelspreise (1929 = 1OO)

1935 1936 1937

Nach dem starken Anziehen der Preise im Herbst 1935 setzte in der
ersten Hälfte 1936 eine Zeit verhältnismäßiger Beständigkeit ein, in der einige
Preise sogar die Neigung zeigten, leicht nachzugeben. Der Wendepunkt trat
im Laufe des Sommers ein. Für den Welthandel ist die Preisentwicklung in
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Großbritannien und den Vereinigten Staaten von größter Bedeutung. Aus
dem Schaubild ist zu ersehen, daß sich in diesen beiden Ländern die Auf-
wärtsbewegung den ganzen Herbst hindurch bis ins Jahr 1937 hinein mit
großer Stärke fortgesetzt hat. Die Erhöhung der Rüstungsausgaben führte zu
einem besonderen Steigen der Preise für Metalle und gewisse andere Stapel-
waren. Ein weitergehender Einfluß auf die Preishöhe wurde indessen durch
die Steigerung der tatsächlichen Nachfrage, wie sie in dem größeren Umfang
der Kleinhandelsumsätze zum Ausdruck kommt, zusammenfallend mit einer
Erhöhung der Volkseinkommen und einer neueinsetzenden Tätigkeit in den
Kapitalgüter-Industrien ausgeübt.

In den Vereinigten Staaten betrug das Volkseinkommen (d. h. das aus-
gezahlte Einkommen) nach einer Schätzung des Handelsamtes im Jahre 1936
60 Milliarden Dollar gegenüber dem niedrigen Stande von 45 Milliarden Dollar
im Jahre 1933. Es wird berichtet, daß die Güterverteilung an die Verbraucher
während des ganzen Jahres 1936 schneller stieg als in irgendeinem anderen
Jahr der Zeit der Wiedergesundung. In Großbritannien sind die Kleinhandels-
umsätze 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 über Klein-
handelsumsätze gesammelt wurden).

Das Wachsen der Nachfrage im Großhandel war zeitweilig sehr stark,
besonders weil viele Käufer Terminaufträge erteilten, teilweise um Preiserhö-
hungen zuvorzukommen und um sich die dem vergrößerten Geschäftsumfang
entsprechenden Mengen zu sichern. Es ist besonders bemerkenswert, daß seit
1933 oder 1934 eine Verlagerung der Warenbestände von den Orten der
Erzeugung zu denen des Verbrauchs stattgefunden hat. Der Rückgang der
sichtbaren Rohstoffvorräte bei gleichzeitiger Zunahme der Erzeugung ist ein
Zeichen für die gute Beschäftigung der Industrie, dagegen pflegen die Lager-
bestände der Gewerbetreibenden oder Großhändler sich zu vermehren, wenn
sich die Geschäfte bessern und die Preise steigen. Es ist natürlich ein viel
gesünderer Zustand, wenn die Lagerbestände freiwillig von den Gewerbe-
treibenden statt unfreiwillig von den Erzeugern gehalten werden. Da sich die
tatsächliche Nachfrage verstärkt hat und die Lager geräumt worden sind,
sind in der Regel höhere Mengenanteile für die Erzeugung oder die Ausfuhr
von Gütern, die internationalen Regelungen unterliegen, bewilligt worden.

Es leuchtet ein, daß alle Ursachen, die den wirtschaftlichen Gesundungs-
vorgang beeinflussen, berücksichtigt werden müssen, wenn man die Ursachen
der Aufwärtsbewegung der Preise richtig bewerten will. Die Entwertung einer
Währung gegenüber dem Gold gehört zu diesen Ursachen, nicht nur weil sie
ein besseres Verhältnis zwischen den Inlands- und Auslandspreisen wieder-
herstellen kann, sondern auch wegen ihrer Rückwirkung auf die Geldmärkte
und den Umfang der Golderzeugung. Es ist bezeichnend, daß die Angleichung
der Währungen im Herbst 1936 keinen Rückschlag in der Weltpreisbewegung
verursacht hat. Sie erfolgte zu einer Zeit, als die Weltpreise im Steigen
begriffen waren (und nicht wie die Entwertung des Pfundes mitten in einer
außergewöhnlich heftigen Krise), und wurde allgemein als Mittel angesehen,
ein Währungsgleichgewicht wiederherzustellen, das voraussichtlich geeignet
ist, die Belebung des Welthandels zu erleichtern.
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Die nachstehende Übersicht zeigt die Erhöhung der englischen Preise
im Laufe des Jahres 1936 nach der Gruppeneinteilung der Meßziffer des
Board of Trade:

Großhandelspreise in England
(Durchschnitte 1930 = 100)

Getreide

Sonstige Nahrungsmittel und Tabak

N a h r u n g s m i t t e l und Tabak z u s a m m e n

Kohlen
Eisen und Stahl . . .
Nichteisen-Metalle

Wolle . . .
Sonstige Textilien
Chemikalien und Ole . . .
Verschiedenes

I n d u s t r i e - und F e r t i g w a r e n z u s a m m e n . . . .

Sämtliche Waren zusammen

Dezember
1935

91,8
82,4
91,0
88,6

108,1
102,1
91,7
88,9
97,7
74,4
93,6
87,5

92,9

91,5

Dezember
1936

118,1
85,0
98,1
99,3

111,2
110,5
106,6
94,5

122,7
75,5
97,1
97,4

101,6

100,8

Erhöhung
in v. H.

imJahre1936

+ 28,6
+ 3,2
+ 7,8
+ 12,1

+ 2,9
+ 8,2
+ 16,2
+ 6,3
+ 25,6
+ 1,5
+ 3,7
+ 11,3

+ 9,4

+10,2

Abgesehen von der Wolle entfallen die größten Steigerungen auf Getreide
und Nichteisen-Metalle. Beim Getreide ist die Erhöhung hauptsächlich eine
Folge des knappen Angebots, das auf die Trockenheit in Amerika und einen
ungewöhnlich regenreichen Sommer in den meisten europäischen Einfuhr-
ländern zurückzuführen ist. Bei den Nichteisen-Metallen machte sich besonders
der Einfluß des Rüstungsbedarfs geltend. Die Steigerung der Rüstungsaus-
gaben wirkte sich unverkennbar auf die Preise aus, wenn diese Wirkung auch
nicht überschätzt werden sollte. Der erhöhte Bedarf beispielsweise am ameri-
kanischen Markt war im großen ganzen eine wichtigere Ursache. Ungefähr
40 v. H. der Welterzeugung an Gummi, Kupfer und mehreren anderen Industrie-
waren wird vom amerikanischen Markt aufgenommen ; die Wirtschaftsbedin-
gungen dieses Landes sind deshalb von überragender Bedeutung für die

Preisentwicklung.

Das nebenste-
hende Schaubild zeigt
die Preisbewegungen
der Hauptwarengrup-
pen in den Vereinigten
Staaten seit 1929.

Die Preise für
Industrieprodukte be-
gannen ihre Aufwärts-
bewegung im Som-
mer 1936, nachdem
sie fast zweieinhalb
Jahre lang ziemlich
unverändert geblie-
ben waren. Von dem
neuerlichen Steigen

Großhandelspreise in den Vereinigten Staaten (1926 = ioo>

1934 1935 1936 1937


