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ACHTER JAHRESBERICHTY

AN DIE HAUPTVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
in BASEL am 9. Mai 1938.

Melne Herren!

Ich habe die Ehre, lhnen den Jahresbericht der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich fiir das achte Geschaftsjahr vom 1. April 1937 bis zum
31. Marz 1938 vorzulegen, Die Geschiftsergebnisse des Jahres - die nur
wenig von denen des Vorjahres abweichen - werden in Kapitel VIi im ein-
zelnen behandelt, Nach Vornahme vorsorglicher Rickstellungen fiir unvorher-
gesehene Ausgaben empfiehlt der Verwaltungsrat der Hauptversammilung die
BeschlieBung einer Jahresdividende von 6 v. H. und der satzungsméfigen
Zuweisungen an die Riicklagen,

Die Erholung der Weltwirtschaft, deren erste Anzeichen im Sommer
1932 sichtbar wurden, hielt alle die Jahre hindurch bis 1936 an mit nur ge-
ringeren Riickschlagen und Stockungen in einigen L&ndern, mit einem deutlichen
- Zuriickbleiben in anderen. Erst in der zweiten Jahreshélfte 1936 wurden die
Fortschritte, die so starke Unterschiede in Rhythmus und ZeitmaB gezeigt
hatten, fast allgemein und lieBen schlieBlich den Eindruck aufkommen, daB das
groBe Wirtschaftstief Gberwunden sei, Das Anziehen der Preise, die Steigerung
der Erzeugung, die Zunahme des Handels und des Verbrauchs erreichten
ihren hichsten Punkt in der ersten Halfte des Jahres 1937. In seiner letzten
Entwicklungsstufe war der Aufschwung sehr stark; viele Merkmale, die ge-
wohnlich eine Hochkonjunktur begleiten, waren vorhanden. Die lebhaftere Ge-
schiftstétigkeit war aber namentlich in den Vereinigten Staaten verh&ltnismaBly
von kurzer Dauer, und es ist daher nicht erstaunlich, daB die offentliche
Meinung auf den pldtzlichen Umschwung, der kommen sollte, nicht vorbereitet
war. Wenn Besorgnisse laut wurden, so hatten sie ihre Ursache in der
Erwartung einer weiteren . uniiberwachten Entwicklung der Hochkonjunktur,
Es wurde befiirchtet, daB die aufiergewdhnliche Steigerung der Golderzeugung
zu einer UbermaBigen Kreditausweitung in der ganzen Welt fiihren kdnnte,
Die Fortsetzung der staatlichen Ausgaben fiir Ristungszwecke und &ffentliche
Arbeiten in elner Zeit, in der die Wirtschaft diese Anregung nicht meht
brauchte, schien leicht zu einer Uberentwicklung gewisser Wirtschaftszweige
flhren zu ktnnen. In den Vereinigten Staaten wurden die MaBnahmen der
Regierung zur Ankurbelung der Wirtschaft eingestelit in der Erwartung, daB
sich die Wirtschaftstatigkeit aus eigener Kraft weiterentwickeln wiirde, Die
Wahrungspolitik war eher darauf abgestellt, die Aufwértsbewegung zu bremsen,
und die Erklérung des Prasidenten Roosevelt, daB einzelne Preise zu hoch
selen,. hatte auch den Zweck, spekulative Preissteigerungen aufzuhalten,
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hat, Die darauf fol-
gende ZerreiBung eines mehr oder weniger einheitlichen Planes in ein Wirr-
warr einander widerstrebender Entwicklungsrichtungen trug eine grofie Un-
sicherheit in die wirtschaftlichen Aussichien hinein und beeinfluSte namentiich
die Kapitalanlagetitigkeit.

Die industrielle Erzeugung der Welt erreichte im Frihjahr 1937
mit einem Stand von nahezu 20 v.H. liber dem des vorhergehenden Hoch-
konjunkturjahres 1929 eine Hochstziffer. Der Riickgang im letzten Teil des
Jahres war jedoch sehr stark, besonders da die Vereinigten Staaten einen fast
senkrechten Abfall zeigten; die MeBzifler des Bundes-Reserve-Systems fir
die industrielle Erzeugung (1923~25 = 100) fiel von 117 im August auf 84 im
Dezember. Dieser Riickgang war groBer als der im Herbst 1929, als die MeB-
ziffer von 121 im September auf 103 im Dezember fiel; und wenn er auch
nicht ganz so groB war wie in dem Zusammenbruch der Nachkriegszeit, als
die MeBziffer in vierzehn Monaten von ihrem héchsten Punkt von 95 im Januar
1920 auf ihren tiefsten Punkt von 64 im Marz 1921 fiel, so ging er doch rascher
vor sich,

Kein anderes Land erfuhr einen &hnlichen Rickschlag. In Kanada, dem
Nachbarland, wurde die Erzeugung bis zum HNovember 1937 gut gehalten,
und in den europédischen Landern, in denen die Wirtschaft nicht von be-
sonderen Verhélinissen beherrscht war (wie in Deutschland und Frankreich},
hatte der Riickschlag mehr das Aussehen eines stwas verstirkten jahreszeit-
lichen Riickganges. Da aber der Anteil der Verelnigten Staaten am Rohstofi-
verbrauch der Welt allein schon nahezu 40 v. H. ausmacht, wirkt sich ein
jaher Geschiftsrickgang in den Vereinigten Staaten sehr stark auf die Roh-
stoffmérkte und damit auf die wirtschaftliche Entwicklung in der iibrigen Welt aus.

Dle unterschiedlichen Entwicklungen wahrend des Jahres kommen deutlich
in der Bewegung der Rohstoffpreise zum Ausdruck, bei der vier Stufen
wihrend des Jahres zu erkennen sind, deren jede ungefihr drei Monate umfaft,
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1) Nach der Aufwértsbewegung im Jahre 1936 brachte das erste Viertel-
jahr 1937 einen stellen Anstieg, der auf die {bertrlebenen Erwartungen hin-
sichtlich der erh8hten Nachfrage, die man von der gréBeren Kaufkraft der
Verbraucher und von den Staatsauftragen fiir RUstungen erwartete, zurfick-
zufiihren war. Industriegesellschalten, die &ngstlich darauf bedacht waren,
sich gegen Preissteigerungen ihrer Rohstoffe zu schiitzen, kauften mehr — in
vielen Fallen weit mehr — als jhr Bedarf gerechtfertigt hétte. Es ergab sich
so eine allgemeine Anhaufung von Warenlagern und eine R&umung der
sichtbaren Lagerbesténde, deren beinahe selbstverstandliche Begleiterscheinung
reine Spekulationskiufe waren.

2} Auf diese Bewegung folgte im zweiten Vierteljahr ein ebenso scharfer
Riickschlag, der in einem allgemeinen Umschwung der Geschéftsaussichten und
der Abwicklung spekulativer Geschéafte zum Ausdruck kam., Die Schnelligkeit,
mit der die Preise einiger Waren weit lber die tatsichlichen Herstellungs-
kosten hinaus gestiegen waren, obwohl eine glnstige Aussicht fir eine
Erzeugungssteigerung bestand, geniigte an sich schon, um zukiinftige Stok-
kungen zu verursachen.

3) Dann trat nach einer Zeit verhiltnisméBiger Preishestindighkeit im
dritten Vierteljahr

4) ein scharfer Riickschlag wéhrend der drei letzten Monate des Jahres
ein, als reichlichere Zufuhren zum Markt — wie dies oft der Fall ist, wenn
ein Konjunkturumschwung eintritt — mit einer Schrumpfung des Bedarfs infolge
der verénderten wirtschaftlichen Aussichten zusammenfielen.

Infolge des Steigens der Preise am Ende des Jahres 1936 und zu Beginn
des Jahres 1937 und unter dem EinfluB ginstiger Witterungsverhéltnisse nahm
die Rohstoflerzeugung der Welt bedeutend zu und erreichte Héchstziffern,
Erzeuger international (berwachter Waren, wie Gummi und Zinn, beschlossen
eine weitere Erhdhung der Erzeugungs- und Ausfuhrquoten. Diese vermehrten
Angebote kamen meistens in der zweiten Jahreshilfte auf die Maéarkte. Als
jedoch die Preise umschlugen und dle sichtbaren Vorréte sich anzuhaufen
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begannen, wurden die Erzeuger &ngstlich, und die Erzeugungs- und Ausfuhr-
quoten wurden wieder gesenkt. So trat innerhalb von zwdélf Monaten eine
vollstaindige Umkehrung der bisherigen Linie der Erzeugungspolitik ein.

Das nebenstehende
Angebot und Preise Schaubild zeigt fir den
auf den internationalen Rohstoffmérkten. ganzen Zeitabschnitt
160 1% | von 1929 bis 1937 die
50 —~ 150 Verénderungen, die in
N / \ _ der Erzeugung der
140 / N Vorraia 7 140 wichtigsten Rohstoffe,
i / \ ], | [0 den sichtbaren Vor-
B / N 1 raten und in den Prel-
120 : \ 120 seh vor sich gegangen
- \\ . sind.

ne "o Der verhiiltnismiBig
oo b8 1929109 o | leichte Rickgang der
\ ' - MeBziffer for die Er-
o0 % Produktion 2 9 zeugung im Jahre 1932
- 1 1 erklirt sich aus der
80 ' o 8 Einbeziehung der land-
10 LY A wirtschaftlichen Erzeu-
R ‘\ J h gung, die niemals sehr
60 X RTINS s | groBenSchwankungen
B Yl | p la b N unterworfen war. Im
T ™/ 1% Jahre 1937 waren die
gy Laloduleglotilel ||l|||u].LL.|..|lu.|.|.|.|.u‘|I|'|uh.|Ju dudelodedn bl lodyoodn et b 40 Erzeugung grﬁﬁer und
om0 93019 1R 1933 13 w35 136 19 die Vorrite geringer
N ;ﬂ:g‘zfi_f;qe‘:‘n:&s‘Iljlzlsigh‘l{l‘:hf‘?ﬁlkonjunkturl‘orschung. Berlin, = Beweglicher als im dJahre .1929.
) 12 Waren, In den meisten Fallen chng die Vorrste helm Verbraucher, |I"|f0|ge des Stelgens

%) MeBziffer des Vaikerbundes, . .
‘% 2[? :.Ialfrun;:ml‘t?elsund I::ustriarohstoffe. auf Grund des jewelligen im ersten Vlerteljahr
durchschnltlichen Standas von 51 Wahrungen. 1937 erreichten die

Preise einen Stand,
der sich bis auf 20 v.H. demjenigen des Jahres 1929 naherte; die spéteren
Riickgdnge brachten die Preise Ende 1937 etwa auf den Stand des Friih-
herbstes 1936, d.h. auf etwa die Mitte zwischen dem Stande des Jahres
1929 und dem niedrigsten Punkt der Tiefkonjunktur des Jahres 1932.

Die verschiedenen Entwicklungsstufen des Jahres finden ihren Nieder-
schlag auch in den Bewegungen der Bérsenkurse, die auf vielen Plitzen
im ersten Vierteljahr 1937 anzogen, sich im zweiten abschwichten, im dritten
erholten und im vierten fielen.

Diese Bewegungen, die die Aussichten der Geldanlage Suchenden und
der Spekulanten erkennen lassen, iiben zweifellos einen groBen EinfluB auf
den Umfang der Geschaftstitigkeit im allgemeinen aus, sowohl in psycho-
logischer Hinsicht als auch durch die Wirkung von Bédrsengewinnen und
-verlusten auf die Gewohnheiten der Bevblkerung in bezug auf Geldausgaben.
Dieser EinfluB hat in der letzten Zeit sicher nicht nachgelassen. In vielen
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Landern wiegt er wahrscheinlich den EinfluB staatlicher Auftrige auf; dies ist
um so beachtenswerter, wenn man bedenkt, ecine wieviel gréBere Rolle die
Anlagetitigkeit Sffentlicher und halbéffentlicher Kérperschaften heutzutage im
gesamten Wirtschaftsleben spielt. Das Publikum hat im gréBeren Teil der Welt
eher mehr als weniger eine ,,Bdrseneinstellung®, und die Neuyorker Bérse
Gbt noch immer einen beherrschenden EinfluB auf die Haltung verschiedener
bedeutender Bé&rsen auBerhalb der Vereinigten Staaten aus. Mierdurch erhdht
sich noch der EinfluB, den das Auf und Nieder der Wirtschaft jenes Landes
auf die Entwickiung in der QObrigen Welt ausiibt, zumal die Bewegungen der
Barsenkurse die Ausgabe von neuen Woertpapieren in den verschiedenen
Landern beeinflussen kénnen.

Im zweiten Halbjahr 1937 begann die Furcht vor den kommenden Ent-
wicklungen schwer auf den Gemiitern der Geschéftsleute und Wertpapierbesitzer
zu lasten: die Furcht vor ernstlichen politischen Stérungen, vor abermaligen
Wahrungsschwierigketten und vor einer neuen Krise. ks war vielleicht natiirlich,
aber auch bedauerlich, daB man bei der befirchteten Krise an eine Wieder-
holung der traurigen Erfahrungen der Jahre 1929-32 dachte.

Sowohl die Krise der Jahre 1929-32 wie auch die darauf folgende Er-
holung tragen den Stempe! der auBergewdhnlichen Umstéinde, unter denen
sie sich abspielten. Diese Umstadnde verdunkeln die (iblichen Merkmalse  des
sogenannten Konjunkturverlaufs. Es ist sogar das Bestreben vorhanden —
psychologisch Ubrigens verstandlich aus der natiirfichen Abneigung, sich mit
der unabwendbaren Tatsache der Auf- und Abwartshbewegungen in der
materiellen Wohlfahrt der Welt abzufinden — den ganzen wirtschaftlichen
Aufschwung elner weisen Politik und den ganzen wirtschaftlichen Riickschlag
ungewohnlichen, nicht-wirtschaftlichen Einfliissen zuzuschreiben. Noch nie
hat es so ausgedehnte Versuche gegeben, die wirtschaftliche Entwicklung
durch staatliche MaBnahmen zu .beeinflussen; noch nie war die. Hoffnung so
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kungen der Weltwirtschaft wenlgstens innerhalb der Landesgrenzen beein-
flussen, wenn schon nicht meistern kdnnte. Der Fluch der Arbeitslosigkeit
mit ihren wirtschaftlichen, sozialen und politischen Folgen hat niemals so
stark auf den Gemltern der Staatsménner gelastet; er macht esine wirksame
Wirtschafts- und Wéhrungspolitik fast zu einer politischen Notwendigkeit.
Aber die Hindernisse auf dem Wege zu einer normalen Geschéftsentwickiung
waren nie so zahlreich. Staatliche MaBnahmen, durch die auf der einen Seite
Arbeit beschafft wurde, haben auf der anderen Seite in vielen Féllen sin
Gefithl der Unsicherheit geschaffen, das die private Unternehmungslust hemmte.
Die wirtschaftliche Unabhéngigkeit der Vdélker, die zwar gewisse Zweige der
Binnenwirtschaft in allen Landern und das gesamte Wirtschaftsieben der
Lander mit einer gelenkten Wirtschaft férdert, hat der Entwicklung des
AuBenhandels hidufig unbeabsichtigt im Wage gestanden. Das hat zu einer
Schrumpfung des sogenannten Weltmarktes vieler wichtiger Waren gefiihrt
und dadurch die Empfindlichkeit ihrer sogenannten Weltpreise erhiht. Der
Wunsch nach Unabhéngigkeit von festen Wahrungsparitaten, der oft als not-
wendiges Werkzeug einer wirksamen Wirtschaftspolitik angesehen wurde, hat,
wenn er auch nicht zu groBen Wahrungsschwankungen fithrte, die Wiederkehr
einer wirklich festgegriindeten Wahrungsordnung verhindert und dadurch ein
Geilihl der Unsicherheit zuriickgelassen, das bei der Frage des , heifflen Geldes"
eine wichtige Rolle spielt. Nicht zuletzt haben politische Stdrungen zusammen
mit dem tatséchlichen Aushruch von Feindseligkelten in einigen Teilen der
Welt und der Beflirchtung noch unhellvollerer Mdaglichkeiten die Entwicklung
vieler neuer Unternehmungen verhindert, die natiirliche Hofinungsfreudigkeit,
die Aufstiegszeiten eigen ist, geldhmt und zur Kapitalflucht und AufiSsung
von festen Anfagen gefiihrt.

Es wird aligemein zugegeben, daB die Eniwicklung des Konjunkturverlaufs
durch dle Wirkung der sich gegenseitiy beeinflussenden Preisbewegungen
verstarkt wird, und der ungeheure EinfluB psychologischer Gesichtspunkte
bei der Ausldésung dieses Vorgangs 1&Bt sich nicht leugnen. Auch fiir den, der
nicht an die Méglichkeit glaubt, den Konjunkturverlauf véllig ausglatten oder
sogar ‘meistern zu kdnnen, liegt die Notwendigkeit der Milderung dieser
Wirkungen auf der Hand. Die Ereignisse der letzten Jahre haben jedoch
dadurch, daf3 sie die Unsicherheit erhdht haben, den Zustand der EntschluB-
losigkeit in der Geschaftswelt noch verstarkt und dadurch nitzliche MaB-
nahmen der Regierungen auch in solchen Fallen vielleicht zunichte gemacht,
wo diese MaBnahmen an sich das Gefilhl der Unsicherheit nicht zu erhdhen
brauchten. Es kénnen nur geringe Ergebnisse von elner Politik erwartet
werden, die die vereinten Wirkungen des Konjunkturverlaufs zu verringern
sucht, wenn er geeignet ist, die Empfindlichkeit gegen die Einflisse zu er-
hdhen, die unvermeidlich bestehen bleiben. Diase einfache Wahrheit setzt
den Méglichkeiten, auf der einen Seite eine rein nationale Wirtschaftspolitik
zu treiben, ohne auf der anderen Seite die letzten Folgerungen aus der
wirtschaftlichen AbschlieBung zu ziehen, gewisse Grenzen.

Wenn man sich noch einmal das ganze Bild der wirtschaftlichen Er-
holung von der schweren Krise der Jahre 1920-32 vergegenwartigt, so kann
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man sagen, daB sich die Weltwirtschaft den Weg, der sie zur Gesundung
zuriickfiihren solite, unter ungewdhnlich unglinstigen Bedingungen erkdmpft
hat und dafi die natiillichen Gesundungskrifte durch staatliches Eingreifen
teils gestérkt, teils gehemmt wurden. In Europa, wo die ungiinstigen Einfllisse
am starksten waren, zeigte diese Erholung im Jahre 1936 Anzeichen der
Stetigkeit, wenn auch natiirlich noch viele ungewdhnliche Einflisse am Werke
waren. Der Riickschlag, der in der Welt im folgenden Jahr eintrat, ging von ‘
den Vereinigten Staaten aus, und In dieser Beziehung ist die Entwicklung
in diesem Lande von besonderer Bedeutung. In keinem anderen Lande, auBer
denen, wo die Regierung praktisch die ganze Wirtschaft lberwacht, waren
die staatlichen MaBnahmen so streng und allgemein. Kein anderes Land
ist von Natur aus so unabhéngig von anderen Landern und so gut geschiitzt
gegen internationale politische Wirren. Nirgendwo war jedoch der Riickschiag
so heftig. Es hat sich herausgestellt, daB die Lenkung des Konjunkturver-
laufs durch StaatsmaBnahmen selbst in einem Lande mit einem sehr groflen
Inlandsmarkt und einem gut ausgebildeten Banksystem unendlich viel schwerer
ist, als viele auf Grund des eingehenden Studiums von Erfahrungen und
der aufmerksamen Prifung wirtschaftiicher Entwicklungen zu glauben hofiten.
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aber der EinfluB des
Staates muB auch in
der entgegengesetzten Richtung wirksam werden, sobaid Anzeichen eines zu
schnellen Anwachsens der Anlagetatigkeit auftreten., Eine der hemerkens-
wertesten Erscheinungen der neueren Zeit war dis, daB, wenn die Wirt-
schaftstitigkeit auf sinen hohen Stand gebracht war und die staatlichen Mag-
nahmen authérten, es sich herausstelite, daB die private Unfernehmungsiust
nicht ausreichte, um dle Vorwarishewegung weiterzutragen. Die Geschifts-
tatigkeit ging zuriick, sobald die anregende Wirkung der staatlichen MaB-
nahmen nachlieB. In den Vereinigten Staaten z. B. steht die Regierung jetzt
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der Frage der Bekdmpfung eines Nachlassens der Geschéfistatigkeit gegen-
itber, beveor sie noch ihre bisherige Politik der Wirtschaftsankurbelung vdllig
umgestellt hatte.

Die Erholung in den Vereinigten Staaten war In den letzten Jahren in
der Tat nicht von einer starken Vermehrung neuer Kapitalanlagen begleitet,
Die bereits vorhandene Erzeugungsfahigkeit wurde besser ausgenutzt, im groBen
ganzen aber nicht erhdht. Dies scheint e¢in Beweis fiir die Richtigkeit der
Annahme zu sein, daB nur elne Steigerung der neusn Anlagetatigkeit eine
dauerhaife Grundlage fiir eine Aufwiartsentwicklung der Geschéftstatigkeit sein
kann. Die bloBe Anregung des Verbrauchs durch staatliche Ausgaben oder
— wie in Frankreich — durch pldtzliche Verbesserung der Arbeitshedingungen
flihrt keinen Geschéftsaufschwung auf einer solchen Grundlage herbei. Bei
ihrer Einfilhrung k&nnen sie wohl anregend wirken, sie wecken aber nicht die
natiirlichen und dauernden Trlebkrafte, und wenn sie die Erzeugung zu sehr
belasten, kann das Endergebnis sogar das Gegenteil von dem sein, was be-
absichtigt wurde.

Die Ereignisse des Jahres 1929 haben uns gelehrt, daB das Fehlen jeg-
licher Preissteigerung kein Beweis dafir ist, dall keine Krise droht. Das
Jahr 1937 hat uns gelehrt, daB eine reichliche Goldversorgung und eine Politik
billigeh Geldes nicht verhindern, daB die Preise — scharf und zum mindesten vor-
iibergehend — fallen. Die vergangenen Jahre haben uns auch gelehrt, da§ ein
Land infolge von Verschiedenheiten in der Wahrungspolitik und der Wirtschafts-
ordnung einen von den {(brigen Landern véliig abweichenden Rhythmus im Kon-
junkturverlauf seiner Wirtschaft haben kann. Die in bestimmten Kreisen genéihrte
Hoffnung, daB sich ein Land von dem EInfluB der Entwicklung in anderen
Landern durch eine nationale Wirtschaftspolitik freimachen kbnnte, hat sich aber
~als irrlg erwiesen. Im Gegenteil diirfte sich daraus, daB die konjunkturméBigen
Schwankungen in den verschiedenen Landern nicht mehr zusammenfallen, er-
geben, da8 der Konjunkturumschwung in dem einen Land die Aufwarisbewegung
in anderen aufhalten kann, lange bevor sie ihren Héhepunkt erreicht hat. AuBer
in Féllen volistandiger AbschlieBung — die nur wenige fiir erstrebenswert
halten — ist die gegenseitige Abhéngigkeit der Lander in der jetzigen Zeit
so grofl, daB, wenn die wirtschaftliche Unabhingigkeit und die Freiheit zur
Anderung der Wahrungsparitdt es ihnen auch gestatten, auBler der Reihe zu
marschieren (was als einer der Hauptvorteile des Bruchs mit einem inter-
nationalen Wahrungsautomatismus qilt), sle ihnen nicht die Freiheit geben,
sich unabhéngig voneinander zu bewegen, In einem gewissen Abstand
miissen die Bewegungen der wichtigeren Lander einander folgen. Es mag
wohl die Hoffnung bestanden haben, daB der Unterschied im Rhythmus
und im ZeitmaB der wirtschaftlichen Entwicklung der Welt einen festigenden
EinfluB auf den Konjunkturverlauf In der Welt Im allgemeinen ausiiben
kénne, insofern als der Aufschwung in dem einen Land den Niedergang in
einem anderen ausgleichen und aufhalten wiirde. Zur Zeit lehrt die Erfahrung
aber eher, dafl das AuBer-der-Reihe-Marschleren zu einer gréBeren Unordnung
in der allgemeinen Wirtschaftsentwlcklung der Welt und zu elnem Reizzustand
fiuhrt, in dem das Gefilhl, in einer Krise zu leben, die Welt niemals verlaBt,
weil es in dem einen oder anderen Lande immer berechtigt Ist.
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In Politik und Wirtschaft sind heute so viele stérende Einflisse  am
Werk, daB man geneigt ist zu vergessen, daB die Lage zweifellos auch
elnige glinstigere Aussichten bietet und daB in manchen wichtigen Bezie-
hungen die tatséachlichen Verhéltnisse im Vergleich. zum Jahre 1929 nicht
ungiinstig sind.

Das Jahr 1937 war ein Jahr verhaltnisméBiger Wahrungsbesténdigkeit,
lediglich beim franzégischen Franken war eine bedeutende riickldufige Bewe-
gung festzustellen. Die Schwankungen zwischen dem Pfund und dem Dollar
wurden in Grenzen gehalten, die um ein Drittel enger waren als im Vorjahr.
Der Welthandel dehnte sich weiter aus, der Giferverkehr erreichte mengen-
maBig beinahe wieder die Ziffern des Jahres 1929. Diese Erholung trug mit
dazu bei, daB viele Schuldnerlander gréBere Summen fiir den auslandischen
Schuldendienst bereitstellen konnten, und schuf eine giinstige Grundlage fir
den AbschluB von Schuldenvereinbarungen. In zweierlei Hinsicht war die
Lage im Jahre 1920 auBergewdhnlich gefahrlich. Erstens fiel efhe landwirt-
schaftliche Krise mit einer nach einigen Jahren raschen Aufstiegs einsetzenden
industriellen Krise zusammen, und zweitens folgte auf die Krise ein allgemeiner
flnanzieller Zusammenbruch, der sie verlangerte und die ganze Wahrungs-
ordnung der Welt tief erschitterte.

Die Erfahrung lehrt, daB selbst zwischen einem heftigen industriellen
Rickschlag und einer landwirtschaftlichen Krise nicht zwangslaufig ein Zu-
sammenhang bestehen mufl. Die Preise fir landwirtschaftliche Erzeugnisse
sind In den Krisen, die 1900 und 1907 ausbrachen, nicht gefallen. Und gegen-
wiirtig erscheinen die Aussichten der Landwirtschaft zum mindesten in mancher
Hinsicht glinstiger als in den zwanziger Jahren.

Das Schaubild zeigt die Entwicklung der Welterzeugung und der
Weltvorrate wichtiger Nahrungsmittel, einschlieBlich Weizen, Zucker,
Fleisch, Milch, Kaffee, Tee usw., in den letzten Jahren, soweit Zahlen zur
Verfiigung stehen. Die
Erzeugung ist in den
Jahren 1925~28 sehr

Weltvorréte und -erzeugung von Nahrungsmitteln*).
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- / - die Lagervorridte be-
120 f 120
[ 7 AN deutend anschwellen
"o / 1 ” und die Preise stark
- / Produkion - sinken lieB. Im Jahre
oo > y _IIW 1036 stieg die Erzeu-
a0 5 gung von neuem; der
- i Stand, den sie er-
80 Taeladd ta sl uibaalisdisliibaal

k Lialiobss Lo ardvaber g lwalesd o Dot kbesd el b Lo sk Ll 118 Ll Toloedtibe i Loal e y
W N G 8 reichts,“ lag aber nur
’-':M”f ses Volkerbund leicht lUber dem von
abziffarn deag grhundes.
192829, wihrend die




— 14 —

Bevdlkerung der Erde um etwa 1 v. H. jdhrlich zunahm. Eine besondere
Bedeutung kommt der Weizenlage zu; die folgende Ubersicht zeigt die Ent-
wicklung der Weizenanbaufliche seit 1910—14, '

Weizenanbhaufliche der Welt,

(Jahrascurchachiite) 1910-14 | 1918-19 | 192627 | 193132 | 1938
Vereinigte Staaten . ., . . . . 54,1 72,4 63,2 66,0 73,6
Argentinien . . . . .. ... 16,2 17,2 20,0 18,5 17,5
Kanada . . . ... ..... 10,5 18,3 22,7 26,7 25,3
Australien . . . . .. . . .. 8,2 7.2 12,0 15,3 12,3
Vier Hauptausfuhrldnder . . . 89,0 1151 117,8 126,5 128,7
Europaische Einfuhrldnder . . 354 29,1 325 33,7 346
Européische Ausfubrlinder, . 24,3 18,4 25,0 27,7 29,3
Anders Lénder* . . ., ., . . . 53,6 554 59,1 63,8 65,7
Insgesamt™ . . . . . . ... 202,3 218,0 234,4 251,7 258,3
Gesamterzeugung * (" Millionen 80,7 7.1 94,2 100,3 89,7

* ghne RuBland.

Wihrend des Weltkrieges wurde die Woeizenanbaufliche in den euro-
paischen Einfuhr- und Ausfuhrlandern verkleinert, in den vier Hauptaus-
fuhrléndern aber stark vergrifiert; die Waeizenversorgung der Welt wurde
so trotz des Verschwindens der russischen Ausfuhr ganz gut gehalten.
Als jedoch nach dem Kriege die europdische Erzeugung zum groBen Teil mit
Hilfe von SchutzmaBnahmen wieder erweitert wurde und die (berseeische
Erzeugung unvermindert anhielt, geniigten ein paar aufeinanderfolgende gute
Ernten, um den Weizenmarkt aus dem Gleichgewicht zu bringen, und nach
einigen dJahren kiinstlicher Eingrifte sank der Weizenpreis so tief, daB der
Weizen in den Vereinigien Staaten als Viehfutter verwendet wurde. Trotz
der niedrigen Preise wurde die Weizenanbaufliche noch vergréBert, da die
Landwirte keinen anderen Weg sahen, ihre Erzeugungsméglichkeiten aus-
zunutzen. Die mit dem Jahre 1934 einsetzende Besserung in der Weizenlage
erklart sich weder aus der Verkleinerung der Anbaufliche noch aus dem
gesteigerten Bedarf der Einfuhrlinder, sondern aus einer Reihe von sehr
schiechten Ernten in Kanada und den Vereinigten Staaten. Bei der jetzigen
Anbaufliche besteht nun die Befiirchtung, daB einige reiche oder sogar nur
mittlere Ernten die Stetigkeit des Marktes gefdhrden kdnnen; gewisse Tat-
sachen tragen jedoch dazu bei, diese Gefahr weniger groB werden zu lassen,
als es auf den ersten Blick scheint.

AuBerst wichtig sind die Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und
Kanada, den beiden gréBten Weizenanbauldndern. Selt 1929 hat zwar die
bebaute Flache in den Vereinigten Staaten bedeutend zugenommen, nicht aber
die abgeerntete Flache. Nach den Angaben des amerikanischen Landwirtschafts-
amtes scheint die Flache, die im Jahre 1937 mit den hauptséchlichsten Feldfriichten
bebaut und nachtréglich aufgegeben worden ist, etwa 2414 Millionen Acre betragen
zu haben, wovon etwa 14 Millionen dem Weizenanbau dienten. Drei Viertel der
verlorenen Ackerfliche lagen in den Staaten westlich des Mississippi und
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Weizenanbaufliche in den Verelnigten Staaten.

Bestellt Abgeerntet zﬁ?;i:‘s:r:‘ 'S:r
Ernteiahre bestellten und
g Winter | Fribting| 29" | Winter | Frihling] _ZY~ | der abgeernte-
sammen sammen ten Ackerﬂache
In Millionen Acre
1925 40,9 20,8 61,7 32,0 20,5 52,5 - — 9,2
1929 42,9 229 66,8 41,2 22,1 63,3 - 35
1932 423 226 64,9 352 21,9 57,1 - 18
1933 42,7 243 67,0 28,5 19.4 47,9 - 19,1
1934 4.9 18,5 60,4 330 9.3 42,3 - 1841
1935 44,5 223 66,8 1o 18,8 49,8 - 17,0
1936 49.8 239 73,7 37,7 11,2 48,9 — 248
1937 576 21,1 78,7 48,9 175 64,4 — 14,3

zum groBen Teil in dem ,,Staubbecken' von West-Oklahoma, in Nord-Texas
und im Nordwesten von Neu-Mexiko. Das Jahr 1937 ist bersits das flnfte
Jahr aufeinanderfolgender schwerer Verluste durch Trockenheit, und ein groBer
Tell des Trockenheitsgehietes ist noch immer ObermiBig ausgetrocknet. Es
antsteht die Frage, ob diese MiBgeschicke lediglich als vorlibergehende Er-
scheinungen trockener Jahre anzusehen oder ob Dauereinflisse am Werk sind.

Die wdhrend des Krieges und unmittelbar danachk vorgenommene Aus-
dehnung der Weizenerzeugung war hauptséchlich darauf zuriickzufiihren, daB
jungfrauliches Land unter den Pflug genommen wurde, dhnlich wie bei der
groien Urbarmachung neuer Landstriche vor dem Kriege. Es scheint aber,
als ob nicht nur dieses Vorgehen seinen Hohepunkt erreicht hat, weil kein
wirklich geeignetes Land mehr zur Verfiigung steht, sondern daB auch die
Urbarmachung selbst in den Vereinigten Staaten und in gewissem MaBe auch
in Kanada zu weit getriecben worden ist, insofern als Land unter den Pflug
genommen wurde, von dem nur in Ausnahmefdllen ein mittlerer Ertrag er-
wartet werden kann. Dis amerlkanische Regierung hat damit begonnen, Land
zuriickzukaufen, um zu verhiten, daB das ,,Staubbecken‘' sine Wiiste wird.
Uber 5 Millionen Acre sind berelts angekauft worden, und ein umfassender
Plan auf Grund des ,,Bankhead-Jones Farmer Tenant Act" sieht den Ankauf
weiterer 5 Millionen Acre in den beiden néchsten Jahren vor. Das Land, das
der Weizenerzeugung entzogen ist, wird flir Aufforstungen, Erholungslager,
als Wildschutz- und Naturschutzgebiet sowie fir sonstige Zwecke, fiir die es
am besten geeignet ist, verwendet.

Es ist noch zu friif, ein abschlieBendes Urteil liber die Weizenlage im Lichte
dieser Entwicklung abzugeben, zumal selbst eine vor(ihergehende Besserung
der Wetterverhiéltnisse in den Vereinigten Staaten und Kanada zur Ansammiung
groBler Uberschisse, die fiir die Ausfuhr verfliigbar sind, flihren kann, o einer
Woelt mit einer noch Immer wachsenden Bevdlkerung miite aber eine Verringe-
rung der Weizenanhaufliche dazu filthren, den Weizenmarkten eine gréBere Festig-
keit zu geben, Eine Verbesserung der Lebenshaltung kdnnte vielleicht eine
gewisse Verlagerung des Verbrauchs vom Brot zu einer abwechslungsreicheren
Kost -hedeuten, eine solche Verbesserung wiirde sicherlich aber auch den
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gesamten Nahrungsmlttelbedarf steigern. Auf jeden Fall sind die Vorrite an
landwirtschaftlichen Erzeugnissen gegenwértig kleiner als zu Beginn der Krise
im Jahre 1929.

Was den anderen verschéarfenden EinfluB bei der Weltkrise — die aus-
gedehnte internationale Liquidititskrise — bhetrifft, so kann die Lage als weniger
gefahrvoll bezeichnet werden. GroB waren die Verheerungen, die Im Jahre 1931
Bankzusammenbriiche, Wé&hrungsentwertungen, Zahlungsaufschub und Devisen-
beschrankungen anrichteten, und die durch Wahrungs- und andere Anderungen
verursachten Gleichgewichtsstérungen iibten einen anhaltenden EinfluB auf die
gesamte spétere Entwicklung aus. Dennoch sind in den letzten Jahren viele
Regelungen und Konseolidierungen erfolgt, und die gegenwirtige tatsichliche
Lage ist in so gut wie jeder Beziehung weniger empfindlich. Auf dem Gebiete
des Bankwesens haben das Verschwinden der schwichsten Banken, die
Festigung anderer, die allgemeinere Beachtung strengerer Liquiditdtsgrundsatze
und andere MaBnahmen die Lage der Banken in der ganzen Welt gestarkt.
Der groBe Besitz der Handelsbanken an Siaatspapieren kbdnnte wohl eine
Gefahrenguelle bilden, wenn im Markiwert dieser Papiere ein starker Riick-
gang eintreten sollte; auf der anderen Seite sind aber die Riicklagen der
Banken durch die Zuweisung von Gewinnen und nachtragliche Einbringung von
friiher abgeschriebenen Betragen in der Regel gestarkt worden, und ihre
flissigen Mittel sind verhéltnisméBig hdoher.

Hinzu kommt, daB die internationale Schuldenlage sehr viel leichter
geworden ist. Langfristige Auslandsschulden haben sich durch Riickidufe
und Tilgungen erméfigt, oder der Schuldendienst ist doch infolge von Konver-
tierungen erleichtert worden. In anderen Féllen sind Abmachungen fir die
Ubergangszeit bis zum Abschlu einer Dauerlésung zwischen dem Schuldner
und dem Glaubiger getroffen worden. Alte kurzfristige Auslandsschulden sind
stark vermindert worden., In einigen Féllen sind Abmachungen {ber eine
allméhliche Riickzahlung fiir einen langeren Zeifraum getroffen worden, und wo
die Abziehung der verbleibenden, dem Namen nach kurzfristigen Verbindlich-
keiten noch eine Gefahr bilden kann, flndet eine Uberwachung durch ver-
schiedene BeschrankungsmaBnahmen statt, die an sich natirlich unerwiinscht
sind, die aber wenigstens einen Schutz gegen jeden Zusammenbruch infolge
elner starken von auBen kommenden Bewegung bilden.

Die Lage der Gldubigerldnder, in denen sich umfangreiche kurzfristige
Gelder befinden, deren Eigentiimer ihren Wohnsitz im Ausland haben, ist
ebenfalls sehr viel stirker geworden. Die Ansammlung groBer Goldbestinde
bietet, soweit es sich (ibersehen |aBt, einen gen{igenden Rickhalt, um
unvorhergesehenen Fallen zu begegnen, und die MaBnahmen, die getroffen
sind, um zu verhindern, daBl die Bewegungen kurzfrisfiger Gelder einen un-
erwiinschten EinfluB auf die innere Kreditlage ausiiben, sind wenigstens in
einigen L&ndern verbessert worden.

Der Unterschied in der Geldlage im Vergleich zu den Jahren 1929-31
kann sich vielleicht als wichtig erweisen fiir die Lénge der Zeit, die die
Welt brauchen wird, um sich von dem jetzigen wirtschafilichen Riickgang
Zu erholen. Es ist eine Binsenwahrheit, daB in einem Kreislauf selbst-
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verstandlich elnmal ein Wendepunkt eintreten mufl. Nichts verzégert aber
den Augenblick, wo dise Wirtschaftstatigkeit wieder einen Aufschwung zu
nehmen beginnt, so0 sehr wie eine ungeordnete Geldlage. Friher galt die
Auffassung, daB eine der schwersten Gefahren fir eine Krise die Finan-
zierung neuer Festanlagen durch Bankkredite sei wegen der Unvermeidlichkeit
von Zusammenbriichen und erzwungenen Aufldsungen von Wirischaftsunter-
nehmungen, die ihre Bankkredite zurlickzahlen miissen. In den finanziell
starkeren Landern hatte die Wirtschaft nach den Lehren der Krise des
Jahres 1921 daher diese Art der Finanzierung ihrer Neuanlagen vermieden,
und die Banken verfolgten ebenfalts eine Idiigere Politik. Die Begebung von
Alktien weit iber die tatsdchlichen Anlagebediirfnisse hinaus kam in Aufnahme,
und es war eines der Merkmale der Krise des Jahres 1929, daB nur verhéltnis-
maBig wenige Industrieunternehmungen zusammenbrachen. Gleichzeitig damit
legten die Industrieunternehmungen groBe Riicklagen aus Gewinnen an, um
in der Lage zu sein, eine Erweiterung ihrer Anlagen ohne Inanspruchnahme
der Banken oder des Publikums zu bezahien. Dieses Vertahren scheint eine
der Haupttriebkrafte der Bérsenhausse des Jahres 1929 gewesen zu sein,
weil es das Publikum veranlaBt hat, sich bei der Bewerfung von Aktien auf
den sogenannten ,,inneren Wert" zu stitzen anstatt auf voraussichlliche
Gewinne, ausgehend von der Auffassung, daB dle ausgewiesenen Gewinne nur
einen Teil der tatsachlichen Erirage darstelien. ,,innerer Wert*' ist jedoch ein zu
unbestimmter Begriff, um 0Obertriehenen Hofinungen eine Grenze zu setzen,
Der Bankkredit zur Finanzierung von Neuanlagen schiGpfte so zur Hintertir
herein, d. h. er finanzierte den Aktienbesitz des Publikums. In zweierlei Hin-
sicht erwies sich dieses Verfahren als schadlicher als unmittslbare Bank-
kredite. Erstens ist der Finanzierung durch Bankkredite stets eine Grenze
gesetzt, da der Augenblick kommt, da die Banken anfangen, vorsichtly zu
werden, wahrend die Erwartungen eines spekulierenden Publikums (weit mehr
als die der berufsmiBigen Spekulation, die so sehr verabscheut wird) wihrend
der Hausse so gut wie unbegrenzt sind, besonders wenn sie den Zusammen-
hang mit den Gewinnerwartungen génziich verloren haben. Zweitens tragen
Konkurse und erzwungene Geschéftsauflésungen, wenn sie auch zweifellos
eine Krise verstirken, mit dazu bei, diese zum Abschlu zu bringen, wahrend
die Abwicklung privater Schulden sich unendlich lange hinziehen kann, weil
immer die Hoffnung bhesteht, dal3 sie eines Tages vielleicht doch noch bezahlt
werden. Die Wirkung ist die, dafl die Krise verlangert wird; denn wenn sich
die Geschaftslage zu bessern beginnt, wird Kaufkraft zuriickgehalten, weil
alte Schulden bezahlt werden missen, und dieses Zwangssparen verhindert,
dall sich die neueinsetzende Geschaftstatigkeit auf die Kaufe der Verbraucher
auswirkt. Diese Eniwicklung wird noch verstarkt, wenn die Sitte des Ver-
kaufens gegen Ratenzahlungen weit verbreitet ist und derartige Schulden
allméhlich bezahlt werden miissen. Die Krise des Jahres 1929 war bereits
mit dem Streben nach langsamer Abwicklung belastet, das den finanziellen
Verhaltnissen der stérkeren Lander eigentiimlich ist. Diese Entwicklung wurde
durch die besonderen Merkmale der internationalen Geldkrise des Jahres 1931
vervielfacht, Da eine rasche Abwicklung der internationalen Verschuldung
wegen der GroBe des Ungliicks, das dadurch eingetreten wire, unmdéglich
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war, lie8 man gewdhnlich die bestehenden Schulden durch allgemeine Gesetze
oder Abkommen einfrieren. Dieser Umstand, zusammen mit der allgemeinen
Ansicht, daB schwache Schuldner geschitzt werden miissen, verhinderte die
rasche Beseitigung der schlechten Schulden. Der Koérper sollte nicht durch
einen chirurgischen Eingriff gehsilt werden, sondern durch die allmahliche
Besserung seines Gesundheitszustandes unter einem finanziellen Schutzdach.
Es laBt sich nicht sagen, ob irgendeine andere L&sung sachlich oder politisch
méglich gewesen wére. In gewissem Mafle war das Verfahren ebenso nétig
als Hilfe fiir die Glaubiger wie als Schutz fiir die Schuldner. Aber alte Schul-
den, eingegangen fiir den Ankauf von Vermodgensteilen, die ihren Wert verloren
haben, kénnen erst nach einem vollstdndigen Konjunkturumschwung aus neuen
Gewinnen zuriickgezahlt werden: das Vorhandensein dieser Schulden ist aber
geeignet, den natirlichen Konjunkturverlauf zu behindern. Es besteht daher
kein Zweifel, daB3 eine Geldkrise von dem AwusmaB jener Krise der Jahre
1929-31 ein furchtbares Hindernis auf dem Wege zur Gesundung ist.

Obgleich die gegenwértige Lage vom flnanziellen Gesichtspunkt aus noch
nicht voll befriedigend ist, so scheint sie doch nicht jene Hindernisse fiir eine
Gesundung zu enthalten, die fiir die Krise der Jahre 1929-31 bezeichnend
waren; zum mindesten sind diese nicht annahernd in gleicher Stérke vor-
handen. Dile Hoffnung ist daher nicht unberechtigt, daB diesmal eine raschere
und allgemeinere Gesundung eintreten wird. Selbstverstindiich spielen bei der
jetzigen Weltlage zwei Tatsachen eine groBe Rolle: die Ordnung der Erzeugung
mittels sogenannter Restriktionsplane einerseits, und staatliche Malnahmen
andererseits.

Wenn auch niemand die Tatsache {ibersehen kann, daB die Durchfithrung
von Restriktionsplanen alles andere als einfach ist und daB sie selbst in threr
ausgebildetsten Form noch nicht in der Lage sind, sich nach dem Markt
so zu richten, wie es zu wiinschen wére, geschweige denn ihn zu lenken,
so verhindern sie doch zweifellos, daB die Erzeugung den Bedarf weiterhin
iibersteigt, wie es leicht der Fall ist, wenn keine Erzeugerorganisation besteht;
aber natiirlich mangeln den Restriktionsplénen auch die anregenden Kréafte.

Bei den staaflichen MaBnahmen ist zu hoffen, da} die Tatsache nicht
(bersehen wird, daB die Hauptanregung fir die wirtschaftliche Gesundung in
weiten Teilen der Welt noch immer dle Aussicht auf eine ausreichende Gewinn-
spanne wahrend eines geniigend langen Zeitabschnitis ist. Neue Kapital-
anlagen sind nicht nur die dauerhaftere Grundlage fir eine Wirtschaftstitig-
keit, bel der die Produktionsfakioren, einschlieBlich der Arbeit, befriedigend
beschéftigt sind — eine Grundlage, die, wie die Erfahrung lehrt, durch eine
bloBe Verbrauchsanregung weder ersetzt noch geschaffen werden kann —
sondern auch das einzige Mittel, um den allgemeinen Wohlstand der Welt zu
heben. Die unmittelbare Notwendigkeit, die Erwerbslosigkeit zu bekdmpfen, mag
die Regierungen veranlassen, die Tatsache nicht geniigend zu beachten, dafi —
wenn es auch immer noch besser ist, die Beschéftigung selbst ochne Vermehrung
des Volksvermégens zu steigern, als den groBieren Tell der Bevolkerung zum
MiBiggang zu verurteilen — das Endziel doch sein mull, die Erzeugungsfaktoren
fiir die Besserung der Wirtschaftslage in der ganzen Welt zu verwenden.
In dieser Beziehung muB sich das Schlagwort von der nationalen Wahrungs-
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unabhangigkeit, mit dem die Freiheit zur Anderung der Wahrungsparititen
gemeint ist, als gefdhrlich erweisen. Die Freihelt, die sie zu geben scheint,
ist oft triigerisch. Sle kann die heute unvermeidliche Abhéngigkeit der Lander
voneinander nicht aufheben, Und die Unbestandigkeit, die sie hervorruft, kann
die Wirkungen der besten Rsgierungsplanungen dadurch zunichte machen,
daBl sie das Kapital daran hindert, nach Anlage In neuen ertragbringenden
Unternehmungen Ausschau zu halten. Es ist menschlich, auf vergangene
Unglicksfalle zuriickzublicken in der Hofinung, sie in Zukunft zu vermeiden,
Es kénnte sich aber als ebenso gefdhrlich erweisen, sich durch die Furcht
vor einer Deflation, die vielleicht nicht kommt, leiten zu lassen, wie es in
manchen Féllen gefabrlich gewesen ist, sich von der Furcht vor einer gar
nicht drohenden Inflation leiten zu lassen. Und wenn etwa die Furcht vor
einer Deflation zur Furcht vor einer internationalen Wahrungsstabilitit wird,
so kann sie den wirtschaftlichen Aufschwung so hemmen, daB sie einer Well,
die in Gold schwimmt, die Deflation aufzwingt. Wenn sich die Geschichte
wiederhoit, so wiederholt sie sich doch nlemals in Ereignissen, die mit den
aus der Vergangenheit bekannten véllig tibereinstimmen. In ihren Ursachen und
Wirkungen werden die Krise von heute und die Gesundung von morgen ihre
eigenen Wesensziige und ihre eigenen, zum Teil neuen Aufgaben haben.
Die Zentralbanken werden sowohl als Regler des Geldmarktes wie auch als
Berater ihrer Regierungen diesen Fragen gegenilbertreten missen. In der
Bank fir Infernationalen Zahlungsausgleich finden sie den Mittelpunkt fir ithre
Beratungen in einer Zeit, wo egine fatige Wirtschaftspolitik die Zusammen-
arbeit der Wahrungshehdrden noch notwendiger macht als unter einem
selbsttatipen System. Es darf erwidhnt werden, dal im letzten Jahr wie in
den fritheren Jahren Vertreter von Zentralbanken regelmiBig die durch die
Zusammenkiinfte in Basel gebotenen Gelegenheiten benutzt haben, um sich
miteinander auszusprechen und sich Gber die allgemeine Entwicklung der
Ereignlsse, die ihre Politik beeinflussen, einen Oberblick zu verschaffen,
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Il. DEVISENKURSE, PREISBEWEGUNGEN UND AUSSENHANDEL.
1. DEVISENKURSE.

Trotz den vielen im Jahre 1937 aufgetretenen politischen und wirtschait-
lichen Stdrungen veranderten sich die Wahrungswerte bemerkenswert wenig,
und zwar weniger als in irgendeinem Jahr seit 1931; denn wenn auch der
AuBenwert des franzésischen Franken zuriickging und auch einzelne siid-
amerikanische Wahrungen eine riicklaufige Bewegung zeigten, so hielten sich
die Kurshewegungen in der itbrigen Welt doch in sehr engen Grenzen. Dies ist
umso hemerkenswerter, als in dem ganzen Jahr die Besorgnisse iiber den Wert
der wichtigen Wahrungen und den Goldpreis, Uber die groBen Geldbewe-
gungen von einem Markt zum anderen, die heftigen Preisschwankungen und
die ernsten politischen Auseinandersetzungen einander abldsten. Diese gréflere
Bestandigkeit der Devisenkurse kommt in der Zunahme des Woelthandels
zum Ausdruck, die es den Zentralbanken und sonstigen Wahrungsbehdrden
in zahlreichen Landern ermdéglichte, ihre Wahrungsriicklagen zu verstarken,

Die im Schaubild gezeigten Bewegungen des Pfund-Dollar-Kurses
hielten sich 1937 in etwas engeren Grenzen als im dJahre 1936, das an
sich schon die geringsten Schwankungen seit der Abwerfung des Pfundes
im Jahre 1931 gezeigt hatte,

Kurs des Dollars in London (Hdchster und niedrigster Tageskurs).
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Die erste Wirkung der Abwertung in den Goldblocklindern Ende Sep-
tember 1936 war ein RickfluB von Geldern vom Londoner Markt nach Frank-
reich, den Niederlanden und der Schweiz. Die Geldbewegung nach Frankreich
wurde aber nach ungefdhr zwel Monaten in ihr Gegentell verkehrt, wéhrend
sis in Richtung Holland und Schweiz anhielt. [m letzten Vierteljahr 1936
und ersten Vierteljahr 1937 setzte zudem eine Geldbewegung von London
nach den Vereinigten Staaten ein, begleitet von groBen Goldverschiffungen.
Gegeniiber dem Dollar wurde der Tiefpunkt von 4,88 Dollar fiir ein Piund
Anfang Marz 1937 erreicht.

In den folgenden Monaten, von Mitte April bis Ende Juni, geriet der
Markt unter den Einfluf der ,,Goidangst''; damals glaubte man, dafi der Gold-
prels in den Vereinigten Staaten (vielleicht auch in anderen L&ndern} herab-
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gesetzt werden wiirde. Die Nachfrage nach Dollar wurde starker, wéhrend eine
Goldverkaufswelle einsetzte ; mehr als 60 Millionen Pfund wurden allein in London
enthortet, ein Umstand, dem wohl ein Zusammenhang mit der Erscheinung
eines , Unterpreises' auf dem Londoner Goldmarkt gegeniiber Neuyork nicht
abzusprechen ist. Wihrend dieser Monate wurde der Goldpreis in London
heinahe dauernd auf 140/6 d gehalten, so daf3 sich der ,,Unterpreis’ in dem
Pfund-Dollar-Kurs zeigte. Die nach MNeuyork flieBenden Gelder wurden mehr
zu Einlagen bei Banken als zu Wertpapierkdufen verwendet, Diese Dollar-
kdufe hielten den ganzen Sommer iiber an, wurden aber zum groBen Teil
durch den ZufluB franzdsischer Gelder nach London besonders im Mai und
Juni und spater im September ausgeglichen.

In der zweiten Jahreshalfte, als die Aktienkurse in Wall Street fielen
und das amerikanische Geschaft riicklaufig wurde, setzte eine Kursentwickiung
gegen den Dollar ein, Diese wurde sehr verscharft durch die ,,Dollarangst'
im November, als in manchen Kreisen eine weltere Abwertung des Dollars
befiirchtet wurde. Wenn auch diese Angst wieder voriiberging, so hielt sich
doch in den folgenden Monaten der Dollarkurs in London in der Nahe von
5 Dollar fiir ein Pfund. In der zweiten Hélfte des Jahres 1937 bildete sich
in den Vereinigten Staaten ein starker AusfuhriiberschuB heraus, wéahrend
in England die Handelsbilanz in steigendem MaBe unginstig wurde. Die
bemerkenswerte Festigkeit, die das Pfund im Herbst zelgte, beweist, wie
entscheidend gegenwértig die Auswirkungen der Kapitalbewegungen auf die
Devisenkurse sind gegeniiber dem Bedarf fiir Wareneinfuhren und fir die
Begleichung anderer laufender Posten der Zahlungshilanz.

Die verschiedenen Bewegungen des Jahres finden ihren Niederschlag in
dem folgenden Schaubild, das den Goldpreis auf dem amtlichen Londoner
Markt und die sogenannte amerikanische Verschiffungsparitdt zeigt:

: Die ,,amerikani-
Goldprels in London und amerikanische Verschiffungsparitat sche Verschiffungs-
{in Shilling fir aine YUnze faln).
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ungewodhnliche Erscheinung. Das war darauf zurdckzufiihren, daff die ameri-
kanischen Banken, die gewdhnlich Arbitragekéiufe vornehmen, nicht die be-
deutenden Verluste in Kauf nehmen wolliten, die entstanden waren, wenn
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der Goldpreis in den Vereinigten Staaten herabgesetzt und das unter-
wegs hefindliche Gold zu einem niedrigeren Preis als 35 Dollar fiir eine
Unze fein hétte verkauft werden miissen. Sobald diese Befiirchtungen hin-
fallig wurden, verschwand auch der ,Diskont'; das Gold aing darauf zur
Verschiffungsparitit nach den Vereinigten Staaten, ein Beweis, daBl die Arbi-
trage wieder wirksam arbeitete. Von Ende September an stieg der Goldpreis
“in London (ber die amerikanische Verschiffungsparitdt, und infolgedessen

- konnte Gold nicht mehr mit Nutzen von London nach den Vereinigten Staaten

verschifit werden. Auf der anderen Seite reichte die Steigerung des Gold-
preises in London im Verhaltnis zum Pfund-Dollar-Kurs nur an einem ein-
zigen Tage aus, um die Kosten (einschliefllich Zinsen) fir die Verschiffung
von Gold von Neuyork nach London zu decken. Der Preis, bei dem solche
Verschiffungen stattfinden kénnen, [&Bt sich mit dem ,,Goldeinfuhrpunkt'
fur England vergleichen, so wie die amerlkanische Verschiffungsparitit eine
Art ,,Goldausfuhrpunkt' darstellt. Die Entfernung zwischen diesen beiden
Punkten blldet die natirliche Spanne fir die Schwankungen des Goldpreises
im Verhdltnis zu dem jewseiligen Pfund-Dollar-Kurs. Infolge eines falschen
Sprachgebrauchs ist es iiblich geworden, als Uberpreis oder ,,Primie‘ den
Betrag in Pence anzugeben, um den der Marktpreis des Goldes die amerika-
nische Verschiffungsparitat Obersteigt. Diese ,,Pramie” kann selbstversténdlich
bls zum vollen Ausmaffi der Spanne zwischen den ,,Goldpunkten‘ steigen,
die bei einem Pfundgegenwert von etwa 5 Dollar im allgemeinen mit etwa
22 Pence angenommen wird. Wahrend jedoch die amerikanische Verschif-
fungsparitdt ein mehr oder wenlger selbsttdtiger Goldpunkt ist, da Gold durch
private Arbitrage nach Neuyork verschifft werden kann, ergibt sich der untere
Goldpunkt fiir den Dollar keinesfalls von selbst, da Verschiffungen aus den
Vereinigten Staaten durch Privatpersonen nicht erfolgen kénnen, sondern nur
durch anerkannte Wahrungsfonds und andere Stellen. Die Wirksamkeit dleses
Punktes hangt daher im wesentlichen von der Bereitwilligkeit dieser Stellen
zu Goldverschiffungen ab. '

In den Zeiten der Goldwéhrung lagen im allgemeinen die Goldpunkte
zwischen London und den Hauptplitzen des Festlandes naher beieinander als
die zwischen London und Neuyork, da im ersten Fall die Versendungskosten
selbstverstindlich geringer waren. Gegenwdirtig ist diese Verschiedenheit
besonders bemerkenswert, da die ,,Goldpunkte' gegeniber Neuyork weiter
geworden sind. Die Spanne von 22 Pence macht ungefdhr 1,3 v. H. aus
gegeniiber etwa 0,5 v. H. vor 1931, Der Unterschied ist zum gréBten Teil
auf die sogenannte ,,Hantlerungsgebiihr** in den Vereinigten Staaten zuriick-
zufihren, die in Wirklichkeit eine Abgabe von 025 v. H. auf den Woaert
des vom amerikanischen Schatzamt gekauften oder verkauften Goldes dar-
stellt und somit 0,5 v. H. in der Gesamtspanne zwischen den Goldpunkten
ausmacht.

Bei den an das Pfund angeschlossenen Wihrungen sind die folgenden
Entwicklungen bemerkenswert. In Portuga! wurden durch eine Verordnung
vom 18. Oktober 1937 alle in diesem Lande seit 1922 hestehenden Beschrén-
kungen fiir den Devisenverkehr und den freien Kapitalverkehr auBer Kraft
gesetzt. In Dédnemark hat sich die Wahrungslage so weit gebessart, daB
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die Regierung fir einzelne Warengruppen die Einfuhrbeschrankungen aufheben
konnte, so daB zu Beginn des Jahres 1933 (ber ein Drittel der gesamten
Einfuhr von amtlicher Uberwachung frei war. In Schweden entstand in den
ersten Monaten des Jahres 1937 die Frage, ob eine Angleichung des Kurses
der schwedischen Wahrung vorgenommen werden sollte, um fiir den heimischen
Markt die scharfe Preissteigerung auf den Weltmérkten zu mildern. Seit Mitte
1833 ist die schwedische Krone im Verhaltnis von 19,40 Kronen fir ein Pfund
an den Pfundkurs angeschlossen, was eine Abwertung von etwa 61 v. H.-
gegeniber dem Pfund Sterling bedeutete, und man glaubte, dal der Kurs
wieder an die alte Paritat von 18,16 Kronen herangebracht werden konnte. Es
wurde jedoch beschlossen, zur Zeit keine Anderungen wvorzunehmen, und
nach dem darauf folgenden Absinken der Preise wurde die Frage natirlich
fallen gelassen. Solange die Unsicherheit anhlelt, wurden von Kaufleuten und
anderen Kreisen Termingeschafte abgeschlossen, um die fiir private Geschafte
geltenden Kurse zu sichern. Nach Schétzungen der Riksbank entfielen auf
diese Geschifte im Februar 1937 260 Millionen Kronen, wovon 200 Millionen
Kronen fiir schwedische und der Rest von 80 Millionen Kronen fiir auslandische
Rechnung abgeschlossen waren. Um

. . die Kurse zu sichern, nahmen schwe-
Kurs des fra_nzﬁstschen Franken in London. dische Banken und Industriells Kre-
* * dite in- auslandischen Wa&hrungen
?sﬁ 17 auf, hauptsachlich in Pfunden, und
so - ‘3!‘.‘ 80 der Verkaui dieser Betrage am
35_'" 1o Kassemarkt erhéhte den Gold- und
Devisenbesitz der Riksbank.
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stand von 133 franzésische Franken (am 22. Juli), wo er ungefdhr anderthalb
Monate verblieh. Im September ging der Franken wiederum nach unten, und am
5. Oktober wurde ein Kurs von 151 franzésischeé Franken erreicht. Nach einer
neuen Beruhigung zwischen 145 und 150 Franken stieg der Kurs auf iiber 160
Franken im Marz.

Die starke Devisennachirage am franzdsischen Markt erkldrt sich zum Teil
aus dem gestiegenen WarenelnfuhriiberschuBl (der sich von 9,9 Milliarden
franzdslsche Franken im Jahre 1936 auf 18,4 Milliarden im Jahre 1937 erhéht
hat) und zum Teil aus der zu verschiedenen Zeiten des Jahres erfolgten
Kapitalaustuhr, Dle tieferen Ursachen liegen in der Unsicherheit der innen-
und auBenpolitischen Lage, in dem groBen Umfang der von der Regierung
aufgenommenen Kredlte (die in Hohe von 14,2 Milliarden franzésische Franken
durch Vorschiisse der Bank von Frankreich aufgebracht wurden), in der
verhdltnisméBigen Steigerung der franzdsischen Kosten und Preise und In dem
niedrigen Stand der inldindischen Erzeugung. Bei der herrschenden Lage ist
es schwierig, abzuschétzen, welche Bedeutung jedem einzelnen dieser ver-
schiedenen Einflisse zukommt, besonders well sie alle in Wechselwirkung
zueinander stehen.

Im Jahre 1937 machte sich auf dem belgischen Devisenmarkt infolge
von Kapitalbewegungen und elnem gestiegenen Einfuhriiberschul ein Druck
bemerkbar. Da der Belga an das Gold angehédngt ist, wurde jedoch das Glelch-
gewicht des Marktes durch die Wirkung der Goldwahrung aufrechterhalten;
der Goldbestand der Zentralbank ging im Laufe des Jahres von 18.640 Millionen
belgische Franken auf 17.623 Millionen zuriick. GroBle Geldbewegungen nach
Holland und der Schweiz haben die Devisenkurse nicht stark beeinflubt,
sondern flhrten nur zu einer starken Vermehrung der Goldbestinde dieser
Lander. Der Prasident der Niederldndischen Bank hat in einer Rede am 8. Februar
1938 erklart, daB, solange die Nachfrage nach Gulden das Angebot iber-
steige, die Behdrden zwischen zwei Méglichkeiten zu wéhlen héatten: entweder
lasse man den Guiden im Verhéltnis zu anderen Wiahrungen steigen, oder
der Ausgleichsfonds misse mit Hilfe der Niederldndischen Bank die Gold-
kdufe fortsetzen. Der Prasident unterstrich die Bedeutung der Wéhrungssicher-
heit und gab der Ansicht Ausdruck, daB die alinstige Wirkung des Dreier-
abkommens vom September 1936 seiner Bindung an das Gold zu verdanken sei.

Die eurcpidischen Lander, die eine Devisenbewirtschaftung
eingefdhrt haben, hielten ihre Devisenkurse in Ubersinstimmung mit den
auf ihren Mirkten herrschenden Regelungen aufrecht und konnten in vielen
Féllen dank der Verbesserung ihres AuBenhandels ihre Gold- und freien Devisen-
bestéande vermehren. Von grofler Wichtigkeit war die allgemeine Verringerung
der Riickstande auf Verrechnungs- und &hniichen Konten, die, solange sie
sich auf einem hohen Stand hielten, die Abwicklung der laufenden Geschéfte
behinderten, Dle Verrechnungsschulden Deutschlands gingen wihrend des
Jahres um etwa 150 Millionen Reichsmark auf 313 Millionen Ende 1937 zuriick.
Wahrend der gleichen Zeit zeigie der Gold- und Devisenbestand der Reichs-
bank eine Steigerung von 178 Millionen auf 261 Millionen Relchsmark,

AulBerhalb Europas hatte die militarische Auseinandersetzung im Fernen
Osten auf die Devisenlage weniger EinfluB, als man hatte annehmen sollen,
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da sowohl der japanische als auch der chinesische Devisenkurs das ganze
Jahr 1937 hindurch unveréndert blieben. [n Japan wurde die Wertbestandigkeit
des Yen teilweise durch Goldausfuhren und teilweise durch die Einfiihrung
der Einfuhriiberwachung und Devisenbewirtschaftung aufrechterkalten. In
China wurden die Silberverkdute im Ausland zur Devisenbeschaffung durch
eine Bankenrestriktion im Innern ergdnzt, so dal die Ausdehnung des Noten-
umlaufs begrenzt war; die gesamte Notenausgabe stieg in den 12 Monaten
bis Januar 1938 nur von 1.390 Millionen auf 1.760 Millionen chinesische Dollar.
im Marz 1938 jedoch hielten es die chinesischen Behdrden fiir notwendig,
Devisenbeschrinkungen einzufiihren; am Ende des Monats traten die aus-
tindischen Banken von dem im Jahre 1935 abgeschlossenen Gentlemen's
Agreement zuriick, in dem sie sich bereit erkiart hatten, fiir den chinesischen
Dollar keinen niedrigeren Kurs als 14'/,sd zu notieren. Der Dollar sank
darauf auf 11d, hat sich abher seitdem etwas erholt.

Nirgends wirkien sich die Schwankungen der Warenpreise und des Welt-
handels auf die Kaufkraft und die Devisenlage unmittelbarer aus als in den
slidamerikanischen Léndern. Als Erzeuger von Rohstoffen héngen diese Lander
wirtschaftlich von der Nachfrage nach Nahrungsmitteln und Rohstoffen in den
Vereinigten Staaten und den Industrislindern Europas ab. Die steigenden
Preise im zweiten Halbjahr 1936 und zu Beginn des Jahres 1937 brachten
den slidamerikanischen Ausfuhrfirmen groBe Gewinne, und da die Einfuhr damit
nicht Schritt hielt, wurden die Wahrungsriicklagen im allgemeinen gestarkt,
die Schulden zuriickgezahit, die Devisenbeschrinkungen weniger streng gehand-
habt, und der Marktwert mehrerer siidamerikanischer Wéahrungen zeigte deutlich
eine steigende Richtung. Bald fihrte die gebesserte innere Lage aber zur
Vergebung von Auftragen im Auslande, besonders fir Maschinen und Fertig-
waren; als die Rohstoffprelse und damit die Deviseneingéinge plbtzlich herunter-
gingen, schuf die erhdhte Nachfrage nach Devisen zur Bezahlung der bestellten
Waren [n fast allen diesen Landern eine ziemlich beengte Lage auf den
Devisenmarkten.

In Argentinien wurde die gute Ernte des Jahres 1936-37 zu hohen
Preigsen verkauft, wodurch der Republik ein Jahr einer fast beispiellosen Wirt-
schaftsbliite geschenkt wurde, Vom 10. Dezember 1936 ab wurde der amtliche
Verkaufskurs infolge
der Festigkeit des Kur-
ses am freien Markt

Devisenkurse in Argentinien (in Peso fir 1 £),
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sungen fiir private Anlagen, wahrend die librigen Geschiéfte, wie z.B. die Bezahlung
fiir den Rest der Einfuhr, Auslandsanlagen und die Bewegungen fliissiger Gelder
Uber den freien Markt abgewickelt werden. Eine leichte Schwierigkeit ergibt sich
daraus, dall unter gewissen Bedingungen ein Zuschlag auf Devisenkéufe im
freien Markt erhoben wird. Bis Januar 1938 betrug dieser Zuschlag 20 v. H.
des amtlichen Kurses, was bedeutete, daB jeder, der Devisen im freien Markt
kaufen muBte, mindestens 19,20 Dollar zu entrichten hatte {(amtlicher Kurs
von 16 Dollar zuziiglich 20 v.H.); der Unterschied zwischen diesem Kurs und
dem Kurs des freien Peso stellie eine Steuer auf Devisengeschifte im freien
Markt dar. Mitte Januar 1938 wurde der Zuschiag auf 10 v. H. ermaBigt und
so der Mindestkurs auf 17,60 Dollar herabgesetzt (amtlicher Kurs ven 16 Dollar
zuziiglich 10 v.H.). Als der freie Marktkurs jedoch auf iiber 17,60 Dollar stieg,
kam dieser Mindestkurs nicht mehr zur Anwendung. Man hoffte, daB sich
die Herabsetzung des Zuschlags als ein Schritt zur allmihlichen Wiederher-
stellung normaler Wahrungsverhéltnisse erweisen wiirde. Die Herabsetzung
flel aber mit dem Verkauf einer ziemlich knappen Ernte bei sinkenden Walt-
marktpreisen und der Zuriickziehung fremder Gelder, die frither in Argentinien
angelegt waren, zusammen, Die sich daraus ergebende Anspannung der
Devisenlage fand ihren Niederschlag in dem Schwacherwerden des freien Peso,
doch wurde eine Anderung der amtilichen Ankaufs- und Verkaufskurse nicht
vorgenommen. . :

In Brasilien ist der amtliche Kurs unverédndert geblieben, dagegen war
der freie Marktkurs Schwankungen unterworfen. Er besserte sich in der ersten
Halfte des Jahres und ging dann in der zweiten HAalfte ziemlich stark zuriick;
der Riickgang wihrend des ganzen Jahres betrug etwa 12 v. H. Im Herbst
milderte Brasilien seine Kaffeepolitik; den Kaffeepreis lieB man fallen, um dem
lLand die Moglichkeit zu geben, mit anderen Erzeugerldndern besser in Wett-
hewerb zu treten. Der Ausfuhriberschull besserte sich aber nicht, und gegen
Ende des Jahres wurde die Einfuhr- und Deviseniiberwachung bedeutend ver-
scharft. Wenn bei dem peruanischen Sol und dem chilenischen Peso
auch keine Abschwiachungen eintraten, so verschérften doch beide Lénder
im zweiten Halbjahr 1937 ihre Devisenbeschrankungen, Die bolivianische
Wihrung (der Boliviano) ging dagegen im Sommer 1937 um etwa 19 v. H.
zuriick und der Sucre in Ekuador sogar um 25 v. H. Die Devisenlage Vene-
zuelas stellt einen Sonderfall dar. Die wirtschaftliche Stérke dieses Landes
ist einerselts auf seine reichen Naturschatze, besonders ©l, und andererseits
auf das Fehlen von Auslandsschulden zurickzufiihren., Die Devisenzentrale
kauft Devisen aus Erddlwechseln und Wechseln aus der Ausfuhr von staatliche
Unterstiitzung genieBenden landwirtschaftlichen Erzeugnissen zum festen Satz
von 3,09 Bolivar fir einen amerikanischen Dollar, d. h. zu dem heutigen Dollar-
gegenwert des alten Goldkurses, der 1910 festgesetzt wurde, als Venezuela
die Goldwihrung einfihrte. Im allgemeinen behélt die Devisenzentrale genug
Devisen zurlick, um den Bedarf der Regierung zu befriedigen, und verkauft den
Rest zu 3,17 Bolivar an die Banken zur Befriedigung des Handelsbedarfs.
Diese Devisen werden zur Bezahlung des gréBten Teils der eingefiihrien Waren
verwendet; es besteht aber noch ein nichtamtlicher (jedoch durchaus gesetz-
maliger) Devisenhandel fiir andere Zwecke, der aber zu einem Kurs vor sich
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geht, der zwischen Mai und September durchschnittlich 3,3¢ bis 3,40 betrug
und im Dezember 1937 auf 3,50 stieg. Den Druck auf den Devisenmarkt, der
in anderen siidamerikanischen Landern zu beobachten war, bekam also auch
Venezuela zu spiren,

Wenn der Riickgang der siidamerikanischen Wahrungen in der zweiien
Halfte des Jahres 1937 auch Beachtung verdient, so darf er doch nicht (ber-
schétzt werden. Im Vergleich mit den krisenhaften Verhdltnissen der Jahre
1932-35 ist iiberall eine Besserung festzustellen. Der plétzliche Sturz der
Rohstofipreise im Jahre 1937 kam diesen Lindern UOberraschend, und der
Schlag der sinkenden Preise war um so heftiger, als die Zahlungen fiir die
vorher abgeschlossenen héheren Einfuhren zu leisten waren. Es ist klar,
daB der Riickgang der Kaufkraft in diesen Landern sich auf jhre Einfubr
auswirken und ihren Bedarf an ausléndischen Industrieerzeugnissen verringern
muf3,

2, PREISBEWEGUNGEN.

Die bedeutendsten Anderungen, die sich in der weltwirtschaftlichen Lage
vollzogen haben, sind die Bewegungen der Rohstoffpreise — die starke Auf-
wartshewegung im Herbst 1936 und im ersten Vierteljahr 1937, der Umschwung
im zweiten Vierteljahr, die verhdltnismaBige Stetigkeit im dritten und der
abermalige Riickgang im vierten Vierteljahr, der sich bis in das neus Jahr
hinein fortgesetzt hat.

" Die Ursachen der Preissteigerung im Herbst 1936 und in den ersten
Monaten des Jahres 1937 waren fteils technischer, teils psychologischer Art.
Die wirtschaftliche Erholung, die nach den langen Jahren des Niederganges
iberall eintrat und die sich in den friheren Goldblocklandern nach den
Abwertungen im September 1936 besonders stark bemerkbar machte, fiihrte
zu einer gesteigerten Nachfrage nach Rohstoften aller Art; gleichzeitig lielen
mehrere aufeinanderfolgende schlechte Ernten die angesammelten Nahrungs-
mittelvorrdte zusammenschrumpfen. Das Schaubild auf Seite 8 zelgt den
starken Riickgang der sichtbaren Rohstoffvorrate von ihrem Hochststand im
Jahre 1932 auf einen Stand, der so niedrig ist wie vor der Krise.

Der Winter 1936-37 brachte nahezu (berall eine Steigerung der Aus-
gaben fir Riistungszwecke, die sich auf dem Markt fir Metalle und mehrere
andere Stapelwaren auswirken mufite. Angesichts der dadurch entstandenen
Lage hatten die Kiaufer einige Schwierigkeiten hinsichilich plnktlicher Liefe-
rungen, und es wurden Besorgnisse wegen einer mdglichen spéteren Vor-
ratsverknappung laut. Um sich zu sichern, gaben viele Industrie- und Handels-
firmen groBe Auftrage fir spétere Lieferung, und es setzte eine gewisse
Warenspekulation ein. Dle Preise schnellten empor; Anfang 1937 waren die
amerikanischen und englischen MeBziffern der Rohstoffpreise auf 30 v. H. {ber
den Stand in der ersten Hilfte 1936 gestiegen. '

In amtlichen und anderen Kreisen herrschite groBe Besorgnis iiber dieses
rasche Sieigen der Preise, nicht nur wegen der sich daraus ergebenden
Erhdhung der Ristungskosten, sondern auch wegen der ungesunden Verhéht-
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nisse, die durch eine Steigerung der Preise auf sine solche Héhe geschaffen
wurden, die aller Wahrscheinlichkeit nach nicht dauernd wiirde aufrecht-
erhalten werden kdnnen, Anfang April 1937 (berstiegen die Prelse vieler
Rohstoffe 1lhre Herstellungskosten bei weitem. Im allgemeinen gelten die
Gummierzeuger bei einem Preis von 9d als zufriedengestellt; im April 1937
stieg der Preis auf 13d. Bei Zinn wird gewdhnlich ein Preis von 200 Pfund
fiir die Tonne als angemessen angesehen; im Frithjahr 1937 ging aber der
Preis auf Ober 300 Pfund, Es wird angenommen, dai man in Rhodesia, wo die
Erzeugungsbedingungen fiir Kupfer am glnstigsten sind, bei einem Preis von
30 bis 35 Pfund fiur die Tonne Kupfer einen Gewinn erzielen kann, der
Marktpreis stieg aber auf 80 Pfund. Verglichen mit 9 Cents Vorschul auf
ain Pfund Baumwolle, der in den Vereinigten Staaten gewidhrt wurde, er-
reichte der Marktpreis im Marz 1937 15 Cents. Diese Beispicle lieflen sich
beliebig vermehren. Um in dieser Lage eine gewisse Anderung herbeizufiihren,
machten in verschiedenen LaAndern die Regierungen ihren Einflu§ geltend.
in den Vereinigten Staaten liefl Prdsident Roosevelt die Wamung ergehen,
dall die Preise zu hoch seien; und die am Ende des Vorjahres gefafiten
Entschlitsse zur Verringerung der UberschuBireserven der Mitgliedsbanken
Ubten erwartungsgemaB allméhlich einen gewissen hemmenden Einflul auf
die Kreditpolitik dieser Banken aus. In einigen anderen Landern wurden die
Banken dahingehend beeinfluBt, die fiir die Finanzierung der Warenlagerhaltung
gewdhrten Kredite zu begrenzen. Gleichzeitig steigerte sich die Unruhe des
Marktes durch die ,,Goldangst', da befiirchtet wurde, dal eine Herabsetzung
des Goldwertes des Dollars und vielleicht noch anderer Wahrungen eine defla-
torische Wirkung auf die Warenpreise im allgemeinen haben kbénnte. Zudem
begann sich die Erkenntnis durchzusetzen, dal dle Gewinnung vieler Erzeug-
nisse, nach denen die Nachfrage am starksten war, unerwartet schnell stieg
und daB man keine Furcht vor einer Knappheit zu haben brauchte.

Die rasche Steigerung in der Reohstoffgewlnnung war eine der bemerkens-
wertesten Erfahrungen des Jahres, denn sie hat gezeigt, wie groB die Mdglich-
keiten einer Erzeugungsausweitung bei einer groBen Reihe von Waren sind.
Die gréBeren Angebote an Nahrungsmitteln und landwirtschaftlichen Rohstoffen
waren allerdings in erster Linie das Ergebnis glinstiger Ernten, Die Baumwoll-
ernte des Jahres 1937 in den Verelnigten Staaten war die gréBte, die je zu
verzeichnen war; sie wird auf 19 Millionen Ballen aus einer Flache von
34 Millionen Acre geschatzt; im vorhergehenden Spitzenjahr 1926 wurden
18 Millionen Ballen aus einer Flache von 45 Millionen Acre geerntet, Noch
bezeichnender in diesem Zusammenhang ist die Tatsache, daB sich bei den
Waren, die internationaler Aufsicht unterliegen, eing Ausdehnung der Erzeugung
als moglich erwies, sobald die vereinbarten Mengenanteile erhdht worden
waren. Fir Gummi wurden die Ausfuhrquoten von 60 v. H, zu Anfang des
Jahres 1936 auf 90 v. H. in der zweiten Hélfte des Jahres 1937 erhdht und
fiir Zinn von 85 v. H. zu Beginn des Jahres 1936 auf 110 v. H. ab April 1937,
Der GroBteil der Weltkupfererzeugung auBlerhalb der Versinigten Staaten wird
beaufsichtigt, und man lieB die Erzeugung ebenfalls steigen. Die folgende Auf-
stellung zeigt die Zunahme der Erzeugung im Jahre 1937 gegeniiber dem
vorhergehenden Jahr,
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Welterzeugung von Rohstofien. Das groBBere Ange-
bot aus der gestiegenen
Jahr Zinn Kupfar Blel Zink Gummi ErZQUQUngbeeinﬂuBtedie
in 1000 Tonnen Maérkte namentlich im
zweiten Halbjahr 1937.

1529 192 1.9156 1.725 1.450 868

1932 p 36 1.162 778 709 E‘:ie “dann eins.etzende
1936 179 1684 | 14690 | 1.473 862 ricklaufige Preisbewe-
19371 199 214 1.642 1.620 1.140 gung wiirde dadurch ver-

starkt, daB die Fabriken
Baum-{wolle (Weizen| Tee Zucker nach ihren rll.es.igen"Eim

Jahr wolle? 3} 4 kéufen im Frihjahr iber-
in Mitlionen tbs, | Millionen | Millionen | 1000 | m#Bige Vorrdte ange-
hauft hatten, wahrend

eine weitere wichtige Er-

1929 12700 | 3015 | 3566 | 968 | 27.340
1982 11400 | 3.857 | 3812 | 93 | 24.130 )
1936 15000 | 3.713 | 3.491 g4 | osg70 | Scheinung auftrat — der
19379 | 18500 | 3880 | 3751 | es0 | 3p.060 | ernstlicheGeschattsrick-

gang, der in den Verei-
1y Yorlduflge Zahlen. ) Jahe ab 1, August. % Jahr bis 30. Juni. : .
4 Gesamtsumma fiir Erntejahre, die zu verschiedenen Zoiten enden. nlgten Staaten einsetzte.

Die sichtbaren Rohstoff-
vorrdte begannen zu steigen, und es wurden Schritte unternommen, um die Er-
zeugung durch eine Herabsetzung der Ausfuhr- und Erzeugungsquoten internatio-
nal beaufsichtigter Waren zu drosseln. So wurden Herabsetzungen der Ausfuhr-
quoten fir Gummi im Dezember 1937 und erneut im Januar 1938 angezeigt und
von April 1938 ab auf 60 v. H, festgesetzt; die Quoten fiir Zinn wurden voem
1.Januar 1938 ab auf 70 v. H. herabgesetzt, Leider sind wenig Zahlen {ber den Um-
fang der Fabrikwarenlager (d. h. der nicht sichtbaren Vorrate) verfiigbar, wahr-
scheinlich schwanken aber diese Vorrate betrichtlich, und zwar mehr bei den
Rohstoffen als bei den Nahrungsmitteln. Nach einer von der Cleveland Trust
Company in den Vereinigten Staaten angesteliten Erhebung waren die Rohstoff-

GroBhandelspreise (1929 =100).
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lager von 51 groBen Industriegesellschaften Ende September 1937 um etwa
50 v. H, groBer als in dem entsprechenden Zeitpunkt 1929. Fiir das letzte
Vierteljahr 1937 liegen keine Zahlen vor; es soll aber ein gewisser Rickgang
eingetreten sein. '

Die Preisbewegungen anderer Waren als Rohstoffe waren in der Regel
weniger stark. Deshalb weisen auch solche allgemeinen MeBziffern der GrofB-
handelspreise, die Notierungen vieler Halbfabrikate und Fertigwaren enthalten, nur
geringe Verdnderungen auf, wenn man von einigen Landern absieht, in denen
aus inneren- Griinden besondere Bewegungen zu verzeichnen sind.

. In nur wenigen Lén-

MeBziffern der GroBhandelspreise. dern waren die GroB-

| 1936 | 1937 | ver- 1938 handelspreise Ende 1937
1929 =100 dnderung . .

Dez, | Dez, | jnv.H. | dan. | Febr. | Marz niedriger als am Ende des
panzig. . . .. .| 107 { 102 | — 49 | 101 - . \{orlahres' E?aB die riick-
Versinigte Staaten | 88 | 88 | — 3,1 85 [ 84 | 84 laufige Preisbewegung,
Osterrelch . . . . | 86 85 | — 07 26 as 85 ie 1937 ei ;
Tschechoslowakei B1 B0 | — 05 80 80 80 die 7 einsetzte, ihren
Deutschland . . . | 77| 1| + 08| 77| 7] 17 Ausgang von den Ver-
Polen . .. ... 59 G0 + 20 60 80 . ing -
Schwaiz . . . . . 78 78 + 2,6 78 77 77 elnlgten Staa_:ten 98
Pelgien . ....] 75 7| + 32 78 77 76 nommen hat, |aBt sich
Ungarn . .. .. 76 7O 4+ 33 78 7T 76 der : n
Kanada . . ... o3 | o7 | + 37| e8| 87| . aus der Entwicklung der
Estland . .. .. 91 86 | + &3 87 87 . besonders gut vergleich-
Al_banian PR 63 &7 + B4 66 . . baren MeBziffern der
Niederlande . . . 7 ™™l + 65 75 74 73 N .
GroBbeltanolen, . | 83 | 84 [ + 67 | 24 | 93 [ o Preise in den Vereinigten
Finnland, . . , , a7 104 + T4 ! toa | 103 . aaten u in E
Schweden . . , . 90 o7 +. 7,9 96 a6 94 St *I'Id . nglalnd
Dénemark . . . .| 103 | 111 | + 81 | 110 | 108 | 107 ersehen.* Wahrend sich
Grischenland. . . | 117 126 + 81 126 126 . die a”gememen Preishe-
Ruménien , . . . 73 79 + 84 . . . R )
Portugal , . ., .| 94 | 103 | + ¢8 . . . wegungen in den beiden
Bulgarien . . . . 51 68 + 10,5 63 60 . andern i ie i
Lettland . . . . . | 87 96 | + 1086 96 95 . L ,.we s‘i in der
Jugoslawien . . . T 79 1 + 121 80 79 78 Gesamtziffer fir alle
Japan . .. ...| S8 | 110 ]| +122 | 112 | 13 . Waren zum Ausdruck
Norwegen . . . . 94 107 + 13,5 106 108 104 . .
Frankreich . . . .} 83 | 101 | + 21,5 | 101 | 101 | 101 kommen, bis zum April
Italien . . . . . . 83 101 + 22,0 100 o8 a8 1037 genau nacheinander

richteten, trat der Preis-
sturz bei den amerikanischen Preisen frither sin als bei den englischen, und Ende

1937 lagen die amerikanischen Preise gut 10 v. H. unter diesen. Der Unter-
schied ist eigentlich bei jeder Warengruppe festzustellen, besonders kraB ist
er bei Kohle, Eisen und Stahl sowie bei den Nahrungsmitteln. Der Kohlen-
preis stieg in beiden Lindern bis zum Jahresende, aber in -GroBbritannien
mehr als in den Vereinigten Staaten, und wahrend die amerikanischen
Stahl- und Eisenpreise von April 1937 bis Jahresende verhiltnismaBig stetig

geblieben waren, stiegen in derselben Zeit die englischen Preise um mehr
als 8 v. H.

Die starken Schwankungen der amerikanischen MeBziffer fir Nahrungs-
mittel und Tabak, die im Gegensatz stehen zu dem gleichmiBigen Ansteigen

* MeBziffer des englischen und des amerikanischen Handelsamtes, die Fortsetzung seiner
von Sir A.W. Flux zusammengesteliten MeBziffer — vgl. die Zahlen und Schaubilder in
der Ausgabe vom Marz 1938 des “'Statistical Summary of the Bank of England™.
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der englischén Preise, -hdngen hauptsachlich mit den amerikanischen Ernte-
verhiltnissen zusammen. Im Jahre 1936 waren die Ernten in den Vereinigten
Staaten sehr schlecht, besonders die Getreideernte; Mais und viele andere
Nahrungsmittel muBten in Mengen eingefiihrt werden, wie es nie zuvor der
Fall war. Aus diesem Grunde konnten die amerikanischen SchutzmafBnahmen
fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse wirksam werden, und die Inlandspreise stiegen
mehr als die Auslandspreise. m folgenden Jahr erreichte die Ernte gut den
Durchschnitt, und ein Teil der Erzeugung wurde wie Ublich ausgefihrt, mit
dem Ergebnis, daB die amerikanischen Preise wieder vielfach abhangig von den
Verhélinissen auf den Ausfuhrméarkien wurden.
: Die im Jahre 1937
eingetretene Steige-
rung der franzési-

GroBhandelspreise in Frankreich (1912 = 100).

b e
R e schen Preise war
RN N /" oo tellweise auf den Riick-
! ‘\‘ \\ I/SB"- ] gang des Franken-
) U Ermemichew A kurses, der die Preise
R aren J,.' ] der eingefilhrten Roh-
e kY N i 1w | stoffe und anderer
L ko N '." B ‘Waren verteuerte, zu-
o — s a,-w:‘“‘t.' S T30 rickzufihren, haupt-
- Einfuhrwaren ] sdchlich jedoch auf
0 o innere Ursachen, wie
- 1 die Erhdhung der Er-
gk g | Zevoungskosten  (Gn-

folge der dauernden
Lohnerhdhungen und
der Einfiihrung der 40-Stunden-Woche) und die Angleichung der Preise fiir
landwirtschaftliche Erzeugnisse nach oben, die selbst bei dem jetzigen Kurs
des franzosischen Franken Uber den Weltmarkipreisen liegen. Seit September
1937 sind die Preise in Frankreich verhéltnisméBig stetig geblieben; die méBige
Frankenentwertung seit dieser Zeit wurde teilweise ausgeglichen durch den
gleichzeitigen Riickgang der Weltmarkipreise filr eingefChrte Rohstoffe. Seit An-
fang 1938 findet sich ein Streben nach einer groBeren Preisbesténdigkeit auch
in anderen Landern trotz -eines weiterdavernden Fallens der Weltmarktpreise
flir einige wichtige Waren, wie Weizen, Gummi und gewisse Nicht-Eisen-Metalle.

Um wenigstens einen ungefdhren Vergleich zwischen den Preisen in den ver-
schiedenen Léndern anzustellen, ist es notwendig, die Mefziffern der einzelnen
Lander auf einer gemsinsamen Goldgrundlage neu zu berechnen, wile dies in der
Obersicht auf der folgenden Seite geschehen ist, bei der ein Vorkriegsjahr
als Ausgangsjahr gengmmen wird, Wenn die Lage in den Vereinigten Staaten
und England alsausschlaggebend fiir den Stand der Weltmarkipreise in Gold
angenommen wird, so ergibt sich, daB die Preise noch immer 20-30 v. H.
unter dem Vorkriegsstande liegen., Soweit die frither bei Preishewegungen
gemachten Erfahrungen noch Giiltigkeit haben, besteht im Hinblick auf die
gesteigerte Goldforderung die Aussicht, daB die langfristige Entwicklung der
Weltmarktpreise nach oben -gshen wird. '
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MeBziffern der GroBhandelspreise in Gold. Die Inlandspreise Japans stie-
gen im Jahre 1937 bedeutend; in
1913 oder 1914 — 100 1935 | 1936 | 1037 Gold gerechnet, gehdrten sie aber
Dezember am Jahresende noch immer zu den
. niedrigsten in der Welt; die Yen-
yoanigte Stastan - | %8 | 71 | %3 | abwertung um 72 v.H. hatt sich
Frankrelch . . . . . . . 70 | 74 | es*| noch nicht voll auf das innere Preis-
Niederlande . . . ... 78 74 78 geflige ausgewirkt. Auch in Frank-
ﬁc::wﬁiz -------- ;’? ;? ;g reich hat die letzte Frankenent-
B . . e e o :
Daeutschland ...... 103 | 105 | 106 wertung die fram:omschen Preifie in
Polen . . . . . .. . s0 | 63 | €5 Gold unter die in den Vereinigten
Schweden . . . . . . . 6 | 70 | 77 Staaten und England sinken lassen.
Belgien ... ... .. 60 | 66 | 68 Dagegen scheinen die italieni-
Tschechoslowakei . . . ( 87 | 75 [ 75 schen Goldpreise infolge der im
L"apa“ """"" 5 [ 8 | 68 Jahre 1937 eingetretenen Steigerung
*Marz 1938 = 59. auf den Stand der englischen Preise

gebracht worden zu sein.

Die GroBhandelspreise in Deutschland sind in Gold noch immer be-
trachilich héher als die entsprechenden Preise in anderen Landern, wenn auch der
Unterschied in den letzten beiden Jahren etwas geringer geworden ist infolge der
Preiserthéhung im Ausland, besonders innerhalb des Sterlingblocks. Der Reichs-
kommissar fir die Preisbildung hat wiederho!t ausdriicklich betont, daB die deutschen
Prelse viele Jahre hindurch viel hdher waren als die der anderen wichtigen Handels-
linder der Welt und dall dieser Unterschied Deutschlands Wettbewerb auf den
Weltmérkten erheblich geschwécht hat. Gleichzeitig hat er darauf hingewiesen, daB
es eine der dringendsten Aufgaben wire, zu versuchen, das in dieser Hinsicht
bestehende MiBverhiltnis zwischen Deutschiand und den wichtigsten Lindern zu
beseitigen. Der Reichshankprasident hat in seiner Rede auf der Jahresversamm-
lung der Reichsbank am 11, Mérz 1938 ebenfails groflen Nachdruck auf den
Grundsatz fester Preise und Léhne als notwendige Voraussetzung fiir den Erfolg
der in den lefzten Jahren in Deufschland ergriffenen finanziellen MaBnahmen
gelegt; er hat sich auch mit der Frage eines angemessenen Wechselkurses im
Verhéltnis 2u den wichtigsten Wiahrungen der Welt beschaftigt und erklart, daB
diese Frage einstweilen durch den in der Devisenbewirtschaftung gegebenen
Schutz der deutschen Wahrung gegen &uBere Einfliisse geldst worden sei.

Wie aus der vorstehenden Ubersicht hervorgeht, ist die Spanne zwischen
den Goldpreisen in den einzelnen Wahrungen in den beiden Jahren von Ende
1935 bis Ende 1937 etwas enger geworden. Dies ist ein Bewsis fiir die
Riickkehr zu einem besseren internationalen Wéahrungsgleichgewicht, denn selbst
wenn keine aflgemeinglitigen Schilisse aus der Berechnung ,,wirtschaftlicher
Paritaten'' auf der Grundlage der GroBhandelspreise gezogen werden kdnnen
und wenn sich die Bedingungen im Vergleich zu den Ausgangsjahren oft
wesentlich geandert haben, so bleibt doch die Tatsache bestehen, daB sich
bei einem zu groBen MiBverhdltnis normale Wahrungsbeziehungen nicht
aufrechterhalten lassen. Die erste Voraussetzung fir das gesunde Arbeiten
jedes internationalen Wahrungssystems ist der Grundsatz, dal es keine ernst-
liche Uber- oder Unterbewertung elinzelner Wahrungen geben sollte.
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3. AUSSENHANDEL.

Wiahrend des Jahres 1937 trat eine bedeutende Besserung im Welt-
handel ein; der Warenverkehr stieg mengenméBig gegeniiber 1936 um 1315 v. H.
und erreichte den Stand des letzten Spitzenjahres 1929,

Industrielle Weltproduktion und Welthandel.
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Da die englischen Grohandelspreise 1937 noch etwa 5 bis 10 v. H, niedriger
als im Jahre 1929 waren, kann geschlossen werden, daB der Wert des Welt-
handels in Pfund Sterling ungefihr 10 v. H. unter dem Wert von 1928 lag.

Gegen Ende des Jahres ging der Handel etwas zuriick; der Rickgang
hielt sich aber in méaBigen Grenzen, wie unter anderm aus der recht guten
Beschiftigung der Schiffahrt hervorgeht. Anfang 1938 lagen die Frachtsdtze
nach der MeRziffer des Londoner , Economist’ etwa 30 v. H. unter dem
hohen Stand, den sie im September 1937 erreicht hatten, waren aber immer

noch leicht iiber dem Durchschnitt des Jahres 1929,
Zum ersten Male

MeBziffer der Frachisitze seit dem Konjunkturum-
(nach dem ,Economist”, 1898 1913 = 100), schwung im Jahre 1932
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N Y iy | Stufen der Wirtschafts-
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mg\., A 1, | den allermeisten Léan-
ok Y\ / dern der Geschiftsauf-
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Staatliche Ausgaben fiir
offentliche Arbeiten, Forderung der heimischen Industrie durch starkere Schutz-
maBnahmen oder eine Politkk des billigen Geldes ohne Auslandsanleihen
waren MaBnahmen, die dazu beitrugen, der Wirtschaftstitigkeit im Innern
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einen besonderen Auftrieb zu geben; aber manche dieser Mafinahmen standen
elner Gesundung des AuBenhandels geradezu im Wege.

" Einfuhrbeschrankungen, zu denen auch die Devisenbewirtschaftung ge-
. rechnet werden mull, erh&hten noch die Schwierigkeiten, und es wurden Uber-
- trieben schwarzseherische Ansichten dber die sinkende Bedeutung des Welt-
_ handels fiir dle Zukunft geaulBert. Die eingetretene Wiederbelebung ist insofern um
 so bemerkenswerter, als sie zeigt, daB mit dem wirtschaftlichen Aufschwung auch
eine erhéhte Nachfrage nach auslédndischen Waren einsetzt. In fast allen amt-
lichen Erkidrungen wird denn auch trotz der vielfach in der Welt erstrebien
gréBeren Selbstversorgung mit Nachdruck auf die Notwendigkeit der Aufrecht-
erhaltung einer hohen AuBenhandelsziffer hingewiesen.

Ein gewisser Abbau der Handelsschranken ist durch die Beseitigung der
Kontingente und anderer Einfuhrbeschrankungen erreicht worden; die Fort-
schritte auf diesem Gebiet waren aber nicht sehr eindrucksvoll. Einen gréfieren
Abbau der Handelsschranken brachten die Handelsverirdge, die die ameri-
kanische Regierung mit siebzehn anderen Regiorungen abgeschlossen hat;
Verhandlungen mit vier weiteren Landern, darunter Grofibritannien und Kanada,
sind zur Zeit erfolgversprechend im Gange. Andere fiir den Handel ginstige
Einflisse waren die Aufrechterhaltung eines besseren Wéhrungsgleichgewichts
(dle ihrerseits infolge des gestiegenen Handelsumfangs erleichtert wurde), die
schrittweise Angleichung der Devisenkurse an die in den einzelnen Landern
geltenden Kosten und Preise, die reichliche Golderzeugung, in gewissem Malle
auch die bedeutenden Ristungsausgaben und nicht zum wenigsten der ver-
mehrte Verbrauch der verschiedensten Waren in Lindern mit steigender Lebens-
haltung.

Einige beachtenswerte Anderungen haben sich in der Zusammensetzung
des Welthandels ergeben, Wahrend in den ersten Jahren der wirtschaftlichen
Erholung der Rohstofihandel die gréBere Zunahme aufzuweisen hatte, nahmen
an dem Aufschwung des Handels im Jahre 1937 Fertigwaren und Rohstoffe
in gleichem MaBe feil. Dies war zum Teil auf die Gesundung der Verhiltnisse
in den Rohstofflindern zuriickzufithren, die in der Lage waren, Ferfigwaren in
gréBerer Menge einzufithren, zum Teil auf die vermehrten Kéufe fiir Rilstungs-
zwecke (dies gilt namentlich fiir Stahlerzeugnisse), zum Teil aber auch auf
dag héhere Einkommen gréBerer Bevilkerungsschichten in vielen Industrie-
lindern, das zu einem stirkeren Bedarf an Waren fiihrte, der nicht ohne
weiteres nur aus inlandischen Quellen befriedigt werden konnte. Unter den
Fertigwaren wiesen jedoch die Kapitalgiiter eine stirkere Zunahme auf als
die Verbrauchsgiiter, Die Reichs-Kredit-Gesellschaft, Berlin, weist in ihrem
Bericht Ober die wirtschaftliche Lage Deutschlands an der Jahreswende 1937-38
nach, daBl die deutsche Ausfuhr von Erzeugungsgiitern (einschliefilich des
Maschinenbaus) in den ersten elf Monaten 1937 gegenidber dem gleichen Zeit-
abschnitt des Jahres 1936 dem Werte nach um 26 v. H. gestiegen ist,
wahrend sich die Ausfuhr ausgesprochener Verbrauchsgiter (Webwaren, ein-
zelne chemische Erzeugnisse usw.) nur um 14 v. H. erhiht hat. Die gleiche
Entwicklung findet sich in anderen Landern. Es ist eine natiirliche Erscheinung
des Wirtschaftsaufstiegs, dall dle Nachfrage nach Kapitalgittern am raschesten
steigt; unter den jetzigen Verhéltnissen machen sich aber einige besondere
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Einflisse in der gleichen Richtung geltend. Erstens hat der stérkere Bedarf
an Erzeugnissen fir Ristungszwecke vielfach zum erhdhten Ankauf von
Maschinen, Werkzeugen usw, im Auslande gefihrt. Zweitens sehen die in
vielen Landern gegenwértig angewandten SchutzmaBnabhmen eine unterschied-
liche Behandlung des Handels mit Verbrauchsgltern vor: der gewdhrte Schutz -
soll hauptsidchlich die Inlandsherstellung allgemeiner Verbrauchsgiiter (Web-
waren usw.) férdern und berithrt weit weniger die Einfuhr von Rohstoffen (die
bis zu einem gewissen Grade vom Ausland bezogen werden missen) und
von Sondererzeugnissen, wie Maschinen, mechanische Werkzeuge, Farben und

Veranderungen im AuBenhandel verschiedener Lander von 1936 bis 1937.*

Einfuhr ] Ausfuhr
in Mlitionen der Landeswdhrung

Verande- Veriande.

Land 1936 1937 | rungen Land 1436 1937 fungen

In v. H. in v. H.

Italien. ., . ... .| 6039 | 13.837 +129,1 Lettland . . . . . . 138 261 + 89,1
Lettland . . . . . . 122 231 + 89,3 Italiem . . ., . . - 5.547 | 10.429 + 88,0
Misdarl.-indien. . . 287 + 70,7 Hiadarl.-1ndien, . 539 938 | + 74,0
Frankreich. . . . . |26414 | 42316 + 66,5 Chile . . . ... .. 549 o933 + 69,9
Indochina . . . . . 975 1.579 + 61,9 Schwelz . . . . . . 441 683 + 54,9
Syrien. . . . . .. 2,883 4.600 + 59,6 Frankreich , . . . . | 15492 |23.935 + 54,5
Bulgarien . . ., .| 3.181 4,926 + 54,9 Niederlande . . . . 746 1.148 + 53,9
Marokke . . . . . .| 1.151 1.766 + 53,4 indochina , . . . . 1.708 2,580 + 516
Danzig . . . . . . 93 142 | 4 52,7 Palistina . . . . . 4 6 | + 50,0
Niederlande , ., . .| 1.017 1.551 + 52,5 Tschachoslowakei . 7.907 |11.953 + 48,5
Fionland. . . . . . 203 9,123 + 47,1 Marokko . . . . . . 782 1144 + 46,3
P e e ‘. 878 1.259 + 43,4 Jugoslawien . . . . 4.376 6.272 + 43,3
Schweiz . . . . . .| 1263 1,797 + 42,3 Britisch-Malaya . . G259 B899 + 42,9
Ruménien . . . . . 12,638 | 17.897 + 41,6 Ruménien . . . . . 21.703 | 30.965 + 42,7
Argentinien . ., . .| 1117 1.568 + 38,5 Argentinien . . . . 1.656 2.308 + 39,4
Norwegen . . . . . ol6 1.273 + 39,0 Syrien ., . . ..y . 1.650 2.300 + 39,4
Tschechoslowakei .| 7.824 | 10.965 + 38,9 Ver. Staat.v. Amerika | 2.419 3.205 + 36,2
Litauen . . . . . . 154 212 + 37,7 lran . . . . ..« | 1960 25682 | + 31,7
Kolumblen . . . . . 120 164 + 36,7 Schweden . . . . . 1.514 1994 | + 91,7
Japan , . . . .. .| 2.828 3.955 + 35,1 Belgien-Luxemburg | 19.526 |25,394 + 30,1
Britisch-Malaya . . + 35,0 Finnland, . . . . .| 7.222 | 9368 | + 29,7
Indien, . , ... .| 1.223 1.593 -+ 30,3 Griechanland . . . 7.379 9.555 + 28,5
Deutschland . . . .| 4218 5.468 + 29,6 Bulgarien . . . . . 2.910 5019 + 28,4
Mexlko . . . ... 454 600 + 29,3 Osterreich . . . . . a52 1.217 4 27.8
Schweden , . ., .| 1.633 2111 + 29,3 Estland . . . . . . 83 106 + 20,7
Tunis . . .. ...| 1014 1.310 + 28,2 UdSSHR ., ... . 1.359 1.729 + 27,2
Jugostawien . . . .| 3.984 5.148 + 29,2 Coylon, . . .. .. 244 210 | + 270
Belgien-Luxemburg | 21.299 | 27.257 + 28,0 Doutschland . . . . 4.768 5911 + 24,0
and . .. ... a7 111 + 7,6 Phillppinen . . . . 273, 33 4 21,2
Kanada , ., . . .. 635 809 + 27,4 Norwegen . . . . . 874 B8i1 + 20,3
Neuseeland . . . . 44 56 + 27,3 Australien , , , . . 124 148 | + 194
Griechenland . . . |11.983 | 15.204 + 27,1 China . . .. ... 707 B3g | + 18,7
Polen . . ., ... .| 1.003 1.254 + 25,0 Japab . . . . . 4 2.798 3.319 + 18,6
Ver, Staat. v. Amerika | 2.424 3012 + 24,3 Portugal . . . . .. 1.026 1.216 + 18,5
Torkel . . . . . .. 92 114 + 239 GroBbritannien. . . 441 522 + 184
Chile . . .. .. ' 347 429 + 23,6 MNeuseeland , , . . 55 65 + 18,2
Raypten . . .« . . . 30 37 + 23,3 Upgam . .. ... 504 589 + 16,9
Brasilian, . . . , .| 4.268 5.186 + 21,5 Torkei . . . . .+ . 113 138 + 16,9
GroBbritannien, . . 787 954 + 21,2 Pyglen ., . . .. .. 1.026 1.196 + 16,8
Uruguay . , . . . .| a0 + 21,2 Dinemark . . . . . 1.327 1.541 + 16,1
© Sldafrikan. Union . 84 101 + 20,2 Raypten . . . . + . 33 38 + 15,2
Mandschukuo . . . 644 770 + 19,6 Mexiko . . ... . 775 891 + 150
Dénemark . . . . .| 1.442 1.697 + 14,7 Kolumbien. . , . . 158 181 + 14,6
Haiti. . . .+ .. A0 47 4+ 17,5 Tunis . . . . .+« a41 950 + 13,0
Peru. . . ... .. 200 235 + 17,6 Indien., . . .. « . 1.806 2.024 + 12,1
Portugal, . . ., . .| 1.994 2.339 4+ 17,3 Peru, . . . « « « » 332 366 + 10,2
Osterreich . . . . .| 1.249 1.454 + 164 | Kanada . . ... . 1.021 1.124 + 10,1
Ceylon. . . . ... 190 221 + 16,3 Uruguay . . . . « 90 o9 + 10,0
Australien . . . . . 87 100 + 14,9 Danzig « . . .+ 325 as57 + 98
Paldstina . . . .. 14 16 + 14,3 Siidafrikan. Union . 112 123 + 98
Irland . , . . . .. 39 44 + 12,8 Mandschukue , . . 474 520 + 97
Unﬁam [ 437 475 + B.? Litaven . . . . . . 190 + 95
Philipplnen . . . . 202 216 + 69 Siam .., .. .. 165 176 + 6,7
Siam ... .... 105 110 + 4,8 Brasilien, . . . . . 4.800 + 40

China . . . . ... 942 953 + 1,2 Ifland . , . . . .. 22 22 0
UdssSH ....,.] 1353 1.341 — 0,9 Haiti. . . . . . . 49 42 — 14,3
Algerion . . . . . .| 3.234 544 — 21,3 Algerien . . . . . .| 3.469 2230 | - 357

* Tellweise vorliwfige Zahlen.



Farbstoffe usw. Letztere gehdren zum groBen Teil zur Gruppe der Erzeugungs-
giiter. Es ist bezeichnend, dafl in zwei Léndern, Finnland und Schweden, in
denen der Ausfuhrhande!l schon In den Jahren 1933-36 eine bedeutende
Ausdehnung erfahren hat, die Ausfuhr kaum aus gewdhnlichen Verbrauchs-
glitern besteht, sondern vor allem aus Rohstoffen, bei Schweden auch aus
einigen hochspezialislerten Erzeugnissen (hochwertiger Stahl, Kugellager, Fern-
sprechgerate, Milchentrahmer usw.).

Eine wesentliche Erscheinung der Entwicklung des Handels in den letzten
Jahren war die Steigerung des Gesamteinfuhriiberschusses der acht Glaubiger-
lander der Welt, namlich Belgien, England, Frankreich, Holland, Irland,
Schweden, Schwelz und Vereinigte Staaten.

Warenhandel* 1934 1835 1936 1937
{in Millionen Dollar)
Acht Glaublgerlander:
Einfuhr . . . ... ...... 8.990 9,109 10.226 12.373
Ausfubr . . . ..., ... L. 7.130 7.001 7.443 9.236
OberschuB . . . . . . ..... - 1.860 — 2018 -~ 2.793 - 3.137
Alle ibrigen Lander: :
Binfuhr . . .0 v iy 11.293 11.503 12030 |  15.023
Ausfuhf o . v v oy va .. 12.008 12,472 13.851 16,608
DberschuB . . . . , . . e + 715 + 879 + t1.821 - 1.678
Gegamtelnfuhr der Welt . . . . . . 20,283 20,702 22.256 27.396
Gesamtausfuhr der Welt . . . . ., . 19.138 19,563 21.294 25,934

* Quelle : Vilkerband.

Es ist oft gesagt worden, daB die reicheren Linder den AnstoB fir die
Belebung des Welthandels geben missen, um es den Schuldnerlandern zu
erméglichen, die fir die Erfillung ihres laufenden Schuldendienstes erfor-
derlichen Mittel zu erhalten, ihre Auslandsverbindlichkeiten zu vermindern und
ihre Kaufe im Ausland nach und nach zu vermehren. Der Gesamteinfuhr-
UberschuB der Gliubigerlander nahm von 1934 bis 1937 jedes Jahr zu, und
wenn diese Zunahme auch teilweise durch hdhere Einmahmen aus Schiffahrt
und Auslandsanlagen ausgeglichen wurde, so kann doch kein Zweifel dariber
bestehen, daB Im ganzen genommen den Schuldnerlandern ein gréBerer Uber-
schuB zur Verfiigung stand. Aus der obigen Aufstellung ist aber zu. ersehen,
dal der AusfuhriiberschuB der ,,lbrigen Lander” von 1936 bhis 1937 leicht
zuriickgegangen ist; dieser Rickgang ist einerseits auf das Fallen der Roh-
stoffpreise im Herbst 1937 und andererseits auf die steigende Einfuhr dieser
Lander zuriickzufilhren, die das Ergebnis der Auftrage sind, die in dem giin-
stigen ersten Halbjahr 1937 vergeben wurden. '

Nur eines der acht Glaubigerlander, die Vereinigten Staaten, hatte in
alien vier Berichtsjahren einen Ausfuhritberschul. Es wird aber angehommen,
daB 1936 (zum ersten Male seit dem Weltkriege) bei den laufenden Posten der
amerikanischen Zahlungsbilanz' ein Fehlbetrag vorhanden war, der sich auf
153 Millionen Dollar belief. Es ist aufschluBreich, die Entwicklung der ameri-
kanischen Handelshilanz in den beiden letzten Jahren zu verfolgen:



- Von Dezember 1936 bis April
A ooy otaaten 1937, d.h. wahrend der kurzen

350 : 350 Zeit der ausgesprochenen Hoch-
konjunktur, lberstieg die Elnfuhr
die Ausfuhr. Ein Einfuhrriickgang
setzte jedoch schon Iim zweiten
Vierteljahr 1937 ein und sieigerte
250 sich von Monat zu Monat bis
Ende Dezember 1937. Auf der an-
deren Seite erhdhte sich die Aus-
fuhr bis zum Monat Oktober und
nahm wahrend des Restes des
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a0l — 1100 mehr als die Halfte der vom
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wenn auch fallend, doch noch
(iber den Zahlen des Vorjahres lag
: — eln Anzefchen fir den wirt-
JF'] SRS AVES S A AV I AT AT NIV )Y schaftlichen Riickschlag in den
1938 1937 1938 Vereinigten Staaten, verglichen mit
der dbrigen Welt.

Unter den Ubrigen Glaubigerldndern stieg der Wareneinfuhriiberschufl
Englands von 346 Millionen Pfund im Jahre 1936 auf 432 Millionen Pfund im
Jahre 1937 und erreichte in diesem Jahr seine hichste Ziffer seit 1925. Diese
Steigerung wurde nur teilweise ausgeglichen durch eine Erhdhung der Rein-
einnahmen aus Schiffahrt, Auslandsanlagen und sonstigen unsichtbaren Posten,
mit dem Ergebnis, daB die - laufenden Posten der Zahlungsbilanz einen Fehl-
betrag ven 52 Millienen Pfund aufwiesen, gegeniiber 18 Millionen Pfund im
vorhergehenden Jahr. Wichtig ist, sich vor Augen zu halten, daB die ver-
schiedenartige Entwicklung der Einfuhr- und Ausfuhrpreise die hauptséchliche
Ursache flir die VergréBerung des Einfuhriiberschusses ist. In den heiden
Jahren 1936-37 stiegen die Einfuhrpreise doppelt soviel wie die Awusfuhr-
preise, wobei die Steigerung im Jahre 1937 betrichtlich groBer war als 1936.
Wenn man die Preisdnderungen innerhalb der beiden Jahre unberiicksichtigt
lagt {d. h. wenn man die Ein- und Ausfuhren des Jahres 1937 mit den
Durchschnittspreisen fir gleiche Waren des dJahres 1936 bewertet), so findet
man, daf dle Steigerung von 85,9 Millionen Pfund im Einfuhriiberschu von
1937 sich auf 8,3 Millionen Pfund ermiéBigt. In Frankreich erreichte der
Einfuhrilberschull eine Hdchstziffer; er belief sich 1937 auf 18,4 Milliarden
franzdsische Franken gegentiiber 9,9 Milliarden im Jahre 1936. Die erhdhte
Einfuhr erkldrt sich teilweise aus dem vermehrten Rohstoffbedarf der fran-
zdsischen Industrie und teilweise aus der gréBeren Nahrungsmitteleinfuhr, da
die Ernte unter dem Durchschnitt lag, teilweise aber auch aus der starkeren
Einfuhr gewisser Waren, wie Kohle, deren Inlandserzeugung infolge der
Herabsetzung der Arbeitszeit in den Gruben zuriickgegangen ist. Unglinstige
Ernten waren auch in Halien und Deutschland der Grund fiir eine vermehrte
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Nahrungsmitteleinfuhr. Die deutsche Einfuhr stieg von 4.218 Millionen Reichs-
mark im Jahre 1936 auf 5.468 Millionen im Jahre 1937; dank der gleichzeitigen
Steigerung der Ausfubr, namentlich von Fertigwaren, von 4.768 Millionen
. Reichsmark im Jahre 1936 auf 5.911 Millionen Reichsmark im Jahre 1937,
ging der Ausfubritberschu aber nur leicht von 550 Millionen Reichsmark im
Jahre 1936 auf 443 Millionen im Jahre 1937 zuriick. Der deutsche Ausfuhrhandel
" gtieg in den letzten Jahren ungeféihr in dem gleichen Verhéltnis wie der Welt-
handel. Der Einfuhriiberschul3 [taliens erhdhte sich von 492 Millionen Lire
im Jahre 1936 auf 3.408 Millionen im Jahre 1937. H&here Einnahmen aus dem
Reiseverkehr und aus der Schiflahrt haben die Wirkung dieser Erhéhung des
Einfuhrilberschusses fellweise ausgeglichen, dieser war jedoch so groB, daB
eine immer strengere Einfuhriiberwachung durchgefilhrt werden muBte,

Wichtige Entwicklungen zeigten sich im Handel Japans; der Einfuhr-
(berschu3 stieg auf 636 Millionen Yen, die hochste Ziffer, die je zu ver-
zeichnen gewesen ist (mit Ausnahme des auBergewdhnlichen Jahres 1924),
und Im Herbst wurde im Zusammenhang mit der Auseinandersetzung mit
China die Devisenbewirtschaftung und die Uberwachung des AuBenhandels
eingefiihrt. Eine wichtige Anderung ist in den letzten zehn Jahren in der
Richtung der japanischen Ausfuhr eingetreten; der von den Vereinigten
Staaten aufgenommene Teil der japanischen Ausfuhr fie] von 43 v, H. im
Jahre 1927 auf 20 v. H. im Jahre 1937, wahrend der von Asien aufge-
nommene Tell von 42 v. H, auf 52 v. H. stieg. China war der bedeutendste
Hunde fiir japanische Waren geworden, dann folgte Indien, wahrend die
Vereinigten Staaten nach und nach aus einem Ausfuhr- zu einem Einfuhr-
land fir Japan werden.

Bei den mitteleuropéischen Landern machte sich das auffallende Bestreben
bemerkbar, die Ausfuhr nach L&ndern, mit denen Verrechnungsabkommen
hestehen, zu drosseln und nach freien Miarkten hinzulenken, um einen Uber-
schull an freien Devisen zu hekommen. Im allgemeinen waren die Handels-
bilanzen der Landwirtschaftslander, sowohl in Europa wie auch In anderen Erd-
teflen, und der Golderzeugungsléander auBergewdhnlich glinstig. Das bemerkens-
werteste Beispiel in der zuletzt erwéhnten Gruppe ist die wirtschaftliche Starke
Sidafrikas, das in den letzrten beiden Jahren der bedeutendste Kunde Englands
war; diese Stelle nahm friiher Britisch-Indien und vor dem Weltkriege
Deutschland ein.

Hand in Hand mit der Erholung des Woelthandels ging eine gewisse
Zunahme des Umfangs der internationalen Finanzierung vor sich. Selbst wenn
die Finanzierung unter Verrechnungs- oder Zahlungsabkommen vor sich gehen
muf3, halten es dle Ausfuhrfirmen, namentlich die von Industrieerzeugnissen,
flir notwendig, ihren Kunden Kredite zu gewdhren, um ihren Geschiaftsumfang
zu erhalten. Diese Finanzierung ist jedoch in der Hauptsache verhalinismiBig
kurzfristig und erstreckt sich selten dber einen Zeitraum von mehr als sechs
Monaten oder einem Jahr. Im Jahre 1937 wurden wenig neue Ilangfristige
Kredite gegeben. Lander wie England und Deutschland, deren Ausfuhren
vor dem Kriege und in den zehn Jahren nach dem Kriege weitgehend von
einem regelmaBigen KreditluB von den Hauptgldubigerméirkten nach den finan-
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ziel schwiacheren Landern abhingen, werden natdrlich von dem tatséch-
lichen Aufhéren der langfristigen internationalen Finanzierung am meisten
betroffen. Es ist zwar richtly, daB Unternehmungen, die dblicherweise grofle
Arbeiten fiir Anlagen an liberseeische Lénder liefern, die durch Anleihen finan-
ziert werden, jetzt in der Regel mit Riistungsarbeiten voll beschéftigt sind;
wenn aber die Rilstungen nachlassen, kann die Wiederaufnahme der inter-
nationalen Kredittatigkeit, die der Ausriistung unentwickelter Lander dient,
méglicherweise dazu beitragen, die entstehende Liicke auszufiillen.
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il. VON DER ENTHORTUNG ZUR NEUHORTUNG VON GOLD.

Die Golderzeugung der Welt stieg im Jahre 1937 um § v. H., d. h. etwas
weniger stark als in den vorhergehenden Jahren. Die geringere Steigerung
findet ihre Erklarung fast ausschlielich in dem von 1936 bis 1937 eingetretenen
Riickgang der russischen Erzeugung. Die Verschiffungen aus dem Osten
haben lhre Bedeutung verloren, soweit es sich um enthortetes Gold von China
und indien handelt; die Goldausfuhr aus Japan zur Deckung des Handels-
und sonstigen Bedarts erreichte aber nahezu 250 Millionen Dollar. In den west-
lichen Landern hielt die Enthortungsbewegung, die im letzten Vierteljahr 1936
eingesetzt hatte, wéhrend der ersten Halfte des Jahres 1937 an und errelchte
in neun Monaten einen Betrag von beinahe 1 Milliarde Dollar; die Londoner
Goldhorte wurden um mehr als die Halfte vermindert.

Auf diesem wie auf anderen Gebieten kam der Umschwung in der zweiten
Halfte des Jahres pldtzlich und unerwartet; unter dem EinfluB sinkender
Warenpreise, sines Rickgangs der industriellen Erzeugung, besonders in den
Vereinigten Staaten, und von Geriichien (ber eine weitere Dollarabwertung
wandten sich Angstliche Besitzer von Geld von neuem dem Gold als einer
Sicherheitszuflucht zu. Etwa 150 bis 200 Millionen Dollar Gold wurden wieder
privaten Horten zugefiihrt, wiahrend die Wahrungsbehdrden einer Reihe von
Landern, aus denen im Frithjahr Gold abgeflossen war, groBe Goldkaufe vor-
nahmen. Im November und Dezember 1937 fand eine Goldausfuhr aus den
Veareinigten Staaten statt; und im Herbst stellte der englische Wahrungs-
ausgleichfonds einen Teil des am Markt benétigten Goldes aus seinen eigenen
Bestdnden zur Verflgung. Trotzdem wurden aber die Goldbestande der
Verginigten Staaten und Englands im Laufe des Jahres wesentlich erhéht;
dies gilt auch fir die Niederlande. Die gesamten Golderwerbungen dieser
drei Lénder waren im Jahre 1937 fast doppelt so groB wie die laufende Gold-
erzeugung, die jetzt 1.220 Millionen Dollar im dJahr betragt.

1. DIE GOLDVERSORGUNG.

Im Jahre 1937 nahm die Goldausheute der Welt weiter zu, wie die Aufstellung
auf der folgenden Seite zeigt.

Die im letzten Jahresbericht fiir die russische Goldférderung in den
Jahren 1930 bis 1936 gegebenen Zahlen sind an Hand neuerer Angaben nach-
gepriift und fiir den Zeitabschnitt 1934-36 erheblich herabgesetzt worden. Da
die Sowjetbehdrden keine amtlichen Zahlen iiber die tatséchiiche Golderzeu-
gung verdffentlichen, miissen sich die Schitzungen auf verstreute Angaben
aus verschiedenen Quellen stitzen. In einer russischen Verdffentlichung
»U.8.S.R. in Construction'* sind fiir die Steigerung der Golderzeugung in
den Jahren 1930, 1932, 1934 und 1936 gewisse Hundertsdtze angegeben, es
ist aber keine Ausgangszahl genannt, und es steht auch nicht fest, ob sich
die Steigerungen auf tatsichliche Ergebnisse beziehen oder auf Erwartungen,
die an die aufgestellten Pléne gekniipft werden. In der Regel Ist jede
aus russischen Verdffentlichungen stammende neue Schétzung niedriger
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Golderzeugung.

i Sonstige
Siid- Vereinigte Y
afrika ud {5‘ SR | staaten | Kanada El';zne'-'s- Welterz(‘t;ugung
Jahr ) & ander
in Tausend Unzen fein innfglilliil??a]en
1930 10.716 1.501 2.286 2,102 4.318 20.923 732
1931 10.878 1.656 2.396 2.604 | 4.702 22,326 781
- 1932 11.559 1.938 2.449 3.044 5.264 24.254 - 849
1933 11,014 2.700 2,537 2.949 6.378 25.578 895
1934 10.480 3.858 2,916 28972 1 7070 27.296 855
1935 [ 10774 4.784 3.619 3.285 7.570 30.032 1.051
1936 11336 | 5473 4,296 3.735 8.616 33.156 1.160
_ 1937 11.733 5.000 4.753 4001 | 9.254 34.831 1.219
1"} Berichtigte Zahlen. {8 EinschlieBlich Philippinen.

{*) Dia Betrage sind In Dollar zum gegenwirtigen Wert von 35 Dollar fir eine Unze Feingold anstatt wie in
frilheren Berichten In Schwsizer Goldfranken angegeban. Der Hauptgrund fur dlese Anderung ist der, daf
Zahlen in einer wirklich bestehenden Wihrung leichter verstindlich sind; der Dollar wurda gewahit, weil sein
Wert Im Verhaltnis zum Gold festgelegt ist. Um den ungefihren Schweizer-Goldfranken- bzw. Pfundwert der
Dollarbatrige zu erhalten, gen%gt as im ergten Fall, sie mit drel matzunehmen {genau 3,061) und im zweiten
Fall, solange der Londoner Goldpreis u:gef&hr bel 140 Shilling fiir die Unze steht, sie durch finf zu teilen.

Wilrde die Golderzeugung des Jahres 1930 z, 8. in Dollar von dem damais gelfendsn Feingewicht,
namlich 20,67 Dollar je Unze fein, angegeben werdsn, so wiirde sie sich auf 432 Millionen Dollar belaufen.

als die, an deren Stelle sie tritt, und es ist daher bei der Wirdigung der
verschiedenen Schétzungen Vorsicht geboten. Trotzdem kann nicht, bezweifelt
werden, daB durch
Welt-Golderzeugung. _ Erweiterung der Be-

50— Monatliche Schitzungen In Tausend Unzen fein. w500 triebsanlagen und An-
' lockung von Arbeits-
kréften grofle An-
strengungen gemacht
worden sind, um die
Goldférderung in RuB3-
land zu steigern. Die
letzten zur Verfiigung
stehenden Angaben
lassen einen Riick-
- gang in der Erzeugung
seit 1936 erkennen, da
die Gesamtmenge fir
1937 auf nicht mehr als
fiinf Millionen Unzen
geschatzt wird, die

et
e

von etwa 200 Millionen
i 1930 1931 1932 - 1933 1934 1935 1936 1937 Dollar wahrend des
- S Jahres gegeniiber.
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Die siidafrikanische Gold-
erzeugung ist von 1936 bis 19837
um nahezu 400.000 Unzen ge-
stiegen; zwei Drittel hiervon
stammten aber von einer Gesell-
schaft, die 1937 zum ersten
Male Gold férderte, und aus der
erhohten Ausbeute zweier Ge-
sellschaften, die erst vor kurzem
die Golderzeugung aufgenommen
haben; die alten Gesellschaften
hatten kaum eine Zunahme der
Goldférderung aufzuweisen, son-
dern setzten die seit 1932 betrie-
bene Ausbeutung geringerwer-
tiger Erze fort.

Als das siidafrikanische
Pfund Ende 1932 von der Gold-
withrung abging, erh&hte sich
der Goldpreis in Sidafrika von
85 auf 120 Shilling fiir die Unze,
und die Betriebseinnahmen aus
der Tonne gemahlenen
Erzes in Transvaal gingen fast
im gleichen Verhdltnis in die
Héhe, néamlich von 27% auf 36
Shilling. Da die Erzeugungs-
kosten ziemlich unveréndert un-
gefahr 19 Shilling blieben, stieg
der Betriebsgewinn je Tonne
plotzlich von etwa 8% auf 16Y%
Shilling. Dieser héhere Goldpreis
machte es lohnend, geringer-
wertige Erze zu verarbeiten, was
bedeutete, daB sich, obwohi
mehe Erz gebrochen und mehr
Arbeiter beschaftigt wurden, die
gesamte Goldtérderung der Berg-
werke doch mehr oder weniger
auf der gleichen Hbhe Hhielt,
Diese Politik wurde noch dadurch

begiinstigt, daB sich die Betriebskosten je Tonne gemahlenen Erzes leicht
verringerten, da z. B. durch das Ausnutzen der vollen Mahlfahigkeit der Mihlen

gewisse Ersparnisse erzielt wurden.

Die Kosten je Unze gewonnenen Goldes

stiegen natlirlich in dem MaBe, wie sich die Anzahl der vermahlenen Tonnen erhéhte.
Die Menge gemahlenen Erzes stieg in Transvaal von 35 Millionen Tonnen
im Jahre 1932 auf 51 Millionen Tonnen im dJahre 1937, wihrend der durch-
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Goldbergwerke in Transvaal.

Ausmahlung Finanzielle Ergebnisse
Jahr  |Vermahlene | Gehalt Botriebs- | Betriebs- | oy
| Tonnen | jeTonne (iﬁe:a_:f‘) einnahmen | kosten
(in Millionen)! (in dwts,) j& Tonne gemahlenes Erz

' s d. s. d s. d.
1932 35,2 65,47 0,00990 27 7 19 3 8 4
1933 37,2 5,84 0,00894 35 11 19 & 16 6
1934 40,1 5,15 0,00788 B 3 19 6 15 9
1935 44,6 4,73 0,00724 3 6 8 11 14 7
1936 48,6 4,57 0,00699 32 ¢ 18 10 13 2
1937 51,1 4,48 0,00683 N 4 18 11 12 5

schnittliche Goldgehalt von 6% auf 432 dwts. je Tonne zuriickging (d. h. von
0,00990 auf 0,00683 v.T.); die Menge des gewonnenen Goldes biieb aber
ungefahr gleich. So fiihrte die. weitere ErhBhung des Goldpreises von 120 auf
ungefdhr 140 Shilling fir die Unze nicht zu einer entsprechenden Steigerung
der Betriebseinnahmen und -gewinne je Tonne gemahlenen Erzes,

Die Ausgaben fiir Neuanfagen aus den von den sidafrikanischen Gruben-
gesellschaften erzielten Gewinnen, die in jedem der beiden Jahre 1934 und
1935 ilber 3 Millionen Pfund betragen hatten, fielen im Jahre 1936 unter 2 Mil-
lionen Pfund. Bisher diirfte sich die Erweiterung der Betriebsanlagen im
allgemeinen auf einen Mindestgoldprels von ungefahr 120 Shilling je Unze
gestiitzt haben; eine weitere notwendige VergréBerung der Mahlfahigkeit zur
Ausheutung von noch geringerwertigem Erz wiirde das Vertraven auf die
Beibehattung eines 120 Shilling wesentlich (bersteigenden Goldpreises zur
Voraussetzung haben. Wie das Schaubild zeigt, ist der Riickgang im Gehalt
des gemahlenen Erzes seit 1935 kleiner geworden, ein Beweis, daBl dieser
Politik gewisse Grenzen gezogen sind.

Der Mangel an singeborenen Arbeitern muBl bei der Ausbeutung geringer-
wertiger Erze ebenfalls beriicksichtigt werden. Bei der gegenwirtigen Aus-
mahlung von rund 50 Millionen Tonnen im Jahre sind etwa 310.000 eingeborene
Arbeiter erforderlich; schitzungsweise werden Ende 1938 (wenn neue Bergwerke
dle Erzeugung aufnehmen) {her 350.000 gebraucht. Tatsdchlich ist die Zahl
der beschiftigten Arbeiter von etwa 310.000 Anfang 1937 auf 283.000 am Ende
des Jahres zuriickgegangen, Eine Steigerung der Arbeitskrifte erscheint nur
méglich, wenn dle siidafrikanische Regierung die Einstellung von Eingeborenen
ndrdiich eines bestimmien Breitengrades gestattet, was Tropenarbeit hedeuten
wirde. Wenn die Arbeiterfrage auch nicht unlésbar erscheint, so gibt sie
natirlich zu gewissen Besorgnissen AnlaB.

Obwohl sich die siidafrikanischen Goldbergwerke zum groBen Tell in
ausléndischem Besitz befinden, wie aus der Tatsache hervorgeht, daB schit-
zungsweise 70 v. H. der verteilten Gewinne ihren Weg ins Ausland nehmen,
so hat die gesteigerte Wirtschafistatigkeit naturgem&B groBen Wohlstand ins
Land gebracht, der seinen Niederschlag in erhdhier Bautidtigkeit, namentlich
in Johannesburg, findet.
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" Auf  die vier

Bautéatigkeit in Johannesburg.
Eingereichte Bauplane, monatlich in Tausend siidafr. Pfund Hauptel‘zel-lgl-lngswn'
und bewaglicher Zwblf-Monats-Durchschnitt, der, namlich Siid-

) 100 afrika, RuBland, Ver-
- it ;ﬂ_-:;z: einigte Staaten und

(H - Kanada, entfalien
otwa drei Viertel der
gesamten Golderzeu-
gung der Welt, aber
auch die Ausbeute
der (brigen Lander
ist. nicht zu unter-
schitzen und im
Steigen begriffen. In
einigen dieser LAnder
hat die Erzeugung in
den letzten Jahren
sehr rasche Fort-
schritte gemacht. In West-Australien war die Goldausbeute im Jahre 1937
doppelt so groB wie im Jahre 1929 und U(berstieg zum erstenmal seit 1915
eine Million Unzen; ein weiteres Steigen ist in den néchsten Jahren zu er-
warten, da elnige neue groBe Bergwerke in Betrieb genommen werden. In
einer Reihe von Landern sind den Golderzeugern vom Staat besondere Vergin-
stigungen gewéhrt worden, da das gewonnene Gold dazu beitragt, die Wahrungs-
bestinde zu stirken (wie z.B. in Rumanien und Jugoslawien) oder einen Fehl-
betrag in der Zahlungsbllanz zu decken (wie in Japan und Mandschukuo).
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Da viele Lander ihre Anstrengungen fortsetzen, deufet alles auf eine
weitere Erh8hung der schon jetzt hohen Welt-Golderzeugung in den néchsten
Jahren hin. Die folgende Ubersicht zeigt fir die Hauptlander die Golderzeu-
gung in den Jahren 1936 und 1937 sowie ihre Steigerung in v. H, von einem
Jahr zum anderen.

Die Golderzeugung 1936 1937 Steigerung

in den Hauptldndern i Tausend Unaem jom in v.H.
Sidafrika .. .. ... ... 11.336 11.733 + 3,5
"UdSSR .. ... ... .. 5173 5.000 - 33
Vereinigte Staaten von Amerika®) 4.296 4,753 + 10,6
Kanada . .. ... ..... 3.735 4,001 + 95
Australien . . . . . . .. .. 1,160 1.422 + 22,6
Mexike . ... ....... 754 846 + 12,2
Rhodesla . . .. ... ... 802 809 + 0,9
Japan . . . .. ... .... 678 ) "7 + 58
. Sonstige Linder . . . . . . . 5.222 5.460 + 4.6
' Zusammen |  33.156 34.8M + 5.4

*) EinschlieBtich Philippinen.

(Bsi Verglelchen mit den Ziffern in fritheren Jahresberichten ist die Berichtigung der Schitzung der russischen
Golderzeugung nach unten zu beriicksichtigen),
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Trotz des Steigens der kanadischen Ziffern ist der Anteil des britischen
Reichs an der Welterzeugung bel ungefihr 56 v. H. geblieben,

Die bedeutenden Mengen, die zu der laufenden Goldversorgung wéhrend
einer Relhe von Jahren nach der Pfundabwertung aus der Enthortung in
den &stlichen Léndern (hauptséchlich Indien und China) noch hinzu-
kamen, haben jetzt ihre Bedeutung verloren, wie aus der folgenden Auf-
stellung zu ersehen ist.

Indien *) China Hongkong Zusammen
Gold aus dem Osten
in Mitlionen Dollar (bei 35 Dollar jo Unze tein)

1931 .. ... 208 18 20 246
1932 . . . .. 320 39 19 . 378
1933 . . . . . 202 24 a3 259
1934 ., . . . 220 18 22 260
1835 . . . . . 150 14 11l 175
1936 . . . . . 110 12 10 132
1937 . . . .. 50 17 -1 68

Zusammen 1.260 142 116 1.518

*} Nur Privatbesitz.

Der Betrag von 68 Millionen Dollar (1.914.000 Unzen) fir 1937 macht
etwa die Hilfte von dem im Vorjahr aus den gleichen Quellen stammenden
Gold aus und ungefihr ein Sechstel der im Jahre 1932 verschifften Goldmenge.
Aullerdem haben die Kaufe von Goldmiinzen fiir indische Rechnung am
Londoner Markt wieder eingesetzt, und wenn auch die aus England nach
Indien ausgefihrten Mengen noch immer verhiltnismaBig klein sind, so ist
doch ein Ansteigen erkennbar:

1935 ., . . . . . 21.500 Pfund
16936 . . . . . . 193.369 ,
1937 . . . . .. 472,725

Eine erhdhte Nachfrage nach Goldmiinzen wéhrend des Jahres wird auch aus
Niederldndisch-Indien gemeldet, ein Zeichen des gréBeren Wohlstandes der
eingeborenen Bevolkerung. Auf der anderen Selte scheint die Aufnahmefihig-
keit fir Siiber im Osten nachgelassen zu haben, selbst wenn man von der
chinesischen Ausfuhr absieht. So wird geschatzt, daB Britisch-Indien im Jahre
1937 nur 58 Millionen Unzen aufgenommen hat; dies bedeutet einen grofien
Riickgang gegeniber der Ziffer von 100 Millionen Unzen im Jahre 1936, aber
eine wesentliche Steigerung gegeniiber der Jahresmenge der vier vorher-
gehenden Jahre, die sich zwischen 5 und 15 Millionen Unzen. bewegt hat.
Der Rickgang von 1936 auf 1937 wird hauptséchlich zwei Einfliissen zuge-
schrieben: 1} der Erhéhung des Einfuhrzolls von 2 auf 3 Anna fir die Unze,
die einen hdéheren Inlandspreis fiir Silber ergab, und 2) dem schweren Preis-
rickschlag, von dem die Rohstoffe, namentlich Baumwolle, betroffen wurden.
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Dem wahrend des Jahres neu gewonnenen Gold muBl der Betrag gegen-
dbergestellt werden, der fir kiinstlerische und gewerbliche Zwecke
gebraucht worden ist. Es war eine besondere Erscheinung der Zeit seit 1931,
daB der gewerbliche Goldverbrauch sehr weitgehend, wenn nicht sogar voll-
stindig, durch die Wiedergewinnung alten Goldes gedeckt worden ist. In
dem Federal Reserve Bulletin von August 1937 ist der ausgewiesene Gold-
verbrauch von 1931 bis September 1936 mit 502 Millionen Dollar angegeben,
wihrend die Wiedergewinnung von Goldabfillen mit 733 Millionen Dollar aus-
gewiesen ist. Die Angaben (ber den gewerblichen Yerbrauch sind aber natur-
gem#B unvollstandig, und die tatséchlich verbrauchte Menge ist wahrscheinlich
etwas hdéher als die im Bericht angegebene. Uberdies ist der Verbrauch mit
der Wiederkehr des Wohlstandes gestiegen, wie aus der folgenden Aufstellung
zu ersehen ist, die den Wert des von staatlichen amerikanischen Stellen und
privaten Scheideanstalten verwendeten Goldes sowie des wiedergewonnenen
alten Geldes angibt,

Gold, das in den Vereinigten Staaten
fior gewerbliche und kitnstlerische Zwecke abgegeben wurde.

Aus Industrie Neues Gold
und
Gesamt- Ku:v?:;::: > Amerika- ausll?i;w?]l;gh 13
Jahr abgabe gewonnenes| Insgesamt | nische o und
Gold Miinzen aus':‘&ﬁndische
nzen
In Millionen Dollar (bei 35 Dollar Je Unze fein)
1930 72,3 46,6 25,7 1.7 24,0
1631 49,4 39,3 10,0 1,7 g3
1932 34,0 45,0 - 11,0 1,7 — 12,7
1933 28,8 38,6 - 9.8 0,2 - 10,0
1934 14,2 75,9 - 61,7 - - 61,7
1935 25,9 58,4 - 35 - - 32,5
1936 33,0 35,9 - 2% - - 29

Nach der Entwicklung dieser Zahlen zu urteilen, ist wahrscheinlich ein
gewisser Teil der Erzeugung des Jahres 1937 fir gewerbliche Zwecke ver-
wendet worden: ein Abzug von 5 v, H. von der Gesamterzeugung dirfte
aber hierfiir wohl als ausreichend anzusshen sein, .

Millionen
Der Betrag des aus der Neuerzeugung im dJahre 1937 zur Ver- Dollay
fiigung stehenden Goldes von . . . . . . . . ... 0o 1.219
erhéht durch Verschiffungen aus dem Osten in Héhe von . . . . . . 68
aber verringert durch den vom Kunstgewerbe und von der Industrie
aufgenommenen Betrag, namlich . . . . . . .. .. .. .00 61
ergibt so insgesamt . . . . . . L. L 0L L e e 1.226

Der gewerbliche Goldverbrauch im Jahre 1937 scheint ungefdhr gleich
groB gewesen zu sein wie der Betrag des aus dem Osten kommenden Goldes.
So stand die laufende Golderzeugung, die sich auf etwa 1.220- Millionen Dollar
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betief, fir Wahrungszwecke zur Verfiigung. Die Verteilung dieses Goldes war
naturgem#B hauptsiichlich Sache des Goldmarktes. Andere grof3e Bewegungen
traten jedoch wahrend des Jahres ein, die einerseits die Schwankungen der
Hortung und Enthortung, andererseits Guthabenlibertragungen von dem einen
Markt zum anderen widerspiegeiten.

Es ist nicht schwer, den Verbleib der laufenden Erzeugung von 1.220 Mil-
lionen Dollar zu verfolgen, denn der Reinzuwachs der ausgewiesenen Gold-
bestdnde von Notenbanken und Regierungen (ausschlieBlich der Bestinde
RuBlands und Spaniens) betrug etwa 1.350 Millionen Dollar. Der Betrag, den
diese Bestdnde aufgenommen hahen, dbersieigt somit den Betrag des neu
gewonnenen Goldes um 130 Millionen Dollar. In RuBland iiberstieg die Gold-
ausfuhr wéahrend des Jahres 1937 die geschitzte Inlandserzeugung um 25 Mil-
lionen Dollar. Aus dem Bestand der Bank von Spanien diirfte wihrend des
Jahres ein Goldbhetrag von mindestens 200 Millionen Dollar abgeflossen sein.
Nach Beriicksichtigung dieser Neuzugange verbleiben etwa 100 Millionen, die
einen Teill des Goldes bilden, das die nicht ausgewiesenen Bestinde der
Ausgleichsfonds und anderer Wahrungsbhehdrden vergréBert hat. Der Haupt-
zuwachs dieser Bestinde stammite aus einer anderen Quelle, namlich aus der
Goidenthortung, die wihrend des Jahres stattfand.

2, GOLD IN PRIVATEN HORTEN UND WAHRUNGSFONDS.

Die Verdnderungen in den nicht ausgewiesenen Bestinden der Wéahrungs-
fonds und die wechseinden Schwankungen der privaten Goldhorte haben in
den letzten Jahren dle Zeichnung eines genauen Bildes der Goldlage erschwert.
Im Jahre 1937 wurde jedoch ein gewisser Fortschrift in der Unterrichtung der
Offentlichkeit erzielt; der wichtigste Schritt war die drei Monate spater erfolgte
Bekanntgabe der Bestande des englischen Wahrungsausgleichfonds Ende Mérz
und September., Es bestehen aber immer noch Schwierigkeiten, die Betrage
zu schiétzen, die zu verschiedenen Zeiten des Jahres aus privaten Goldhorten
kamen oder wieder dorthin zuriickkehrten.

Eine Goldenthortung setzte schon im Herbst 1936 nach der Abwertung
der Wahrungen der fritheren Goldblocklinder ein. Abgesehen von der durch
das Waihrungsgesetz vom 1, Oktober 1936 angeordneten Goldablieferung in
Frankreich entsprang die Bewegung hauptsédchlich dem Wunsch, Gewinne zu
realisieren und sich Gelder fir den Kauf von Woertpapleren an den fester
werdenden Welthérsen zu verschaffen. Der wachsende Bedarf an Betriebs-
kapital, als die Preise anzogen und die Geschaftstatigkeit sich hob, mag
manche Geschéftsleute ebenfalls veranlaBt haben, das von ihnen frither erwor-
bene Gold in Gsldguthaben umzuwandeln, Das Gefihl erhéhter Wihrungssicher-
heit verband sich mit dem Glauben an giinstigere Md&glichkeiten zur gewinn-
bringenden Anlage von Kapital in Wertpapieren und Geschaften. Im letzten
Jahresbericht wurde geschatzt, daB in Europa wahrend des Jahres 1937 ein
Betrag im Gegenwert von mindestens 1 Milliarde Schweizer Goldfranken (oder
330 Millionen Dollar) wiedet zuriickgeflossen ist. Der im letzten Viertel dieses
Jahres enthortete Betrag hat vielleicht eine H&éhe von 500 Millionen Dollar
erreicht,
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Die Enthortung wurde in den ersten Monaten des Jahres 1937, namentiich
fiir hollindische Rechnung, aus ahnlichen Griinden fortgesetzt wie im Herbst
1936. Nach und nach trat jedoch ein deutlicher Wandel in der Einstellung der
Bevéikerung zu Goldanlagen ein, deren Sicherheit auBer Frage steht. Das
plétzliche Anziehen der Rohstoffpreise im ersten Vierteljahr 1937 lieB Befiirch-
tungen wegen eines (berméBigen Steigens der Warenpreise im allgemeinen
aufkommen, und es wurde die Ansicht laut, daB man diese Entwicklung mdg-
licherweise durch eine Erhdhung des Goldwertes wichtiger Wahrungen ab-
bremsen wlrde. Zudem trafen in den Vereinigten Staaten weiter sehr groBe
Goldsendungen ein, die die laufende Golderzeugung lberstiegen, und es erhob
sich die Frage, ob so hohe Goldeingdnge den Behérden erwinscht seien,
besonders weil das eintreffende Gold als ,,Toter Fonds'' sterilisiert und so
die &ffentliche Finanzlast noch erhdht wurde, Der Markte beméchtigte sich
eine Goldangst, und der Londoner Goldpreis zeigte einen Abschlag gegeniber
der amerikanischen Verschiffungsparitdt, was (wie oben auf S. 21 erklart)
darauf zuriickzufiihren ist, daB die private Arbitrage nur ungern unter Bedin-
gungen arbeiten wollte, die zu bedeutenden Verlusten gefiihrt hatten, wenn der
Goldpreis gesenkt worden wiére. Allein schon das Vorhandensein des Ab-
schlags steigerte die Befiirchtungen, und Berichte iiber den Verkauf russischen
Goldes (wenn sich die verkauften Mengen auch im Rahmen der laufenden
russischen Erzeugung hielten) trugen noch zur weiteren Beunruhigung des
Goldmarktes bei. Wahrend die Beachtung, die die Goldfrage fand, dazu bei-
trug, die Aufmerksamkeit auf die grundlegende Bedeutung der Welinachfrage
nach und des Weltangebots an Wahrungsgold zu lenken, wurde im Frihjahr
1937 die Lage am Goldmarkt in weitem MaBe beherrscht von den veriiber-
gehenden, aber auffallenden Wirkungen der plétzlichen Goldriickfliisse aus
Horten. ' :

Schétzungsweise wurde wiahrend des Frihjahrs allein in London Gold
im Werte von Uber 300 Millionen Dollar enthortet, und wahrscheinlich fanden
auch auf anderen Pliatzen Enthortungen statt, Es kann wohl angenommen
werden, daB wihrend des ersten Halbjahres 1937 im ganzen rund 450 Millionen
Dollar enthortet worden sind; die gesamte, in den neun Monaten nach der
Abwertung der Wahrungen der frilheren Goldblocklander enthortete Goldmenge
wirde sich demnach auf nahezu 1 Milliarde Dollar belaufen. Dieser Schitzung
kénnen die Ergebnisse der Berechnungen gegenibergestellt werden, die in
dem Federal Reserve Bulletin fiir August 1937 verdffentlicht sind, und deren
wichtigste in der Aufstellung auf der folgenden Seite wiedergegeben werden.

Der Unterschied zwischen dem Gesamtbetrag der laufenden Golderzeu-
gung und der Verschiffungen aus dem Osten usw. einerseits und der in die
ausgewiesenen Goldbestinde der Zentralbanken iibernommenen oder fir den
gewerblichen Verbrauch verwendeten Goldmenge andererseits muBl das Gold
hilden, das den privaten Goldhorten in den westlichen Landern zugeflossen
oder den Bestanden der amtlichen Wahrungsfonds einverleibt worden ist.
Dies ist das Gold, das seit Anfang 1931 aus den verdffentlichten Ausweisen
;verschwunden' ist; Ende September 1936 belief sich dieses Gold auf
3.452 Millionen Dollar, wovon etwa 1,7 Milliarden vermutlich auf die nicht aus-
gewiesenen Bestinde von Regierungen und Zentralbanken entfallen, wéhrend
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Herkunft und Verwendung des Goldes, Januar 1931 bis Juni 1837.

Januar 1931 bis September 1936 Oht. { Fii-

i 1936
In Millionen Dollar 996 T 2o | By | sam-

$35 fiir die Unze fein _ " i
( ir die Unz ) 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935 Janc | sam 1Suni, | men

Herkunft des Goldes:
Bergwerksausbeute
(ausschl. UdASSR) . .y 722| 776| 794 | 823 883| 715 |4.713 748| 5.460
Eingénge aus:
IndischenPrivatbestanden| 129 355! 2341 206 163 88 11.176 491 1.224

UdSSR. . ...... 100 82 68 86 25 1" 373 149 522
China, Straits Settlements
und Agypten . . . . . 735 114 68 52 29| 18] 355 12 367
Eingeschmolzene Minzen .| - 65 98 51 35 1 250 - 250
Wiederverwendete Gold-
abfalle . ... ... .. 105 162 146| 144| 110 66 | 733 66| 799
Zusammen . . . . . 1.129 1,654 | 1.409 | 1.362 [ 1.245| 899 | 7.589 | 1.023| 8.622

Ausgewiesene Verwen-
dung des Goldes:
Erhdhung zentraler Goldbe-

stinde (ausschl. UdSSR)] 500} 964 | —19(1.532| 532 136 )3.645) 2.177| 5.822
Industrieller Verbrauch . .| 132| 87| 76| 66| 78| 63 502 63| 566

Zusammen . . . . . 633 | 1.051 57(1.598| 610 199 | 4,147 | 2.240| 6.387

Erhéhung der nicht aus-
gewiesenen amtlichen
Goldbestdnde und Pri-
vathorfte in den west-
lichen Landern. . . .. 496 50411.352|—-236| 6350 701 | 3.452|-1.2171 2.235

*) vorldufige Zahlen.

der Rest von etwa 1,5 bis 2 Milliarden Dollar die privaten Goldhorte in Europa
darstellt, und von diesem Gold befanden sich vielleicht zwel Drittel (also etwa
1 his 1,35 Milliarden Dollar) in London. Das Federal Reserve Bulletin schétzte
weiter, daB firr die Zeit von Oktober 1936 bis Ende Juni 1937 Gold im Werte
von iiber 1 Milliarde Dollar aus privaten Goldhorten zuriickgeflossen ist, ein
Betrag, der nur etwas gréBer ist als die im vorigen Absatz enthaltene Schat-
zung.

Die Goldenthortung im letzten Vierteljahr 1936 und im ersten Halbjahr
1937 verminderte den in London In privaten Goldhorten gehaltenen Betrag
um mehr als die Hélfte, Gerade die ungewdéhnliche Starke der Bewegung
vermochte sie zu einem ziemlich raschen Ende zu bringen. Von groler
psychologischer Bedeutung war die am 28. Juni 1937 erfolgte Ankiindigung des
Schatzkanzlers einer Erhéhung der Mittel des Wahrungsausgleichfonds um
200 auf 575 Millionen Pfund., Der Kanzler sagte, daB, solange groBe Kapital-
bewegungen nach London stattfanden, der Fonds bereit sein miisse, seinen
Goldhestand zu vermehren; auBerdem erinnerte er daran, daB nach dem
Dreierabkommen die Politik sténdig darauf gerichtet sein miisse, das grofit-
mégliche Gleichgewicht in der internationalen Wahrungsordnung aufrecht-
zuerhalten und durch englische MaBnahmen alles zu tun, um zu verhindern,
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daB diese Ordnung gestért wird. Diese Erklarung wurde als amtliche Bestiti-
gung daflir angesehen, daf3 die englischen Behérden bereit sind, den Markt
zu stiitzen und, falls notwendig, hohere Goldbetrdge aufzunehmen.

In den folgenden Monaten gewannen die Gold- und Devisenméarkte ein
_ruhigeres Aussehen, obwohl ziemlich groBe Betrage umgesetzt wurden und
- bedeutende Bewegungen stattfanden, die mit dem GeldabfluB aus Frankreich
und den anhaltenden Erwerbungen von Dollarguthaben an 3telle von Gold
durch solche Zentralbanken zusammenhingen, die sich schon an der Einlagen-
hewegung nach den Vereinigten Staaten im Frihjahr beteiligt hatten, Von
Anfang Juli an machten sich jedoch Anzeichen einer wechselnden Schwéche
des Dollars bemerkbar. In der ersten Halfte 1937 belief sich die Goldrein-
einfuhr der Vereinigten Staaten auf 1.028 Millionen Dollar, und zum groflen
Teil wurden die gegen dieses Gold eingewechselten Dollar nicht in Wert-
papieren angelegt, sondern ungenutzt als Guthaben bei-amerikanischen Banken
gehalten. Die tibrige Welt wurde dadurch ,lang' in Dollar und konnte ihren
geschaftlichen Ansprichen im Herbst mit groBer Leichtigkeit nachkommen.
Ein gewisser EinfluB wurde auch durch die japanischen Goldverschiffungen
nach den Vereinigten Staaten ausgeiibt, die sich im Juli, August und Sep-
tember auf je etwa 40 Millionen Dollar beliefen, da diese Verschiffungen zu
Dollarverkdufen gegen Pfunde fihrten. Der Dollarkurs zeigte so schon eine
gewisse Schwiiche, als zu Beginn des letzten Vierteljahrs der plétzliche
Riichgang der gewerblichen Erzeugung in den Vereinigten Staaten, der Kurs-
sturz an der Neuyorker Aktienbdrse und der starke Fall der Rohstoffpreise
eintraten,

Dieser Umschwung, der die Offentlichkeit zum groBen Teil unvorbereitet
traf, wirkte sich auf die Wahrungslage sehr stark aus. GroRe Betrdge wurden
vom amerikanischen Markt abgezogen, und diese Bewegung nahm an Heftigkeit
zu, als geriichtweise verlautete, daB als GegenmaBnahme gegen das Fallen
der Warenpreise der Goldwert des Dollars herabgesetzt werden wirde. Es
entwickelte sich eine ,,Dollarangst'’, die in ihrer Heftigkeit mit der ,,Gold-
angst' im Frihjahr zu vergleichen war, wenn auch natirlich mit entgegen-
gesetzten Wirkungen auf den Goldmarkt. Die Beunruhigung der Offentlichkeit
fihrte zu privaten Goldkaufen; gleichzeitig wurden vielfach Devisen aus den
Bestdnden einer Reihe von Wahrungsbehdrden in Gold umgewandelt. Es dirite
anzunehmen sein, da Gold im Werte von vielleicht 150 Millionen Dollar wieder
seinen Weg zu den privaten Goldhorten in London fand; m. a. W. die Hortung
im Herbst brachte nahezu die Hilfte des im Frilhjahr enthorteten Goldes
wieder zuriick, Eine gewisse Goldhortung fand auch auf dem européischen
Festland statt (d. h. auBler dem fiir festidndische Rechnung gekauften und in
London verbleibenden Gold)., Zeitweilig erzielten Goldmiinzen ein Aufgeld
ven 4 v. H. und mehr gegeniliber ungemiinztem Gold.

Zahlen (iber Goldhortung und -enthortung sind notwendigerweise nur
angeniherte Schitzungen, aber trotzdem sind sie geeignet, das Ausmafl der
Bewegungen, die stattgefunden haben, zu veranschaulichen. Im Jahre 1937
fand eine Enthortung von Gold (auflerhalb des Ostens) statt, die auf 250 bis
300 Miilionen Dollar veranschlagt wird. Dieser Betrag floB restlos in die nicht
ausgewiesenen Bestinde der Wihrungsfonds und anderer Wéhrungsbehdrden,
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die auch die auf Seite 47 erwdhnten rund 100 Millionen Dollar des aus
RuBland und Spanien stammenden Goldes aufnahmen. Der wvon den nicht
ausgewiesenen Bestanden der Wiahrungsfonds und anderer Wahrungsbehdrden
im Laufe des Jahres aufgenommene Gesamtbetrag belduft sich so wahr-
scheinlich auf etwa 350 bis 400 Millionen Dollar,

Der Goldbestand des englischen Wahrungsausgleichfonds ist von Ende '
Marz bis Ende September 1937 tatsdchlich um mehr als diesen Betrag gestiegen,
wie die folgenden Zahlen aus den verdffentlichten amtlichen Ausweisen er-
kennen lassen:

Englischer - " In Millionen Pfund
Wahrungsausgleichfonds n Lnzen (bje; E‘:zes?::::?g
3.Marz 1937 . . . . . . .. .. 26.674.000 186,7
30. September 1937 . . . . . .. 39.854.000 279,0
Zunahme , . . . ., . 13.180.000 92,3

Diese sechs Monate umfassen die Zeit der Goldangst, als die Golderwerbungen
des Fonds auBerordentlich groB waren. Der Betrag von 21 Millionen Pfund
{zum Markipreis), der in der gleichen Zeit von dem Fonds an die Bank von
England (bertragen wurde, ist bei den Zahlen der ausgewiesenen Besténde
berticksichtigt,

Wahrend des ganzen Jahres machte der Betrag, um den der Goldbestand
des Fonds zugenommen hat, wohl bestimmt weniger als 92 Millionen Pfund
{460 Millionen Dollar) aus. Im ersten Vierieliahr blieb das Pfund auf den
Devisenmarkten verhdltnisméaBig schwach infolge der starken Geldbewegungen
nach den Vereinigten Staaten einerseits und nach der Schweiz und den
Niederlanden andererseits, die nur zum Teil durch Geldzufliisse von Frankreich
nach London ausgeglichen wurden. Unter diesen Umstanden ist es unwahr-
scheinlich, daB der Fonds in diesem Vierteljahr einen irgendwie nennanswerten
Goldbstrag erworben hat; es ist sogar mdglich, daB der Bestand abgenommen
hat. Im letzten Vierteljahr war die Nachfrage nach Geold fiir Hortungszwecke,
zum Ausgieich eines gewissen Geldriickflusses nach Frankreich und seitens
verschiedener Zentrafbanken so stark, daB der Fonds ziemlich bedeutende
Goldbetrige an den Markt abgeben muBte. Fiir diese Zwecke stand aus der
laufenden Erzeugung sehr wenig Gold zur Verflilgung. L&8t man die russische
Erzeugung bei den Berechnungen auBer acht, da in diesem Vierteljahr keine
russischen Verschiffungen vorgenommen wurden, so ergibt sich, dafl mit
Ausnahme von 40 Miillionen Dollar die laufende Erzeugung von den aus-
gewiesenen Bestinden der Zentralbanken und Regierungen aufgenommen
wurde. Diese Ziffer muB noch erhéht werden um das aus Spanien und anderen
nicht bekannten Quellen stammende. Gold; aber auch trotzdem waren die zur
Verfiigung stehenden Mengen génzlich unzureichend, um der zusétzlichen
Nachfrage, dle im letzten Vierteljahr einsetzte, zu entsprechen.

Wenn also der Betrag, um den der Goldbestand des englischen Wahrungs-
ausglelchfonds vermehrt worden ist, wesentlich unter 460 Miillionen Dollar
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gelegen hat, so muB ein gewisser Betrag des aus der laufenden Erzeugung
und der Enthortung zur Verfiigung stehenden Goldes den nicht ausgewiesenen
Bestédnden anderer Wahrungsfonds und Wahrungsbehorden zugeflossen sein.
Tatséchlich besaB der franzosische Wahrungsfonds Ende 1937 mehr Geld als
Zu Beginn des Jahres. Die Mittel dieses Fonds waren in den letzten Monaten
des Jahres 1936 sehr gering und machten im Dezember 1936 und Januar 1937
den Rickkauf von Gold von der Bank von Frankreich notwendig. Andererseits
vermehrte der Fonds in den letzten Monaten des Jahres 1937 seinen Gold-
bestand und war auch in der Lage, Gold an die Bank von Frankreich zuriick-
2uliberweisen,

Der f{r Rechnung des holldndischen Wahrungsfonds Ende 1937 gehaltene
Goldbetrag unterschied sich jedoch nur wenig von dem Betrag zu Ende des
vorhergehenden Jahres, Zu dem schweizerischen Wiahrungsfonds wird im
letzten Jahrésbericht der Schweizerischen Nationalbank erkldrt, daB Ende 1937
der groBere Teil der Bestdnde des Fonds aus Gold bestanden habe. Da am
Ende des vorhergshenden Jahres praktisch der ganze Fonds, dessen Gesamt-
betrag der gleiche geblieben ist, aus Gold besiand, so muB die SchiuB-
folgerung gezogen werden, dafl als Endergebnis der Geschafte des dJahres
Gold in gewissem MaBe durch andere Anlagen ersetzt worden ist.

Eine gewisse Zunahme mag der Goldbetrag erfahren haben, den aus-
landische Banken als Teil ihrer Devisenriicklagen unterhalten, namentlich wenn
das Gold fir besondere Zwecke beiseitegestellt wurde, Wie schon erwihnt,
schatzt das Federal Reserve Bulletin die nicht ausgewiesenen Bestande der
Wahrungstonds und anderer Wahrungsbehérden Ende September 1936 auf
1,7 Milliarden Dollar. Seitdem sind neue Fonds errichtet worden (in Frankreich,
den Niederlanden und der Schweiz), und es sind auch einige bedeutende
Anderungen in den den verschiedenen Fonds zugeteilten Mitieln sowie in
ihren Bestédnden singetreten. Trotzdem beliefen sich Ende 1937 die gesamten
nicht ausgewiesenen Goldbestande der Wéhrungsfonds und anderer Wah-
rungsbehérden beinahe auf den gleichen Betrag von 1,7 Milliarden Dollar
wie Ende September 1936, Die wahrend dieser Zeit erfolgiten Neuzugange zu
ihren Goldbestanden scheinen zum groflen Teil ausgeglichen worden zu sein
durch die im Dezember 1936, Mai und Juni 1937 vorgenommenen Goldibertra-
gungen des englischen Wahrungsausgleichfonds an die Bank von England in
Héhe von insgesamt 128 Milllonen Pfund (zum Marktpreig) oder 640 Millionen
Dollar,

3. GOLDBEWEGUNGEN BEl DEN WAHRUNGSBESTANDEN,

Wahrend die nicht ausgewiesenen Goldbhestinde der Wahrungsionds und
anderer Wahrungsbehorden Ende 1937 einen Wert hatten, der auf etwa 1,7 Mil-
liarden geschétzt werden kann, beliefen sich die ausgewiesenen Besténde von
Zentralbanken und Regierungen (auBler RuBland und Spanien} im gleichen
Zeitpunkt auf 23.250 Millionen Dollar, In der Aufstellung werden diese aus-
gewiesenen Bestinde am Ende der Jahre 1935, 1936 und 1937 fiir jedes Land
getrennt aufgefihrt, wobei die Lander in drei Gruppen eingeteilt sind: Lander,
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in denen die ausgewiesenen Bestinde im Jahre 1937 zunahmen (Gruppe 1);
Lander, in denen so gut wie keine Anderung im Goldbestand eintrat (Gruppe 2),
und Lander, in denen der Goldbestand zuriickging (Gruppe 3).

VYerlust (—) Verlust {-}
Au sge".‘.'h; ene Endo Ende Gew‘}:‘;’(+) Enda Gewc;gl.ir(+)
n
Goldbestande vo 1935 1936 wihrend des 1937 wihrend des
Notenbanken und Jahres 1936 Jahres 1937
Regierungen In Millicnen Dollar {(sine Unze Feingold — 35 Dollar)
Gruppe 1:Veroiniate$taaten 10.125 11.258 =+ 1,133 12.760 + 1.502
von Amerika
Niederiande . . . 438 i 52 930 440
GroBbritannien . 1.648 2.584 236 2.689 (1) 105
Java . ... .. 54 a0 -+ 6 79 19
Polen ., . . .. . B4 75 — 9 a3 8
China. . . . . . 10 -] — 2 16 -]
Rumanpien . . . 109 114 -+ 5 120 <}
Brasilien . . . 17 25 + 8 a1 6
Schweden . . . . 185 240 + 55 244 4
Jugostawien . 43 48 + ] 51 3
Tirkei . .« + 24 26 I 2 29 3
Bulgarlen . . . . 19 20 1 23 3
Halien . . ... 270 208 - &2 2i0 2
Peru .. .. .. 20 20 0 22 2
Portugal P 68 68 4] 69 1
Litauen . . . . . 6 12 -+ <] 13 1
Dautaschland . . 63 46 — 17 47 1
Tschechoslowakoi 12 9 - 21 i
Chile . . . . 20 28 0 30 1
Zysammen 13.324 15.422 + 2.008 17.538 + 2.116
Gruppe 2: Algerien . . . . 14 14 4] 14 0
Oaterreich . . . 46 46 1] 46 4]
Britisch-Indlen . 274 274 0 274 0
Agypten. . . .. 55 55 o 55 0
Estland . . . . . 13 13 4] 13 [}
Lattland e i5 15 0 15 4]
Neuseelnnd PR 23 23 [v] 23 4]
Ungarnt . . . . . 23 25 + 2 25 0
Zusammen 453 4656 + 2 455 0
Gruppe 3: Dénemark . . . 54 54 Q 53 — 1
Danzig . . . .. 4 -] + 2 5 - 1
Griachenland . . 34 26 — a 24 —_ 2
Marokko . . . . 7 a + 1 5 — 3
Urugua¥ e 74 69 — 5 66 — a
Kolumbien . . . 16 19 + 3 16 - 3
Kanada . . . . . 189 188 | - 1 184 - 4
Schweiz . . . . 454 655 201 648 - 7
Finnland . . . . 20 15 27 - 8
Sddafrika . . . . 212 203 - 2 189 — 14
Mexiko . . . . . 44 46 2 N — 15
Norwegen . . . . 84 o8 14 a2 - 16
Argentinien , . . 444 50 57 469 - 32
Belgien . . . . . 807 632 25 597 —_ 35
Japan . . . . .. 425 453 ag 261 — 202
Frankreich . . . 4.396 2.905 — 1.401 2,566 — 429
Zusammen 7.064 5988 — 1.068 5,223 - 775
Gesamtsumme () . . 20.900 21.900 +1.000 23250 ()| -+1.350
Llnter Nichtberickaichtigung des Wihrungsausgisichfonds 1 30, Sept. = 1.395 Milllonan Dollar.
Zum Teil Eeschétzt. esinschlieBlich ., Sonstige Lénder'’” (ohne UdS B und § anien).

(%) Bei Berﬁc ichtigung der geschatzten Bestinde RuBlands und Spaniens sowle dar nicht ausgewlesenen
Bestinde der Wihrungsfonds und sonstigen Wahrungsbehdrden wiirde sich die Gesamtsumme auf etwa
26,5 Mitliarden Daoltar bslaufen.

Auf drei Lander, namlich die Vereinigten Staaten, die Niederlande und
England, entfallt so gut wie der gesamte Zuwachs an ausgewiesenen Wahrungs-
bestanden. Sie nahmen zusammen 2.047 Millionen Dollar auf und einen sogar
noch hdheren Betrag, wenn man die Erwerbungen des englischen Wahrungs-
ausgleichfonds ber(cksichtigt. Die Goldmenge, um die sich ihre Besténde
vermehrt haben, ist somit beinahe doppselt so grol wie die laufende jahriiche
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Golderzeugung, die sich in Héhe von 1.220 Millionen Dollar bewegt. Von der
Menge, die dber das laufende Angebot an neu gewonnenem Gold hinaus
aufgenommen wurde, stammen aus der Enthortung 250 his 300 Millionen Dollar,
aus Frankrelch vielleicht 350 Millionen Dollar, aus Spanien mindestens 200 Mil-
lionen Dollar, aus Japan 200 Millionen Dollar (auBer der laufenden Erzeugung)
und aus den Bestdnden sonstiger Linder ein Reinbetrag von etwa 100 Mil-
lionen Dollar.

Die Vereinigten Staaten' haben allein 1.502 Millionen Dollar auf-
genommen oder 23 v. H. mehr als die laufende Golderzeugung der Welt.
Abgesehen von einzelnen kleineren Bewegungen stammten 143 Millionen Dollar
aus der Erzeugung des Landes, 1.585 Millionen Dollar entfielen auf die Einfuhr,
wovon 200 Millionen Dollar fir auslandische Rechnung in Sonderdepots gelegt
wurden, so daB sich die Goideingdnge aus ausldndischen Quellen auf 1.385 Mil-
‘lionen Dollar beliefen. Die vorldufigen Schatzungen der amerikanischen Zah-
lungsbilanz geben einen Fehlbetrag bei den laufenden Posten der Zahlungs-
bilanz von 49 Millionen Dollar an, gegeniiber 160 Millionen Dollar im Vorjahr.
Die bedeutendste Anderung bei den einzelnen Posten war die Steigerung des
Warenausfuhriiberschusses von 33 Millionen Dollar im Jahre 1936 auf 261 Mil-
fionen Dollar im Jahre 1937, So war die Goldeinfuhr wie in den vorhergehenden
Jahren auf die ungeheure Kapitaleinfuhr zurickzufiihren. Nachstehend ein
Vergleich fiir die einzelnen Vierteljahre 1937 der Goldeingénge aus dem Aus-
land mit den Kapitalbewegungen nach und von Amerika:

Gold- und Kapitalhewegungen
nach den Vereinigten Staaten

In Millionen Dollar

Goldsingénge aus dem
Ausland:

{Einfubribsrschull, berich-
tigt durch die Anderungen
in den Earmarkdepots

UberschuBl der Kapital-
bewegungen nach (+)
und von (—) den
Vereinigten Staaten

1937, erstes Viertefjahr , . . . . 4+ 339 4+ 323
zweites B e e e + 651 + 631
drittes s e 4+ 394 + 350
viertes e e e -+ 1 — 502

Zusammen -+ 1.385 -+ 802

In den ersten drei Vierteljahren 1937 ist eine natiirliche Ubereinstimmung
zwischen den Goldeingéngen aus dem Ausland und dem KapitalzufluB fest-
zustellen, Im letzten Vierteljahr &ndert sich das Bild: nach dem Bericht haben
insgesamt 502 Millionen Dollar das Land verlassen, ohne daB eine entspre-
chende Goldausfuhr stattgefunden hat. Dafiir war aber ein Warenausfuhr-
‘(berschuBl vorhanden, der sich im letzten Vierteljahr auf 310 Millionen Dollar
belief, gegeniiber einem Ausfuhriiberschu von nur 97 Millionen Dollar im
dritten Vierteljahr und einem Einfuhriilberschul von 148 Millionen Dollar
wihrend der ersten Jahreshalfte. Dollarkdufe fiir Handelszwecke im letzten
Vierteljahr frugen zweifellos dazu bei, die Dollarverkiufe, die sich aus der
Zuriickziehung von Geldern vom amerikanischen Markt ergaben, auszugleichen.
Es ist einigermaBen bemerkenswert, daB gerade in der Zeit des Jahres, in
der ein wesentlicher WarenausfuhriberschuBB erzielt wurde und auch die
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amerikanischen Warenprei-
se stirker als in anderen
Landern fielen {siehe oben
S. 30), der Doliar einem
Druck ausgesetzt war und
Gold nicht nur nicht ein-
ﬁ% L oon ging, sondern im Gegen-
teil im November und De-
p zember sogar ausgefihrt
11000

11000 ) wurde. Entscheidend war
Ge""“’"c""dbei‘y mithin der AbfluB von Ein-

10000 f 000 |  lagen; nach dem Jahres-
. / bericht des Board of Gover-

3000 3000 nors des Bundes-Reserve-
/ Systems flir 1937 ,war

4000 A soo | der AbfluB von Einlagen
im Herbst beinahe ebenso

[/' groB wie der Zustrom im
e 10 Frithjahr, er verteilte sich
aber etwa gleichmiBig auf
934 1935 1936 1037 1938 ™ | Zentralbanken und private
Rechnung, und zum gro-

_ Ben Teil kehrten die Ein-
lagen nach den Landern zuriick, aus denen sie gekommen waren'.

Die Zunahme der Goldbestinde der Niederlédndischen Bank um 440 Mil-
lionen Dollar (etwa 800 Millionen Gulden zum gegenwdirtigen Preis) erklart sich
in der Haupisache ebenfalls aus Kapitalbewegungen. Ein gewisser Uberschuf
wurde wahrscheinlich bei den laufenden Posten der Zahlungsbilanz erzielt, da
die Erhdhung des Wareneinfuhriiberschusses des Landes von 270 auf 403 Mil-
lionen Gulden durch grdBere Einnahmen aus Schiffahrt und Auslandsanlagen,
namentlich in Niederlandisch-Indien, ausgeglichen wurde, dessen Ausfuhr-
iiberschul von 252 Millionen Gulden im Jahre 1936 auf 448 Millionen im Jahre
1937 stieg. Der ZufluB von Geldern nach Holland dirfte hauptsdchlich auf
die Rickkehr hollandischen Kapitals und die Gelder groBer internationaler
Gesellschaften, die ihren Sitz in Holland haben, und nur zum kleineren Teil
auf die Uberweisung von in ausldndischem Besitz befindlichen Geldern zuriick-
zufihren sein. Die Starke der Bewegungen, die staftgefunden haben, 4Bt sich
daran ermessen, daf wahrend des Jahres 1937 die Niederlande, ein Land von
8 Millicnen Einwohnern, etwas mehr als ein Drittel der iaufenden Golderzeu-
gung der Welt in ihren Wahrungsbestand iibernommen haben,

Gesamtgoldbestand der Vereinigten Staaten
und ,,totes Gold™ beim Schatzamt, in Milllonen Dollar,

14000 LR L LA AN LR LA R N RIS LA LA ad pannan nay mas Rl

13000 13004
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Der Betrag, um den sich der Goldbestand der Bank von England wéhrend
des Jahres 1937 erhdht hat, belief sich auf 21 Millionen Pfund zum jetzigen
Preis, wovon 12,7 Millionen Pfund zum alten gesetzlichen Preis von 84s.11l4d.
vom Wahrungsausgleichfonds an die Bank von England Oberwiesen wurden.
Ende Marz und September 1937 verfiigten der Fonds und die Bank Gber
folgende Goldbesténde:
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Englische Goldbestandse 31.Marz 1937 | 30.Sept. 1937 |, N é;: 1987
in Millionsn Unzen
Whiahrungsausgleichfonds . . . 26,7 39,9 34,2
Bank von England . . . . . . 73,8 76,8 65,8
Zusammen . . . . ., .. . 100,5 116,7 100,—
Gesamtwert bei einem Preis in Milllonen Pfund se%ggalm;‘:agn:
von 140 Shilling fiir die Unze 703,6 1 816,9 113'3#;:2{10"&"

Im letzten Vierteljahr 1937 stellte der Fonds dem Markt Gold zur Befriedi-
gung des Bedarfs fir Hortungs- und andere Zwecke zur Verfilgung, so daB
der Gesamtbetrag, der

Englische Goldbestande sich Ende 19837 in

in Millionen Plund, seinem Besitz befand,

0 300 sicherlich unter 800
a0 #|_ 1., | Millionen Pfund tag.
= ' e ] Dennoch hat sich der
700 smMocktwres | ne | Gesamt- Goldbestand
B N wiahrend des Jahres
s 600 wesentlich  vermehrt,

T Lsso und zwar trotz einer

5 p /% f i geschétzten Erhdhung

_ des Fehlbetr bei
Bestand dér Bank von Engiand 400 ags
B ‘“I"‘"”“""'“"f“m"" . den laufenden Posten

300 der Zahlungshilanz von
B 7 18 Miilionen Pfund

500

400

300

200 200 .
L fBiing oo sk iR e iaifd, zuf Pad N im Jahre 1936 auf
mu// oo 52 Millionen Pfund im
, . Jahre 1937, Es st

R )
o3 1932 1933 1934 1935 1936 937 1036 jedoch zu bemerken,

Asimr

dall die Kapitalriick-
zahlungen auf dber-
seeische Anleihen (Tilgungen und Riickzahlungen bei Falligkeit) den Betrag neuer
Uberseeanfeihen (iberstiegen haben. Die endgiiltigen Ziffern #(ir 1937 liegen
noch nicht vor, aber nach den Schatzungen von Sir Robert Kindersley haben
die Riickzahlungen die iibersesischen Anleihen im Jahre 1935 um 30 und im
Jahre 1936 um 46 Millionen Pfund (berstiegen. Die Hauptursachen fiir die
Vermehrung des englischen Goldbestandes waren der ZufluB von auslandischem
Kapital, nicht nur von Fluchtkapital, sondern auch aus kaufménnischen und
finanziellen Grinden, und die Vermehrung der Riicklagen der Lander des
Sterlingblocks. in seinen Erlduterungen zu der Zahlungsbhilanz far 1937 weist
das Handelsamt auf das starke Anwachsen der in London fir Rechnung von
Banken der Dominions und anderer Lander des Sterlingblocks unterhaltenen
Guthaben gegeniiber der Hdhe der Guthaben vor mehreren Jahren hin. Als
der Schatzkanzler am 28. Juni 1937 im Unterhaus den Antrag auf Erhéhung der
Mittel des Wahrungsausgleichfonds um 200 Millionen Pfund einbrachte, betonte
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er hesonders die Tatsache, daB viele der zum Sterlingblock gehdrenden Lander
in London sehr groBe Pfundguthaben als Teil ihrer Riicklagen unterhielten,
und daB das Schatzamt zu dem Schlul kommen miisse, daB unter Beriick-
sichtigung aller Tatsachen die vorhandenen Goldbestinde nicht als OberméBig
sfark anzusehen seien.

Im Vergleich zu der Vermehrung der Goldbestinde der Vereinigten
Staaten, der Niederfande und GroBhritanniens waren die Zugénge in anderen
Liandern nur von geringerer Bedeutung. Das Anwachsen des Goldbestandes
der Javaschen Bank ist ein Zeichen fir die verbesserte Handelsbilanz von
Niederldndisch-indien wahrend des dJahres. In Polen dagegen fiel die Er-
héhung des Goldbestandes um 42 Millionen Zloty und des Devisenbestandes
um 6 Millionen Zloty mit dem Auftreten einer ungiinstigen Handelsbilanz
zusammen. Zum erstenmal seit 1929 (berstieg die Einfuhr die Ausfuhr, da
die wirtschaftliche Gesundung, die sich im Jahre 1937 starker auswirkte, eine
groBere Rohstoff- und Maschinensinfuhr notwendig machte, wahrend die
Getreldeaustuhr infolge einer schlechten Ernte zurlickging. Die erhbhie Ein-
fuhr wurde durch eine teilweise Flissigmachung von im Ausland eingefrorenen
polnischen Forderungen und durch die Aufnahme ausldndischer Handels-
kredite in hdoheren Betrdgen und fir langere Laufzeiten als in friiheren Jahren
ausgeglichen. AuBerdem frugen die Eingédnge aus dem ersten Abschnitt der
von Frankreich im dJahre 1936 erhaltenen Ristungskredite und Abgaben von
gehortetem Gold zur Besserung der Lage bel,

Der Goldbestand der Schwedischen Reichshank stieg im Jahre 1937 nur
um 17 Millionen schwedische Kronen (zum Goldpreis am Jahresende gerechnet),
thr Devisenbestand erhfhte sich dagegen um 290 Millionen Kronen (zu den
jetzigen Kursen). Eine wichtige Devisenquelle bildete der Uberschul3 bei den
laufenden Posten der Zahlungsbilanz, der vorldufig auf etwa 180 Miflionen
Kronen geschétzt wird. Die Kapital- und Kreditgeschifte mit auslandischen
Mérkten nahmen einen ungewdhnlich groien Umfang an und umfafiten einzelne
Geldbetrage, die Auslander in Schweden anlegten in der Erwartung eines
Steigens der schwedischen Krone.

Der Goldbestand der Schweizerischen Nationalbank verminderte sich
wahrend des Jahres um 30 Millionen Schweizer Franken, gleichzeitig stieg
‘aber der Devisenbestand der Bank um nicht weniger als 437 Millionen
Schweizer Franken. Die sich hieraus ergebende Erhéhung der gesamten Aus-
landswerte war zum groBen Teil auf eine Verbesserung der Zahlungsbilanz
zuriickzufiihren, die, wie angenommen wird, im Jahre 1937 bei den [aufenden
Posten einen Uberschull ergeben hat. Die Hauptursachen der Erhdhung waren
jedoch das Einstromen von auslandischem Fluchtgeld und die in groBem
Umfang von Schweizern vorgenommene Riickbringung von Geldern. Auch in
Norwegen wurde der Rickgang des Goldbestandes mehr als ausgeglichen
durch die Zunahme der Devisenbestidnde; der Bestand an Gold, Devisen und
ausléandischen Wertpapleren ist insgesamt um 134 norwegische Kronen {(zu
Tageskursen) gestiegen. Hbchst bedeutsam waren die gréBeren Einnahmen
aus der Schiffahrt, die dem Devisenmarkt einen Rein{iberschuB erbrachten,
trotzdem die Schiffseigentitmer grofle Betrdge zu Abzahlungen auf die durch
den Bau von Schiffen im Ausland entstandenen Schulden verwendeten.
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Der Rickgang des Goldbestandes der Bank von Frankreich bslief sich
im dJahre 1937 auf den Gegenwert von 430 Millionen Dollar. Wahrend der
ersten Jahreshdlfte nahm die Bank von Frankreich drei Goldiberweisungen
an den Waihrungsfonds vor, die sich zusammen auf 11,5 Milliarden Franken
zu dem rechnungsméfBigen Kurs von 0,0441 Gramm Feingold beliefen. Ende
Juli wurde der Goldhestand der Bank neu bewertet und der rechnungsmiBige
Wert des Franken um etwa 12 v. H. herabgesetzt; im November iiberwies der
Fonds 3.127 Millionen franzésische Franken an die Bank. Infolge dieser ver-
schiedenen Geschidfte ist der in der Bilanz der Bank von Frankreich aus-
gewiesene Goldbestand nur von 60,4 Milliarden franzésische Franken zu Beginn
des Jahres auf 58,9 Milliarden Franken am Ende des dJahres zuriickgegangen.

Die Goldverluste, die die franzdsischen Wahrungshestinde wéahrend des
Jahres 1937 erlitten haben, sind ebensosehr auf einen Fehlbetrag bei den
laufenden Posten der Zahlungsbilanz wie auf Kapitalausfuhr zuriickzufihren.

Die japanischen Goldausfuhren nach den Vereinigten Staaten, die im
Marz 1937 wieder einsetzten und bis zum Jahresende ununterbrochen anhielten,
erreichten einen Gesamtbetrag von 247 Miilionen Dollar. Da sich jedoch die
Golderzeugung Japans und Koreas auf 45 Millionen Dollar belief, heschrénkte
sich der Riickgang des Goldbestandes des Landes auf nur 202 Millionen
Dollar. Die Wareneinfuhr (berstieg wihrend des Jahres die Ausfuhr um
636 Millionen Yen; gegen Ende des Jahres wurde der Einfuhrilberschull aber
durch die Anwendung immer schéarferer Einfuhr- und Devisenbeschrankungen
verkleinert.

Soweit in anderen Lindern Riickgénge im Goldbestand eintraten, waren
diese begrenzt. Die Belgische Nationalbank hat Gold in einem Betrage von
1.017 Millionen belgische Franken (35 Millionen Dollar) verloren, nachdem der
Belga im Frihjahr und erneut in der zweiten Halfte des Jahres einem Druck
ausgesetzt war. Beriicksichligt werden missen aber die Riickzahlungen lang-
fristiger Schulden der &ffenilichen Hand und von Privatgesellschaften, die sich
auf 3.437 Millionen belgische Franken belaufen und damit den Betrag uGber-
steigen, um den sich der Goldbestand der Bank vermindert hat. In Argen-
tinien stiegen die Goldbestande der Zentralbank im Friihjahr, fielen aber leicht
im Herbst, teilweise infolge von Kapitalbewegungen und teilweise infolge von
Verdanderungen in der Handelsbilanz. In anderen (berseeischen Léndern
duBerte sich der Druck, der sich im Herbst entwickelte, als die Rohstoffpreise
fielen und die in der fritheren giinstigeren Zeit abgeschlossenen Einfuhren
bezahlt werden muBten, in einer Abnahme ihres Devisenbestandes und einer
Verschéarfung der Devisenbeschrdnkungen in einigen der schwicheren,

Das Endergebnis der Goldbewegungen des Jahres war eine weitere
Zunahme der Bestinde der Gléaubigerlander; und diese Zunahme war haupt-
sachlich auf Kapitalbewegungen zuriickzufihren. Der auf die Wahrungs-
hestinde, einschlielich der Bestande der Wahrungsfonds, entfallende Gesamt-
goldvorrat der Welt belief sich Ende 1937 auf etwa 26,5 Milliarden Dollar;
von diesem Gesamtbetrag besaBen sieben Glaubigerlédnder (Vereinigte
Staaten, Grof3britannien, Frankreich, Niederlande, Schweiz, Belgien und
Schweden) etwa 22,5 Milliarden Dollar oder 85 v. H. Da es einen ausgedehnten
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internationalen Kreditverkehr nicht gibt, kann eine bessere Verteilunyg des
Goldes in der Welt nur durch einen Uberschull in den laufenden Posten der
Zahlungsbilanz derjenigen Linder herbeigefiihrt werden, deren jetzige Wahrungs-
bestdnde anerkannt unzureichend sind.

Die von 1936 auf 1937 erfolgte mengen- und wertmiBige Steigerung des
Welthandels und besonders die Erhéhung der Einfuhr der reicheren Lander
im Winter 1936-37 schufen mit die Yoraussetzung, dafl eine grofle Zahl anderer
Lander ihre Wahrungsbhestédnde auffillen konnte. Da jedoch die meisten
Rohstofflainder ihre Ricklagen vorwiegend in Devisen hielten, waren sie in
der Regel keine Kiaufer von Gold. Das bedeutet, daBl ein groler Teii des
Goldes, das z, B. in London als Deckung fiir Auslandsverbindlichkeiten liegt,
in Wirklichkeit filr Rechnung von Wahrungsbehorden anderer Lénder gehalten
wird. Die ungiinstige Verteilung der Wahrungsbestande In der Welt ist deshalb
eine weniger dringende Frage, als die . Verteilung der Goldbestinde allein
vermuten liefe. Die Wahrungsbestinde der Rohstofflinder, die im Frithjahr
1937 zugenommen hatten, gingen iInfolge des Wirtschaftsumschwungs in der
letzten dJahreshélfte und namentlich infolge der Drosselung der amerikanischen
Einfuhr etwas zurdick.

Fiir die Beurteilung der Anderungen in den Wahrungsbestanden der Glaubi-
gerlander ist der Konjunkiurumschwung des Jahres 1937 eine Tatsache von groBter
Bedeutung. Jahresziffern, die auf einer willkiirlichen zeitlichen Einteilung der wirt-
schaftlichen Geschehnisse beruhen, kénnen groBe Schwankungen, die innerhalb
des Jahres vorgekommen sind, verdunkeln, Man kann sich nur schwer einen
vollstiandigeren Umschwung vorstellen als den, der auf dem
Londoner Goldmarkt zwischen Frithjahr und Spatherbst einge-
treten ist. Im Friahjahr, als wahrend einiger Monate grofle Goldmengen aus
den Horten kamen, wurde die Goldauinahmefdhigkelt der wenigen Wahrungs-
hehdrden, die das Gold erwarben, auf eine harte Probe gestellt; obgleich nie
dagewesene Mengen an Gold von London nach Neuyork verschifft wurden,
wurden die Kreditméglichkeiten des englischen Wahrungsausgleichfonds um
200 Millionen Pfund erhéht, damit erforderlichenfalls die Mittel fiir gesteigerte
Goldkiufe bereitgestellt werden konnten. Im Spatherbst war andererseits trotz
der Tatsache, daB Gold nicht mehr nach den Vereinigten Staaten floB, die
Nachfrage nach Gold am Londoner Marki so groB, daB der Wiahrungsaus-
gleichfonds die Angebotsmengen aus seinen eigenen angesammelten Bestanden
vermehren muBte. Der RickfluB von Geldern nach Frankreich, Golderwerbungen
der Niederlande, der Schweiz und mehrerer der anderen kieineren Lander und
nicht zum wenigsten die wiedereinsetzende Hortung nahmen bedeutend mehr
als das laufende Angebot der Golderzeuger auf.

Die wirkliche Bedeutung der verdnderten Lage auf dem Goldmarkt liegt
darin, daB das Publikum und die Banken auf groflere Fliissigkeit bedacht
waren, als der Kenjunkturaufschwung sich in sein Gegenteil verkehrte. Als
die Geschaftstéatigkeit im Winter 1936-37 einen raschen Aufstieg erlebte, war
der Anreiz gegeben, Aktien zu kaufen und Gelder unmittelbar in Unternsh-
mungen anzulegen. Goldhorte wurden aufgelést und ihr Erlds angelegt. Ab-
gesehen von Gewinnrlcksichten. wurde die Bewegung durch die Annahme
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verstirkt, dal Sachwerte und selbst Geldguthaben gréBere Sicherheit boten
als Gold. Das scharfe Fallen der Bdrsenkurse im August und September
versetzte diesen Erwartungen den ersten Stofl; der Rickschlag in der Wirtschaft
erhdhte die Unsicherheit, und die wieder auftauchenden Geriichte von einer
méglichen Herabsetzung des Goldwertes des Dollars hatten einen entschei-
denden Einflu auf die Méarkte, Wiederum entstand der Wunsch nach groBerer
Flissigkeit, der je nach der geistigen Einstellung der betréffenden Personen
oder Institute in der Haltung gréBerer Bankguthaben, im Kauf von Staats-
papieren, besonders kurzfristigen, oder im Erwerb von Gold zum Ausdruck
kam. Die Bewegung vom Gold und von den Staatspapieren fort zu den
Aktien hin, die die ersten Monate des Jahres 1937 gekennzeichnet hatte,
wandelte sich so in eine Bewegung von den Akfien zu den Staatspapieren
und zum Gold hin. ,

Die Verlagerung zum Gold hin ist natiirlich ein Beweis fiir ein gewisses
Mitrauen in die Wihrungen; es waren Anzeichen dafir vorbanden, dall dem
Gold sogar vor Noten mit einer Golddeckung von mehr als 100 v, H. der
Yorzug gegeben wurde, Politische Befiirchtungen spielten als Anreiz fiir die
Goldhortung eine Rolle - das gegenwirtig lebende Geschlecht kennt nur zu
gut den Schaden fir die Wahrungsordnung, der im Gefolge eines Krieges
eintritt. Wahrscheinlich wird der Drang nach Flissigkeit und Sicherheit, der
im Herbst 1937 von neuem auftauchte, sich auch in Zukunft von Zeit zu Zeit
bemerkbar machen und in Zwischenraumen die Nachfrage nach Gold beein-
flussen; dieser Gesichtspunkt darf bei der Betrachtung der Goldirage nicht
ganz aufler acht gelassen werden. No&tigenfalls wird ein rasches Angebot von
Gold aus den groBen Bestinden der Wahrungsfonds zweifellos dazu beitragen,
die Lage vom Wihrungsstandpunkt aus zu entlasten. Tatsdchlich hat der
erneute Hortungsbedarf Europas die Wahrungsbehdrden GroBbritanniens und
der Vereinigten Staaten voribergehend von der Verpflichtung befreit, ihre
chnehin schon ungeheuren Goldbestinde zu vermehren, und ihnen sogar
Gelegenheit gegeben, ihre Bestdnde zu verkleinern.

Auch in einer anderen Hinsicht hat die Goldfrage infolge des Konjunktur-
umschwungs im Herbst ein anderes Aussehen bekommen, In den ersten
Monaten des Jahres 1937 waren Beflirchtungen uber das unerwiinscht rasche
Steigen der Warenpreise laut geworden, und és wurde die Frage erdrtert, ob
eine ErhShung des Goldwertes einzeiner Wéahrungen ein geeighetes Gegen-
mittel wére. In Schweden wurde in amtlichen Kreisen die Frage erwogen,
ob unter anderm eine Erh&éhung des Kurses und damit des Goldwertes der
Krone vorgenommen werden sollte; wenn auch ein solcher Schritt nicht unter-
nommen wurde, so wurde doch betont, daBl es erwiinscht sei, eine starke
Preissteigerung zu vermeiden., Als jedoch in der ganzen Woelt die Preise
nachzugeben begannen, wurde die Lage véilig anders. Angesichis des jahen
Abfalls der Warenpreise und der gewerblichen Erzeugung beschiossen die
amerikanischen Behodrden, Gold, das friiher von dem ,toten Fonds'' auf-
genommen worden war, freizugeben und das neue Gold sich auf dem Kredit-
markt ohne einen entsprechenden Ausgleich auswirken zu lassen. Prasident
Roosevelt, der am 18. Februar 1938 auf einem Presseempfang die Preispolitik
der Regierung erlduterte, fihrte aus: ,,Die MaBnahmen, die zu einer bestimmten
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Zeit angewandt werden, um diese Politik zu férdern, missen den Bedlrfnissen
dieser Zeit entsprechen. Vor einem Jahr war Grund zu der Besorgnis vor-
handen, daB ein zu rasches Anziehen der Preise einiger Waren eine speku-
lative Hochkonjunktur begiinstigen wiirde. In den letzten sechs Monaten sind
dagegen die allgemeine Preishéhe und die Industrietdtigkeit zuriickgegangen.
Die Politik der Regierung muB darauf gerichtet sein, diese deflationistische
Entwicklung in ihr Gegentsil zu verkehren.'

Die MaBnahmen, die in den letzten zweieinhalb Jahren in den Vereinigten
Staaten ergriffen worden sind, um die Auswirkungen der Goldbewegun-
gen auf den Kredit zu Oberwachen, haben das Arbeiten des amerika-
nischen Wahrungsausgleichfonds nicht betroffen. Dieser Fonds wurde im Jahre
1934 durch die Zuweisung von 2 Milliarden Dollar in Gold aus den ,,Gewinnen'
aus der Neubewertung der Goldbestinde des Landes errichtet. Er blieb in
seiner urspringlichen Form bestehen, abgesehen von 200 Millionen Dollar,
die bei den Bundes-Reserve-Banken als Betriebsvermdgen angelegt wurden.
Von Zeit zu Zeit hat sich der Fonds mit Devisen- und Goldgeschéften befafit;
da jedoch der Dollar an das Gold angehdingt worden ist, war die Notwendig-
keit solcher Geschiéfte nicht so grofl wie in den Léndern, in denen kein fester
Goldpreis besteht. Infolge der Art seiner Mittel konnte der Fonds bei der
Ende 1938 eingeleiteten Goldsterilisierungspolitik keine Rélle spielen. Um die
Kreditausweitung auszugleichen, die sich Ublicherweise aus einem Goldzufluf
ergibt, sind Wertpapierverkiaufe notwendig, aber im Gegensatz zu dem eng-
lischen Wiéhrungsausgleichfonds besaB der amerikanische Fonds keine Kredit-
befugnisse, d.h. das Recht, Gold gegen Wertpapiere zu erwerben. Die Politik,
die in der Zeit des Aufblihens der Geschéaftstitigkeit eingeschlagen worden
war, um dem (bermaBigen Anwachsen der Kassenreserven der Banken ent-
gegenzuwirken, nahm zwei verschiedene Formen an: 1) Sterilisierung durch
den Ankauf von Gold gegen Verkauf von Wertpapieren seitens des Schatz-
amtes selbst; dieses Gold bildete den ,toten Fonds', der in der zweiten
Septemberwoche 1937 auf den Hdchsthestand von 1,4 Milliarden Dollar stieg;
und 2) Erhdhung der gesetziichen Pflichtkassenreserven der Mitgliedsbanken,
Durch diese Malinahmen wurden die UberschuBreserven der Mitgliedshanken
des Bundes-Reserve-Systems von iiber 3 Milliarden Dollar im Sommer 1936
auf weniger als 800 Millionen Dollar im Sommer 1937 vermindert.

Bei dem Druck, dem besonders die Neuyorker Banken ausgesetzt waren,
wurde es fir ratsam gehalten, diese Politik im Herbst 1937 zu éandern; die
Uberschulireserven wurden erhoht erstens durch die Freigabe von 300 Millionen
Dollar aus dem ,toten Fonds" im September 1937, zweitens durch den Ankauf
von Woertpapieren seitens der Bundes-Reserve-Banken im Betrage von 38 Mil-
lionen Dollar im November 1937 und drittens durch den im Februar 1938
angekiindigten Beschluf, Zugidnge zu den Goldhestdnde bis zum Betrage
von 100 Millionen Dollar in jedem Viertel des Jahres zur Zeit nicht dem toten
Goldfonds zu {liberweisen. Durch diese verschiedenen MaBnahmen wurden
die Uberschufireserven der Mitgliedsbanken Ende Mérz 1938 auf etwa 1,5 Mil-
tiarden Dollar erhdht. Im folgenden Monat jedoch wurde im Rahmen eines
allgemeinen Planes zur Belebung der Wirtschaft die frilhere Sterilisierungs-~
politik von den Behérden {iberhaupt véllip umgekehrt. Es wurde beschlossen,
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das gesamte, dem ,foten Fonds'* {iberwiesene Gold zu entsterilisieren und
die Sterilisierung in Zukunft nicht fortzusetzen; diese Mafinahmen wurden
erganzt durch eine Herabsetzung der gesetzlich vorgeschriebenen Reserven
der Mitgliedsbanken.

Durch die verschiedenen im April 1938 angekiindigten MaBnahmen wird
die Kreditgrindlage der Banken stark erweitert., Es wird geschiétzt, da wenn
die Entsterilisierung voll wirksam geworden sein wird, die Reserven der Mit-
gliedsbanken rund 9 Milliarden Dollar und die UberschuBreserven etwa 3,8 Mil-
liarden Deollar betragen werden. Da sich die gesamten Einlagen aller Art bei
den Mitgliedsbanken im Februar 1938 auf etwa 40 Milliarden Dollar belaufen
haben, werden diese Einlagen selbst nach der aus den Entsterilisierungs-
maBnahmen sich ergebenden Erhdhung im Durchschnitt durch Reserven in
Héhe von lber 20 v. H. gedeckt sein.

In der Schweiz wurde der Wahrungsausgleichfonds, der zur Zeit der
Abwertung im September 1936 gebildet wurde, nach dem amerikanischen
Muster errichtet; der Aufwertungs-,,Gewinn® von 539 Millionen Schweizer
Franken wurde ihm (iberwiesen. Dieser Fonds kann seinen Goldbestand gegen
Devisen umtauschen und umgekehrt; er ist aber nicht mit Kreditbefugnissen
ausgestatiet und hat daher niemals dazu gedient, den EinfluB der Goldzuflisse
auf die Kreditausweitung auszugleichen. Von Anfang Oktober 1936 his Anfang
Dezember 1937 hat die Schweizerische Nationalbank ihren Gold- und Devisen-
bestand um 1.046 Millionen Franken vermehrt, und wahrend derselben Zeit
sind die ,,Sonstigen Sichtverbindlichkeiten'' der Schweizerischen Nationalbank,
die im wesentlichen die Guthaben der schweizerischen Banken bei der National-
bank darstellen, um 750 Millionen auf insgesamt 1.716 Millionen Schweizer
Franken gestiegen. Die Flissigkeit der Handelsbanken ist sehr groB. Ende
1937 beliefen sich der Kassenbestand und die Guthaben der sieben gréBten
Banken auf 977 Millionen Schweizer Franken gegeniiber einem Einlagenbestand
von 2478 Millionen Schweizer Franken; das Verhdltnis der Kassenmittel zu
den Einlagen betragt also etwa 40 v.H.

in den Niederfanden wurde der Wahrungsfonds von 300 Millionen
Gulden im Oktober 1936 halb und halb nach dem Muster des amerikanischen
und des englischen Fonds errichtet, d. h. der Fonds erhielt 100 Millionen
Gulden Gold und das Recht, 200 Millionen Gulden Gold und Devisen gegen
Begebung von Staatspapleren in dieser Hohe zu erwerben. Diese Wertpapiere
sind voll begeben worden, und bis zu dieser Hohe konnte der GoldzufluB die
Kassenguthaben der Handelsbanken nicht vergroBern. Da sich jedoch die
Erhdhung des Goldbestandes der Niederlandischen Bank von Anfang Oktober
1936 bis Ende Dezember 1937 auf 800 Millionen Gulden zum alten gesetzlichen
Preis belaufen hat, ist die Wirkung des Goldzuflusses nur zu einem kleineren
Teil durch das Eingreifen des Fonds ausgeglichen worden., Tatséchlich sind
die ,,Guthaben in laufender Rechnung‘ im Ausweis der Niederlandischen
Bank in derselben Zeit um etwa 650 Millionen auf insgesamt 765 Millionen
Gulden gestiegen. Diese Zunahme entspricht in der Hauptsache der Erhéhung
der Guthaben der hollandischen Handelshanken, die Ende 1937 im Durchschnitt
etwa 40 v. H, ihrer Gesamteinlagen in Banknoten, Miinzen und Guthaben
gehalten haben. :
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In der Schweiz und den Niederlanden bestand einige Besorgnis wegen
der so entstandenen groBen Fliissigkeit der Banken. Es hat sich aber in der -
Praxis herausgestellt, da bei den Handelshanken keine geniigend groBe
Nachfrage nach vermehiten Krediten fir die Wirtschaft bestanden hat, um
auch nur einem kleinen Teil ihrer angeschwollenen Guthaben bei der Zentrai-
bank Verwendung zu geben; sie haben auch darauf verzichtet, Staatspapiere
zu kaufen. Es gab auBerdem wenig Gelegenheit fir Auslandskredite. Die
Bankenlage in diesen Landern ist also gekennzeichnet durch ein hohes MaB
von VYorsicht, die von den Handelshanken selbst beobachtet wird,

Wenn wir uns nun England zuwenden, so weisen sowohl die MaBnahmen
des Wiahrungsausgleichfonds wie auch die Lage der Handelsbanken eine Reihe
von Merkmalen auf, die von denen in den eben behandelten Léndern abweichen.
Die Mittel des Wahrungsausgleichfonds wurden durch Kreditbefugnisse, d. h.
durch Zuteilung von Schatzwechseln zum Verkauf, beschafft. Wenn dem
Londoner Markt Gelder zuflieBen und der Fonds es fiir angebracht halt, ein-
zugreifen, so werden Schatzwechsel verkauft und die daraus erlésten Pfund-
betrage dazu verwendet, um beispielsweise franzbsische Franken zu kaufen,
die der Fonds in Gold umwandeln kann. So wird durch das doppelte Geschaft
des Verkaufs von Schatzwechseln und des Ankaufs von Devisen oder Gold
nicht nur die Devisenlage, sondern auch der inlindische Kreditumfang beein-
fluBt. Der Verkauf von Schatzwechseln durch den Fonds wirkt als ein aus-
gleichendes Offenmarkt-Geschéaft und verhindert, da der Zustrom von Gold
nach London die Guthahen der Aktienbanken bei der Bank von England erhéht.
Um Vorsorge flir eine ErhGhung der Bankenguthaben und des Notenumlaufs
oder fur eine Herabsetzung der ,,deckungsfreien” Notenausgabe zu treffen,
kann die Bank von England vom Wahrungsausgleichfonds Gold dbernehmen,
ohne gleichzeitiy Wertpapiere zu verkaufen. Von Januar 1933 bis Januar 1938
wurden der Bank 205 Millionen Pfund Gold zum gesetzlichen Preis iberwiesen,
hauptséichlich wegen einer Erhdhung des Notenumiaufs um 120 Millionen
Pfund und einer Herabsetzung der ,,deckungsfreien’' Notenausgabe um 75 Mil-
lionen Pfund. Die Bankenguthaben stiegen wédhrend dieser ganzen Zeit nur
um 10 Millionen Pfund. Sie waren jedoch schon im Jahre 1932 um nahezu
30 Millionen Pfund erhéht worden, als die Politik des bhilligen und reichlichen
Geldes eingeleitet wurde - hauptséchlich durch den Ankauf von Wertpapieren
durch die Bank von England. Die folgende Uberslcht gibt die entsprechenden
Ziffern: :

f..Declltlungs- Gesamt- Gold-
reie’'Noten- | befrag der Noten Guthaben
Bank von England ausgabe,h Wert- besz:‘nd im der
(Letzter Mittwoch im (gedeckt durc papiere | gesstzlichen

Monat) ﬁ? %ﬂ%’:ur.’ in der Bank- Preis Umlaut Banken

gabeabteilung) abtsilung

in Millionen Pfund

Januar 1932 . . . . . 275 95 121 346 74
Januar 1933 . . . . . 275 114 124 353 103
Januar 1938 . . . . . 200 128 326 473 113
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Diese 113 Millionen Pfund Bankenguthaben stellten nur 5 v. H. der
gesamten Einlagen bel den Aktienbanken* dar. Um ein verhdltnism#Big festes
Verhéltnis von etwa 10 v. H. Kasse fir ihre Einlagen aufrechtzuerhalten, wovon
etwa die Halfte Noten und Minzen und die andere Hélfte Guthaben bei der
Bank von England sind, mu3 der Wahrungsausgleichfonds durch Aufnahme
von Gold das Entstehen von UberschuBreserven verhindern und andererseits
wKassenmittel'’ bereitsteilen, wenn er Gold am Markt abgibt. Die Empfindlich-
keit des englischen Banksystems ist derart, daB3 sogar eine verhéitnismégig
geringe, aber anhaltende Zunahme der Bankkassenmittel (geting im Vergleich
zu den Schwankungen in anderen Banksystemen) imstande ist, im ganzen
Lande eine Kreditausweitung hervorzurufen; der Wahrungsausgleichfonds wirkt
s¢ als ,,Stoffanger'’, der es erlaubt, die auf Uberlieferung beruhende, ziemlich
starre Bankpolitik beizubehalten,

Ende 1937 hatten die ,,Sonstigen Sichtverbindlichkeiten'* der Schweize-
rischen WNationalbank und die ,,Guthaben in laufender Rechnung'' bei der
Niederlandischen Bank einen Wert 'von 79 Millionen bzw. 84 Millionen Pfund
im Vergleich mit den Einlagen (der Banken, des Publikums und sonstige
Einlagen) bei der Bank von England im Gesamtbetrag von 172 Millionen Pfund.
In der Schweiz und den Niederlanden werden die Goldbestdnde der Zentral-
banken zum groBen Teil als Gegengewichi gegen die groBen Guthaben der
Handelsbanken gehalten. |n England, wo die Bankenguthaben im Verhiltnis
nicht so groB sind, miissen andere Verfahren der Goldhaltung gefunden
werden, um dem Land angemessene Ricklagen fir die ausléandischen Ver-
bindlichkeiten des Londoner Markies zu sichern, Dies ist einer der Gesichts-
punkte fiir die Ansammiung von Gold beim Wahrungsausgleichfonds.

Die einzeinen Wahrungsausgleichfonds sind ganz verschieden nach GroBe,
Zusammensetzung ihrer Mittel und Arbeitsweise. Der technische Unterschied
bedingt aber keinen groBen Unterschied in den Hauptzielen der Kreditpolitik.
Trotz der Ubernahme von Gold in den englischen Wahrungsausgieichfonds
seit 1932 sind den Banken ausreichends Kassenmittel belassen worden, um
die Politik des billigen Geldes wirksam werden zu lassen, wie die Zunahme
ihrer Gesamteinlagen und die Erhéhung des Notenumlaufs beweisen. Die
durch die Kiufe des Wéhrungsausgleichfonds bewirkte Goldsterilisierung muB
hauptséchlich als ein Versuch gewertet werden, die Frage der kurzfristigen
Guthaben, die von einem Markt zum anderen wandern, zu Iésen. In anderen
Landern hat diese Frage ebenfalls die zustindigen Stellen beschaftigt und
mull es weiter tun, solange Geider meihr durch die Furcht hin und her getrieben
als durch Gelegenheiten zu Unternehmungen wund zu Anlagen angezogen
werden, Die MaBnahmen der Waihrungsstellen missen natlrlich den Verhilt-
nissen der einzelnen Mirkte angepaBt werden. Gold, sei es nun im Besitz
von Wiahrungsfonds oder von Zentralbanken, bleibt der geeignetste Wert,
um Anspriichen des Auslandes, fir die die Mérkte aufkommen massen, zu
befriedigen, und gewahrt so sinen Schutz gegen die dauernde Wahrungs-
unsicherheit in der Welt,

* Es sei daran erinnerf, daB die Aktienbanken auBer ihrer ,,Kasse' von 10 v, H. gegen

Einlagen weitere 20 v.H. in anderen kurzfristigen Anlagen halten: Diskontierte Wechsel
sowie tdgliches und kurzfristiges Leihgeld. $. S. 82 unten.
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IV. KAPITALBEWEGUNGEN UND INTERNATIONALE VERSCHULDUNG.

Die Kapitaibewegungen, von denen besonders die Mérkte der Gléaubiger-
lnder betrofien wurden, hielten auch im Jahre 1937 in groBem WMaBstabe an.
Zum groBen Teil ist ,heiles Geld" — unstete Mittel, die in erster Linie auf
der Suche nach Sicherheit sind — schuld an dem ungewdhnlichen Umfang

dieser

Bewegungen,

Aber auch andere Ursachen, wie die Ansammlung von

Bankguthaben und sonstigen fiir die Finanzierung des AuBenhandels bestimm-
ten Mitteln haben mit dem gréBeren Umfang des Welthandels und der Auf-
fillung der Wahrungsbestande in einer groBen Zah! von Landern erhdhte
Bedeutung erlangt. Der wihrend des Jahres 1937 eingetretene Umschwung in
der Geschiftsentwicklung wie dberhaupt in den aligemeinen Geschéaftsaus-
sichten hatte einen unmittelbaren EinfluB auf die Richiung der Kapitalbewe-
gungen. Die Stromungen im letzten Teil des Jahres standen in vieler Hinsicht
im Gegensatz zu denen im ersten Teil des Jahres 1937 und in frilheren Jahren.

' T
Kapitalbewegung nach den Vereinigtan Staaten.

Zusammaengez. Wochenzahlep ab 2, Januar 1935, in Millionen Dollar.
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Die Umkehrung des
Kapitalstroms trat nir-
gends stérker in Er-
scheinung als in den
Vereinigten Staaten,
die wihrend der ersten
neun Monate des
Jahres 1937 1,3 Mil-
liarden Dollar an Gel-
dern aus dem Aus-
lande erhielten und
im letzten Vierteljahr
einen AbfluB von 500
Millionen Dollar Gber
sich ergehen lassen
muBten; der Reinzu-
Aull betrug wahrend
des Jahres mithin 800
Millionen Dollar, ge-
geniber 1,2 Milliarden
Dollar im Jahre 1936,
und 1,4 Milliarden Dol-
lar im Jahre 1935. Mit
anderen Worten, der
groBle Kapitalstrom
nach den Vereinigten
Staaten, der nach der
Dollarabwertung An-
fang 1934 einselzte,
erhielt seinen ersten
bedeutenden StoB im
letzten Vierteljahr1937.
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Die auf den wdchentlich verbffentlichten Zahien des amerikanischen Schatzamtes be-
ruhenden Schaubilder zeigen diese Bewegungen, die auch aus folgender Aufstel-
lung, die nach Geldgruppen und Hauptherkunfisldndern untergeteilt ist, zu ersehen sind.

Es ist bemerkenswert, daB der GeldabfluB im letzten Vierteljahr 1937
ausschlieflich auf Bewegungen von Bankmitteln entféllt, wihrend der
auslindische Besitz an Wertpapieren weiter zunahm. Tatséchlich haben sich
die Wertpapieranlagen als weit weniger empfindlich erwiesen als die Ein-

i lagen bei Banken.
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Bis zu einem gewissen Grade war die Erhéhung der ausléandischen Bank-
mittel in den Vereinigten Staaten im ersten Teil des Jahres 1937 die Aus-
witkung der giinstigen Zahlungsbilanzen der lateinamerikanischen Lénder,
deren Dollarguthaben von 260 Millionen Dollar im Dezember 1938 auf 500 Mil-
lionen Dollar im Mai 1937 gestiegen sind. Die stirksten Zufliisse kamen aber .
aus Europa, insbesondere aus der Schweiz, und waren zum grofen Telil
darauf zuriickzufithren, daB Privatpersonen und Institute in der Zeit der ,,Gold-
angst” vom Gold zur Dollarwdhrung hiniiberwechselten. Gewdhnlich nimmt
GroBbritannien bei den Kapitalbewegungen nach den Vereinigten Staaten die
orste Stelle ein, zum Teil deswegen, weil London als Leitungsrohr fitr die
Gelder anderer Lénder dient; im zweiten Vierteljahr 1937 betrug der Zuflu
von Geldern aus der Schweiz aber 250 Millionen Dollar, gegeniiber 150 Mil-
lionen Dollar aus England, und im dritten Vierteljahr kamen aus der Schweiz
120 Millionen Dollar, gegeniber 30 Millionen Dollar aus England. Im dritten
Vierteljahr neigten die von den lateinamerikanischen Léndern unterhaltenen
Dollarguthaben zur Abnahme, da die Hauptausfuhrzeit zu Ende ging (und Dollar-
anleihen zurickgezahlt wurden). Als im letzten Vierteljahr 1937 der Umschwung
eintrat, herrschte die Schweiz wieder vor; der GeldabfluB nach diesem Lande
betrug 130 Millionen Dollar, gegeniiber 110 Millionen Dollar nach England und
80 Millionen Dollar nach den Niederlanden. Wie oben angegeben, hielten die
Kaufe amerikanischer und auslindischer Wertpapiere durch Ausglander im letzten
Vierteljahr, als das Auslandskapital das Land verlieB, an. Die Gesamtkaufe
amerikanischer Wertpapiere waren jedoch weit geringer als im vorhergehenden
Jahr; sie heliefen sich im Jahre 1937 auf nur 245 Millionen Dollar, gegen-
Uber 600 Millionen Deollar im Jahre 1936. '

Wie iblich wurde der Londoner Devisenmarkt durch die Kapitalbewe-
gungen nach den Vereinigten Staaten am stérksten in Mitleidenschaft gezogen;
rund sechzig vom Hundert der Dollackdufe und -verkdufe amerikanischer
Banken erfolgten gpegen Pfunde. AuBer den oben geschilderten Kapital-
bewegungen nach und von den Verelnigten Staaten wurde London durch
Bewegungen innerhalb des Sterlingblocks und durch einen Zustrom von
Geldern aus Frankreich und einem AbfluB hauptséchlich nach den Nieder-
landen und der Schwelz beeinfluBt. '

Das Schaubild auf der folgenden Seite zeigt die Pfundbesténde der Banken
der Hauptlinder des Sterlingblocks, auBerdem Kanadas und der Vereinigten
Staaten, Diese Zahlen sind in allen Fallen Reinbetrige, sie stellen den
UberschuB der Pfundanlagen iiber die Pfundverbindlichkeiten dar, auBer fir
die neuseeldndischen Handelsbanken, deren Pfundverbindlichkeiten aber ver-
hiltnismaBig klein sind. Es gibt einige Unterschiede in der Art der ange-
gebenen Gelder - die Gelder der irlschen Banken sind angesammeltes Spar-
kapital, das nur geringe Veréinderungen aufweist, wahrend z, B. die Londoner
Gelder der australischen Banken erheblichen Schwankungen unterworfen sind,
die sich aus der . Zahlungsbilanz des Dominions ergeben. Fiir dle drei nor-
dischen Lander, Finnland, Norwegen und Schweden, enthélt das Schaubild
die reinen Piundguthaben der Handelsbhanken sowie den Pfundbesitz der
Zentralbanken. Die vier “‘Currency Boards” sind die von Westafrika, den
Straits Settlements, Paléstina und dem Irak; auf die beiden ersten entfielen
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Auslandische Pfundbestinde in London. Mitte 1937 beinahe je 20 Millionen
Vierteljahrazahlen in Millionen Plund. Pfund des Gesamtbetrags von

450 850 50 Millionen Pfund. Die Ein-
beziechung der Bestinde dieser
Wahrungsbehorden, die nur
Jahresausweise verdffentlichen,
machte einige Schatzungen not-
wendig, die auf den monat-
lichen Ziffern des Notenumlaufs
0 s 7 (gegen Pfunddeckung) beruhen.
AL ORAN, Norwegeh, Schwede) __:_,\_ i Vierzehn andere Wihrungs-
LUALLON i i __:\:\__k,‘_ behdrden und Wahrungsstellen,
: die in den englischen Kron-
kolonien tatig sind, wiirden
den Gesamtbetrag um rund

%_—“ 7 Millionen Pfund erhhen,

i —————— London, als Mittelpunkt fiir

et S

e——==— die Riicklagen eines in der Haupt-
=———— sache Rohstoffe erzeugenden
Gebietes, wird durch die Zah-
lungsbilanzen dieser Léander,
dle fiir ihre Ausfuhr aus der
Hochkonjunktur Anfang 1937
Nufzen zogen, unmittelbar be-
einfluBt., Von Mitte 1936 bis
Mitte 1937 erhihte Indien ssine
Pfundmittel um 15 Millionen Pfund, Australien seine Londoner Gelder um
20 Millionen Pfund, und die vier ““Currency Boards' ihre Bestinde um rund
10 Millionen Pfund (Westafrikas Anteil befrug 6 Millionen Pfund). Fiir diese
Lander trat in der zweiten Halfte des Jahres ein UUmschwung ein. Die drei
nordischen Lénder erhOhten jedoch lhre Pfundbestande wahrend des Jahres
weiter, im ganzen um rund 20 Millionen Pfund, gegeniiber 7 Millionen Pfund
im Jahre 1936. Déanemark, das in dem Schaubild nicht enthalten ist, ver-
besserte ebenfalls seine Devisenlage wahrend des Jahres, hauptséchlich in
den letzten vier Monaten, da die dinische Ausfuhr erst stieg, als die Welt-
marktpreise ihren Hohepunkt i{berschritten hatten. Dénemark (wie in noch
groBerem MaBe Norwegen) hatte seine glinstige Bilanz den Einnahmen aus der
Schiffahrt zu verdanken. Auch Argentinien mit seiner an das Pfund angehéngten
Wahrung erhéhte seine Pfund- und Dollarbestinde im ersten Teil des Jahres
wesentlich; nach Beendigung der Ausfuhrzeit trat ein Riickgang ein.

Vom Standpunkt der Lenkung des Pfundkurses aus ist natirlich nicht
der Gesamtbetrag der in London unterhaltenen auslindischen Mittel von
Bedsutung, sondern deren Schwankungen. Die Ricklagen der Rohstofilander
haben natiirlich die Neigung, sich alle zusammen in der gleichen Richtung
zu bewegen; es ist aber insofern ein gewisser Ausgleich vorhanden, als diese
Pfundbestinde zunehmen, wenn die laufende englische Zahlungsbilanz mit den
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hoheren Ausgaben fir Nahrungsmittel und Rohstoffe belastet ist (und um-
gekehrt). Wichtiger, weil unregelméBiger und auch heftiger, sind die Kapital-
bewegungen nach anderen als den Léndern des Sterlingblocks. AuBer den
Vereinigten Staaten, die schon erwdhnt wurden, sind die hauptsachlich in
Frage kommenden LAnder Frankreich, die Niederlande und die Schweiz.

Die Kapitalausfuhr aus Frankreich wahrend des Jahres 1937 war in den
ersten Wochen des Jahres, im Mai und Juni und spater im September am
stiarksten ; jedesmal folgte darauf aber ein gewisser RickfluB, der im Oktober
und November besonders gro war. Die Wertschwankungen des franzdsischen
Franken erschweren es etwas, sich ein klares Bild von den wirklichen Ver-
Anderungen zu machen, die im Laufe des Jahres eingetreten sind. Wahrend
die Bilanz der Bank von Frankreich einen Goldverlust im Werte von 430 Mil-
lionen Dollar zeigte, scheint der Wahrungsfonds seine Bestinde das Jahr
(iber erh&ht zu haben, so daB der Reinverlust vielleicht nicht mehr als 350 Mil-
lionen Dollar betrug. Der Fehlbetrag bei den lautenden Posten der Zahlungs-
bilanz mag bei 244 Millionen Doilar gefegen haben, aber fast die Hélte dieses
Fehlbetrages wurde durch eine Kapltaleinfuhr in Form von Krediten, meistens
fir die franzdsischen Eisenbahnen, gedeckt. Beriicksichtigt man noch ver-
schiedene kleinere Posten, sc wird sich der KapitalabfluB des Jahres in der
GréBenordnung von 250 Milllonen Dollar bewegt haben. Die ausgefiihrten,
d. h. zum Kauf von Devisen verwendeten Betrdge, stammten nicht aus bereits
vorhandenem franzésischem Geld, sondern aus der Schépfung neuen fran-
zbsischen Geldes durch eine Kreditausweitung der Bank von Frankreich. Von
dem Gesamtzuwachs von 15 Milllarden franzdsische Franken in den Kredit-
posten der Bank von Frankreich im Jahre 1937 entfielen ungefdhr 14 Milliarden
Franken auf die Regierung. Die ausgefilhrten Gelder gingen hauptséichlich
nach den Vereinigten Staaten, England und der Schweiz, aber auch nach
anderen Platzen. Kapitalbewegungen dieser Art und in diesem Umfang bringen
den Empfangsldndern keinerlei Vorteil, Nicht nur, dafl sie ihre Zufluchts-
stitte ebenso schnell wieder verlassen kénnen, wle sie gekommen sind, ver-
gréBern sie auch noch den schon vorhandenen, aus den {berreichlichen
Inlandsgeldern stammenden Geidiiberflul, wobei sie einen unnatiirlichen Druck
auf die Zinssdtze auslben und die Uberwachung durch die Zentralbank
betrichtlich erschweren,

In der Schweiz hat der seit September 1936 anhaltende ZufluB auslén-
discher Gelder, der zu der Riickbringung von schweizerischem Kapital hinzukam,
den Betrag des bei den Kreditunternehmungen befindlichen fliissigen Geldes un-
geheuer anwachsen lassen. Das erste Halbjahr 1937 war verhiéltnisméaflig ruhig;
es flossen sogar Gelder nach Deutschland (aus Verkdufen schweizerischer
Woertpapiere durch deutsche Besitzer), Frankreich (zur Zeichnung der Anleihe
der Nationalen Verteidigung) und im zweiten Vierteljahr weit griflere Betrige
teils nach England, besonders aber nach den Vereinigten Staaten. In der
zweiten Halfte des Jahres, besonders im Herbst, trat ein Umschwung
eln, und die Nationalbank muBte rund 500 Millionen Schweizer Franken
{115 Millionen Dollar}) Devisen aufnehmen - schweizerisches Geld kehrte aus
London und Neuyork zuriick, und zu dem ZufluB von franzdsischem Kapital
kam auch etwas belgisches Kapital hinzu. In der Absicht, den GeldiiberfluB
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zu bokdmpfen, schloB die Nationalbank mit den Handelsbanken ein Gentlemen’'s
Agreement, das im November 1937 in Kraft trat. Auf Grund dieses Abkommens
werden keine neuen Auslandseinlagen auf Sichtkonto angenommen, die alten
auslindischen Sichtkonten werden so bald wie méglich in Zeiteinlagen um-
gewandelt, und alle Ausiandseiniagen auf weniger als sechs Monate unterliegen
einer jahrlichen Gebiihr von 1 v. H. In der Schweiz sind rund 15 v. H. der
Einlagen der GroBbanken wahrscheinlich auslandischer Herkunft - die aus-
landischen Gelder haben aber natiirlich auch andere Verwendung gefunden,

Ein plétzlicher ZufluB inldndischen Geldes wirft die gleichen Fragen auf
wie ausldndisches ,,heiBes Geld, und es ist AuBerst schwierig, eine Grenze
zwischen beiden zu ziehen. Dies gilt fir die Schwelz, besonders aber auch
fiir die Niederlande und Schweden. Der Goldbestand der Niederlandischen
Bank hat sich seit der Abwertung im September 1936 verdoppelt; die Zu-
nahme im Jahre 1937 betrug 800 Millionen Gulden zum gegenwirtigen Kurs
oder 450 Millionen Dollar. Der erhdhte Fehlbetrag in der Zahlungsbilanz wurde
besonders durch erhéhte Einnahmen aus Anlagen in Niederlandisch-Indien
ausgeglichen, wahrend die Einnahmen aus Schiffahrt und Auslandsanlagen
gestiegen sind; vorherrschend war aber der EinfluB des Kapitalzuganges. Ein
Teil davon war geschftlicher Art, weil Auslinder ihren Bedarf im voraus
deckten, als der Gulden anzog; ein Teil kann aber auch auf Auslander
entfallen, die dauernde Anlage suchten, sowie auf die Riickzahlung von
Krediten, die vor der Guldenabwertung abgeschlossen worden waren. Ein
graller Teil besteht aber aus den lberreichiichen fiiissigen Geldern groBer
internationaler Unternehmungen, die ihre Hauptgeschaftsstellen in den Nieder-
landen haben und bei denen es iiblich ist, ihre Mittel zum groBen Teil auf
dem Platz zu halten, der im Augenblick als der sicherste gilt. Inwieweit
derartige Gelder als hollandische und inwieweit als ausldndische Gelder anzu-
sprechen sind, ist von geringerer Bedeutung, da die Schwierigkeiten, die ihr
Vorhandensein und das des sonstigen heimgebrachten und ausléndischen
Kapitals verursacht, vielfach dieselben sind.

Die Hauptursache der Steigerung des Gold- und Devisenhestandes der
Schwedischen Reichsbank in den letzten Jahren war der UberschuB bei den
laufenden Posten der schwedischen Zahlungsbilanz; es haben aber auch einige
Kapitalbewegungen stattgefunden, die im Jahre 1937 das gewdhnliche MaB
weit liberstiegen. Bis zu einem gewissen Grad hingen diese Bewegungen
mit den Geriichten i(ber eine mbégliche Erhéhung des Kurses der schwedischen
Krone zusammen, die schwedische Ausfuhrhandler veranlaBite, Auslandskredite
aufzunehmen, die durch Kroneneinlagen bei schwedischen Banken gesichert
wurden. Aullerdem erwarben einige ausldndische Kaufer von schwedischen Aus-
fuhrerzeugnissen, die in Kronen in Rechnung gestelit waren, die erforderlichen
Kronenbetrige lange vor dem Zahlungstag. Es mag auch eine gewisse Speku-
lation in schwedischen Kronen durch Auslénder stattgefunden haben. Es wird
aber sehr wenig wirkliches Fluchtkapital bei schwedischen Banken gehalten,
dagegen unterhalten Banken, Geschéftsfirmen und Privatpersonen in Nach-
barlandern, die bis zu einem gewissen Grade Stockholm als Geldmittelpunkt
benutzen, héhere Betrdge in schwedlschen Kronen; diese sind von etwa



—_— Tt -

50 Millionen Kronen Ende 1936 auf 100 Millionen Kronen am Ende des fol-
genden Jahres gestiegen.

Die belgische Lage ist dagegen in den letzten Jahren durch Bewegungen
von Fluchtkapital berlhrt worden. Nach der Abwertung im Frifjahr 1935 strémte
belgisches Kapital ins Land zuriick, das auch eine Zuflucht fiir Gelder aus den
beim Goldblock verbllebenen Landern wurde. Mitte 1935 wurden die Einlagen auf
etwa 4 Milliarden belgische Franken geschatzt (135 Milllonen Dollar), wovon drei
Viertel als Fluchtgelder gelten kénnen, Bis zum Friihjahr 1936 hielt ein gewisser
RiickfluB an, von da ab stromten aber bis zur Abwertung der Goldblocklander im
September wieder Gelder ein, so daBl ein héherer Stand als im Jahre 1935 erreicht
wurde. Dann wurde schweizerisches und hollandisches Kapital zuriickgezogen, die
franzésischen Gelder blieben aber zum grofiten Teil und wurden im Mai und Jduni

1937 sogar noch erhdht. Von der Rickkehr der Gelder nach Frankreich im Oktober

wurde auch Belgien berOhrt, und nach einer Ruhepause von etwa zwei Monaten
verminderte eine ziemlich starke Abwanderung von Geldern den Goldbestand
der Nationalbank von Mitte Januar bhis Ende Méarz 1938 um 2 Milliarden Franken
auf den niedrigsten Betrag seit der Abwertung im Jahre 1935. Ausléndisches
Fluchtgeld muB in Belgien jetzt sehr gering sein. Die Entwertung des fran-
zdésischen Franken war sicherlich die Hauptursache der Abziehung von Kapital
aus Belgien, Andererseits ergab sich kein Verfust aus den laufenden Posten
der Zahlungsbilanz, die 1937 giinstig war, da die Ausfuhr gegeniiber dem
vorhergehenden Jahr um 30 v. H. gestiegen ist.

Die durch derartige Kapitalbewegungen wihrend des Jahres am meisten
in Mitleidenschaft gezogenen (berseeischen Lander waren wahrscheinlich
Austraflien und Argentinien. [n beiden Lidndern sucht ausiéindisches Kapital
Anlage, wenn die Ausfuhr ginstig ist, in der Hoffnung, dali der Devisenkurs
steigen wird, und zieht sich zuriick, wenn sich das Blatt wendet. Im letzten
Vierteljahr 1936 und ersten Halbjahr 1937 wurde beispielsweise ein grofler
Betrag Anlage- und Spekulationskapital in Argentinien eingefiihrt, wodurch
trotz des Kaufs von 215 Millionen Peso durch die Zentralbank auf dem freien
Markt der ,freie’ Pesockurs rasch stieg; im zweiten Halbjahr 1937 flossen diese
Gelder wieder ab, und die Zentralbank verkaufte 193 Millionen Peso Devisen,
um das Absinken des freien Kurses aufzuhalten. Diese Zu- und Abflug-
bewagung von rund 200 Millionen Peso (60 Millionen Dollar) in etwas iiber einem
Jahr, ein grofier Betrag unter den gegebensn Umsténden, erschwert natiirlich die
Aufgaben der Wiahrungsstellen. Im Januar 1938 verkaufte die Zentralbank
weitere 57 Millionen Peso Devisen auf dem freien Markt, im Februar wurde
die Stiitzung aber eingestellt, und der Kurs wurde sich selbst iiberlassen.
Unlédngst sind Schritte unternommen worden, die darauft abzielen, Ausland-
ginlagen bei den Banken nicht zu verzinsen.

Bedeutende internationale Bewegungen kurziristiger Gelder erwecken
natiirlich groBe Aufmerksamkeit; sie dirfen aber nicht die Tatsache ver-
dunkeln, daB im Jahre 1937 die gestiegenen Welthandelsumsitze und héheren
Preise die Bereitstellung entsprechend gréBerer Mittel notwendig machten
und dal} im Zusammenhang damit Zentraibanken und andere Banken umfang-
reichere Devisengeschéfte tdtigen muBiten - feilweise auch, um den jahres-
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zeitlichen und sonstigen Schwankungen zu begegnen. Die Handelsfinanzisrung
nimmt in einem sehr groBen Teil der Welt einen normalen Umfang an. Nur
in einzelnen Teilen Europas, in einigen sidamerikanischen Landern und seit
kurzem im Fernen Osten traten Schwierigkeiten auf. Verrechnungsabkommen
bringen natirlich die Rechtsbeziehungen zwischen Ein- und Ausfuhrhéndler
in Unordnung und stdren den normalen Finanzierungsvorgang. In den letzten
Jahren sind aber ernstliche Anstrengungen gemacht worden, die Verrechnungs-
durch Zahlungsabkommen zu ersetzen, die, wenn sie auch den Handelsumiang
regeln, doch die unmittelbaren Beziehungen zwischen den Héndlern wieder
herstellen und eine normalere Finanzierung ermdglichen.

Wo noch immer Schwierigkeiten bestehen bleiben, ist von amtlichen
Stellen Hilfe geleistet worden, um die Unsicherheiten zu beseitigen; die , Kurs-
sicherung'® durch die Reichsbank besteht seit langem; kiirzlich hat aber auch
die italienische Regierung Kurssicherungen fiir Geschéfte eingefiihrt, die unter
die Verrechnungsabkommen fallen: Deutschland, die Tschechoslowakei und
andere Lander haben an RuBland Handelskredite gegeben, die dem inléndischen
Ausfuhrhandler Zahlung in seiner eigenen Wihrung sichern. In einigen Léndern
sind die Verrechnungsschulden von der Zentralbank (bernommen und Zah-
lungen sofort an die Ausfuhrhindler geleistet worden. Das englische *‘Export
Credits Guarantee Department’’ des Handelsamtes (das schon 1926 gegriindet
wurde) hat seine Tétigkeit in diesem Jahr erweitert und den Wert der Siche-
rungen, die gleichzeitiy ausstehen kdnnen, von 25 auf 50 Milllonen Pfund
heraufgesetzt und gleichzeitig damit einige andere Beschrankungen aufgehoben.

Woert der durch
Sicherungen gedeckten

an
mi;lzt;l;;.eg;:l .erf.o‘ldirz in I'\‘:I'.Il:r::rPfund
1933-34 ., . ... ... 7,5
1934-35 ... ... .. 15,0
19356-36 . ... .. .. 20,6
1936-37 . .. .. ... 35,2
1937-38 ... ... .. 43,0

Wenn der Umfang der in Neuyork, London und Amsterdam umlbaufenden
ausldndischen Handelsakzepte gering bleibt, so ist dies zum Teil wenigstens
auf die Anderungen in den Handelsfinanzierungsverfahren, aber auch auf den
Umstand zurlickzufiihren, daB einzelne Lé&nder, die -frGher Geld zu leihen
pflegten, jetzt in der Lage sind, ihren Handel selbst zu finanzieren. Die
wahrend des Jahres gemachten Bestrebungen, den auslandischen Wechsel
seiner wahren Bestimmung zuriickzugeben, kommen in der Rekommerzialisie-
rung eines Teils der Stillhalteschuiden Deutschlands zum Ausdruck; wenn
auch die in Betracht kommenden Betrdge verhaltnismaBig klein sind, so ist
die Anderung doch wieder ein Schritt auf dem Wege zur Verkniipfung der
Kredite mit bestimmten Geschéften.

Die Entwicklung sonstiger internationaler kurzfristiger Kredite,
die nicht unmittelbar mit dem Handel zusammenhangen, bewegte sich im allge-
meinen in der Richtung einer Zurlckzahlung alter Kredite durch die Schuldner,
Es gab nur selten und wenige neue Kredite. Ein von den englischen Banken
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den franzdsischen Eisenbahngesellschaften im Februar gewahrter Kredit von
40 Millionen Pfund wurde im Dezember 1937 zurickgezahlt - wéhrend zwei
Vorschiisse von 200 Millionen Schweizer Franken und 100 Millionen Gulden
in Zirich bzw. Amsterdam im Oktober und November 1937 gegeben wurden.
Im Mai 1937 wurde von schweizerischen Banken der tschechoslowakischen Post-
sparkasse ein zweijahriger Kredit von 50 Millionen Schweizer Franken gewahrt; die
Devisen sollten die Riicklagen der Tschechoslowakischen Nationalbank verstéarken,

Im allgemeinen spiegeln die Riickzahlungen die bessere Lage der Land-
wirtschaftslander wider. Die kurzfristigen Auslandsschulden der Nationalbank
von Déanemark wurden wihrend des Jahres 1937 von 70 auf 10 Millionen
déanische Kronen vermindert, und der Uberschull der Schulden lber die Aus-
landsanlagen von 55 Millionen danische Kronen, der im Dezember 1936 vor-
handen war, machte ein Jahr spater einem Uberschu3 der Auslandsanlagen
von 62 Millionen Kronen Platz — zy der Besserung trugen allerdings 31 Millionen
Kronen aus dem Erlds einer Londoner Anleihe bei. Im Juli 1937 wurde der
39 Millionen franzdsische Franken betragende Rest der von der Bank wvon
Frankreich der ruménischen Regierung im Jahre 1932 gewéhrten Anleihe von
250 Millionen franzdsische Franken zuriickgezahlt und das in Paris fir den
Kredit verpfandete Gold nach Rumdnien zurlickverbracht. Im September 1937
wurde ein friiher von der Bank von Frankreich einer anderen Notfenbank gegen
Gold gewihrter VorschuBl im Betrage von etwa 1 Milliarde franz6sische Franken
zuritckgezahlt, und der entsprechende Posten in der Bilanz der Bank von
Frankreich kam in Fortfall.

Die neuen langfristigen Auslandsanleihen blsiben noch immer
gering, wenn auch in der Schweiz und in den Niederlanden eine gewisse
Belebung der Anleihetatigkeit festzustellon war. Um den Vergleich zu er-
leichtern, sind in der folgenden Ubersicht die Auslandsanleihen (umgerechnet
in Dollar) in vier Glaubigerlandern fir die vergangenen vier Jahre sowie for
die Jahre 1927 und 1928 angegeben:

Auslandsanieihen, Das Johnson Act

in Millionen | Vereinigte England Schweiz Nieder- schriankt die Mog-
Dollar Staaten lande lichkeit neuer Aus-
Neue Anleihen landsanleihen in
1927 1.337 684 42 139 den Vereinigten
1928 1.251 720 18 121 Staaten stark ein,
1934 o 212 2 0 Die Konversions-
1935 48 104 0 0 anleihen fiir auslan-
1936 23 161 0 0 h Rech
1937 4 164 44 16 dische  Rechnung
: wiesen aber die
K°“V1°9f25i°“3“ " 0 héchste Ziffer seit
T 241 1 1 . . .
1928 233 “) 0 0 1930 auf: wie im
: : Jahre1936entfiel der
1934 9 490 72 1 nret=od
1936 119 298 0 0 versionsanleihen
1937 159 274 C 16 T 44 auf Argentinien und

*) Zahlen nicht bekannt. Kanada.
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Der Londoner Markt blieb im Jahre 1937 den fiir neue Anlethen, deren
Erlés ins Ausland iliberwiesen werden soll, bestehenden Beschrénkungen unter-
worfen. Wie sich diese Beschrinkungen auswirken, sieht man aus dem amt-
lichen Ausweis vom Juni 1937, der die ungefdhren Ziffern der vorgeschlagenen
neuen Anleihen enthdlt, die dem *‘Foreign Transactions Advisory Committee’
seit dessen Einsetzung im April 1936 vorgelegt werden miissen: der genehmigte
Gesamtbetrag belief sich auf 37 Millionen Ptund, von denen etwa 10 Millionen
Pfund ins Ausland Uberwiesen werden sollten, wihrend Anleihen im Betrage
von 31 Millionen Pfund, von denen 291; Millionen Pfund ins Ausland gegangen
wiren, abgelehnt wurden. Neue Anleihen flir Linder des britischen Welt-
reichs iiberstiegen weiterhin die Auslandsanleihen bedeutend, und im Jahre
1937 entfielen auf sie nahezu 80 v. H. des in der Aufstellung angegebenen
Gesamthetrags. Empire- und auslandische Konversionsanieihen sind etwas
unter den hohen Stand des Jahres 1934 gesunken, machen aber immer noch
einen wesentlichen Betrag aus - im Jahre 1937 sind lber 90 v. H. filr Lander
des britischen Woeitreichs begeben worden. Nach der Verdffentlichung des
van-Zeeland-Berichts im Marz 1938 wurden die Vorschriften {iber die Begebung
neuer -Auslandsanleihen etwas gelockert.

- Von den 193 Millionen Schweizer Franken neuen Auslandsanleihen in
der Schweiz entflelen 129 Millionen Schweizer Franken auf zwelijahrige Wechsel
der franzésischen Eisenbahnen (nahezu 30 von 44 Millionen Dollar) und 50v. H.
der auslindischen Konversionen auf eine Anleihe der belgischen Regierung.
Neben den langfristigen Auslandsanleihen am hollindischen Markt sind die
von hollindischen Banken den franzésischen Eisenbahnen gewihrten Kredite
von 150 Millionen Gulden zu erwdhnen, von denen zwei Abschnitte von je
50 Millionen Gulden im dJahre 1937 aufgelegt wurden. AuBerdem sind in den
hollindischen Statistiken der Auslandsanleihen die Anleihen fir Niederlindisch-
Indien nicht enthalten. Im September 1937 hob die Niederlindische Bank das
Verbot fir Auslandsanleihen auf, fiihrte es aber voriibergehend wieder ein,
um den Markt fiir das groBe Konversionsgeschéft der Regierung im Januar
1938 vorzubereiten.

~ Neue auslandische Kapitalanleihen sowie Auslandsanleihen fiir Kon-
versionszwecke wurden auch in Schweden, meist fGr die Nachbarlander,
begeben, reichten aber nicht aus, um den UberschuB der laufenden schwe-
dischen Zahlungsbilanz abzuschdpten. Erwéhnt sei noch, daB einige Anleihen,
die fir den Geldnehmer als Konversionen geiten, fiir den Geldgeber aber als
neues Kapital zahlen - wie z. B. die Anlefhe von 18 Millionen schwedische
Kronen der Osloer Gas- und Elektrizititswerke, die wvon einer norwegischen
Gemeinde in Schweden aufgenommen wurde, um eine in den Vereinigten
Staaten féllige Dollaranleihe von 4 Millionen zuriickzuzahlen,

Ein besonderes Kennzeichen der letzten Jahre war die Rickzahlung
von Schulden an die Hauptglidubigerlinder mit dem Erlés von Anieihen,
die im Land des Schuldners oder in den weniger bedeutenden Glaubiger-
l&ndern aufgelegt worden sind. '

Die Rickbringung frilherer Auslandsanlelhen nach den Schuldner-
landern durch private Ankéufe oder durch Begeébung elner inneren Anleihe
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lasten natiirlich auf den Zahlungsbilanzen dieser Lander urd sind deswegen
nur méglich, wenn ein UberschuB vorhanden ist. Derartige Verminderungen der
Auslandsverschuldung wurden in groBem Malstab von Léndern wie Argentinien,
Belgien, Finnland, Kanada, Indien und Siidafrika vorgenommen. Wo Wert-
papiere schon frither zuriickgebracht worden waren, wurde in einigen Fillen
die Gelegenheit benutzt, diese Verminderung der Auslandsschuld durch
Umwandlung in eine innere Anleihe endgiiltiy zu machen. Die bhelgische
Konversion des Jahres 1935 und die ungarische ,,Nostrifizierung’ des
Jahres 1936 sind Beispiele, die im Jahre 1937 von Polen mit einer
4149 inneren Zlotyanleihe, die etwa 37 Millionen Dollar zuriickverbrachter
meist mit 7 v. H. zu verzinsender Schuldverschreibungen ersetzie, befolpt
wurden. :

In einigen anderen Fallen wurden Piéne fir die Erleichterung der
auslandischen Schuldenlast aufgestellt, oft unter Mitwirkung irgendeiner
halbamtiichen Kérperschaft des Gléubigerlandes. Solicher Art war die im Jahre
1937 nach Verhandlungen mit amerikanischen, englischen und anderen Gléu-
bigern erfoigte Herabsetzung des Zinssatzes der polnischen Auslandsanlsihen
von im allgemeinen 7 auf 4% v. H.; auBerdem wurde der Zinsfull der schwe-
dischen Zindholz-Dollaranleihe von 1930 von 6% auf 4%, v. H. herabgesetzt.
In ahnlicher Weise wurde der Zinssatz der beiden Danziger Vdlkerbunds-
anlethen wihrend des Jahres von 7 auf § v.H. bzw. von 615 auf 41 v. H,
gesenkt, wéhrend die letzie Falligkeit herausgeschoben wurde.

Ferner wurde ein umfassender Plan fir die AuslandsverschuldungUngarns
im Jahre 1937 aufgestellf, der an die Stelle verschiedener friilherer Regelungen
treten soll. Eine Dauerregelung der Bedingungen flr die 714 9, Vodlkerbunds-
Wiederaufbauanieihe, durch die der Zinssatz auf 4% v.H. herabgesetzt, die
weitere Verbindlichkeit fir die nur teilweise bezahlten Zinsscheine der Uber-
gangszeit aufgehoben und die Laufzeit der Anlethe verlangert wird, wurde
vom Schuldnerland vorgeschlagen und vom Vélkerbundsausschufl als ,,ernst-
haftes Angebot eines ehrlichen Schuldners* unterstiitzt; dieses Angebot
wurde von der iiberwiegenden Mehrheit der Anleiheinhaber angenommen.
Andere, meist fiir drei Jahre geltende Regelungen wurden fiir die verbleibenden
lang- und kurzfristigen Schulden des Landes zur Milderung der bisherigen
Bestimmungen iiber den Zahlungsaufschub getroffen. In -allen Fallen : wurde
dem Glaubiger mehr angeboten, als er erhislt, aber weniger als die urspring-
lich versinbarten Satze. Es ist ernstlich zu hoffen, daB Verhandiungen mit
anderen Landern, die im Fortschreiten oder in der Schwebe sind, zu Ver-
einbarungen fiihren, die unter Berlcksichtigung der Lage des Schuldners vom
Glaubiger als recht und billig angenommen werden k&nnen.

Die Verminderung der Auslandsverschuldung, gleichgiiltig, ob sie durch
Konversionen und Rdickbringung von Kapita! oder durch Sonderregelungen
erfolgt, fihrt natiirlich bei dem niedrigen Stande neuer Auslandsanleihen in
den letzten Jahren zu elnem Riickgang der Auslandsanlagen der
Gladubigerlander. Dies gilt besonders fiir England und die Vereinigtén
Staaten. Die folgende, den Schéatzungen von Sir Robert Kindersley ent-
nommene Ubersicht zeigt die Entwicklung fiir England:



— 76

Riackzahlungen

Die Riickzahlungen

in l':fi::;odnen ube‘:‘;ﬁ:lhe des Ausiandes a")slﬂ::a%i:_ haben rascher zuge-
Anleihen | Tilgungen |zahlungen (~)| nommen als die neuen

Anleihen. AuBerdem

1929 9% 49 + 47 war wihrend der Zeit
:gg? 3? gg jr ?2 eine kurzfristige Kapi-
1932 a7 48 R talbewegungnachEng-
1933 a3 67 + 18 land festzustelien. Die
1934 63 42 + in dem Schaubild auf
1935 1 81 — 30 Seite 68 angegebenen
1935 61 107 — 46 Londoner Gelder des

Sterlingblocks  sind
jetzt um rund 100 Mil-
lionen Pfund héher afls Im Jahre 1929, Die franzésischen Gelder in London
waren im Jahre 1929 hoch, aber nicht hoher als jetzt. Inzwischen sind Eng-
lands kurziristige Anlagen kleiner geworden ~ die fir die Finanzierung des AuBlen-
handels gewéhrten Kredite sind nicht so groB wie im Jahre 1929, und die Mittel-
europa und anderen Landern eingeraumten Kredite sind viel niedriger., Das schon
durch den Macmillan-Bericht im Jahre 1931 fir London aufgezeigte Bestreben,
»»internationale Depositen-Geschifte zum Unterschied von internationalen Akzept-
geschédften'' und sonstigen Handelsfinanzierungsgeschéaften zu machen, ist
noch starker geworden; das Leihgeschaft geht zuriick, und das Einlagen-
geschéft nimmt zu; dle sich daraus ergebenden Verbindlichkeiten des Londoner
Marktes sind zum groBen Teil kurzfristig und durch hohe und unfruchtbare
Goldbestinde gedeckt.

Die folgende, aus den Zahlenangaben des amerikanischen Handelsamtes
zusammengestellte Ubersicht zeigt eine &hnliche Entwicklung fir die Ver-
einigten Staaten:

*) Diese Zahlen, fir die Zweckea disser Ubersicht besonders zusammengestelit,
waichen von den auf Selte 73 angegebsnen ab.

AuBerdem muBl der

o Mill Neue Rickzahlung und | Aysleihungen starlfe Zustrom flus-
" oliar | Auslands- Tilgung von aus- | |y o jer Riick-|  l&ndischen  Kapitals
ollar landischen Schuld “r

anlgihen | verschreibungen |Zahlungen (—) nach den Vereinigten

i i~ To0 2 Staaten in den letzten
+ 1 -

1930 800 173 © 649 Jahren; un:l dt:r-l?ijck
1931 212 207 + B gang der kurzfristigen
1932 27 122 — g5 Auslandsanlagen ame-
1933 10 73 ~ 63 rikanischer Banken, die
1934 0 - 89 - 89 unter die Halfte des
:?sas?? ;g 1;2 - :ig Betrags von 1929 ge-
surtken sind, berick-

sichtigt werden.
Andererseits wurden in einzeinen Landern die in Privatbesitz befindlichen
ausléndischen Wertpapiere durch die Behérden aufgerufen und von Zeit
zu Zelt zur Beschaffung von Devisen verkauft; und diese Verkaufe haben zu
einem kleinen Teil die Verminderung der Auslandsanlagen der Glaubigerlander
ausgeglichen. In der Tschechoslowakei wurde im September 1934 die
Anmeldung aller in Privathesitz befindlichen Auslandswerte verfiigt,” der eine
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Einziehung zugunsten des Staates folgte. Seitdem haben von Zeit zu Zeit
Verkaufe von auslandischen Schuldverschreibungen und Aktien stattgefunden,
die den Gegenwert von 20 bis 25 Millionen Dollar ergeben haben. [n [talien
wurden im Jahre 1935 durch Notverordnung Auslandskredite und Wertpapiere
sowie im Ausland begebene italienische Wertpapiere aufgerufen; diese Werte
sind teilweise verduBert worden, die erlésten Betrdge sind aber nicht ver-
offentlicht worden. Auf Grund der Straffreiheitsbestimmungen in Deutschland
vom Jahre 1936 wurden ausldndische Guthaben und Wertpapiere im Gegen-
wert von mehreren hundert Millionen Reichsmark, die sich bis dahin im Besitz
von deutschen Staatsangehdrigen befunden hatten, den Behérden ausgehéndigt.
Woertpapiere wurden fiir deutsche Rechnung an ausliandischen Bérsen verkauft,
und die Goldverschiffungen nach Deutschland beliefen sich in den drei Monaten
bis Februar 1937 auf 50 Millionen Dollar. Die deutsche Weizeneinfuhr war aher
im Frihjahr auBerordentlich groBl, und im Sommer 1937 wurde Gold im Wert
von etwa 50 ‘Millionen Dollar wieder ausgeflihrt. Die deutschen Verkdufe ameri-
kanischer Wertpapiere wurden wihrend des Jahres 1937 fortgesetzt, beliefen sich
im ganzen aber nur auf 10 Millionen Dollar, wihrend die deutschen Guthaben
bei amerikanischen Banken, die sich in den ersten beiden Monaten 1937 von
einem kaum nennenswerten Betrag auf 27 Millionen Dollar erhéht hatten,
im Verlaufe des Jahres wieder zuriickgingen.

Zum Teil infolge der Schwierigkeiten, die unmittelbaren Anlagen im
Ausland ihrer GroBe nach zu schatzen, finden diese nicht die Aufmerksam-
keit, die sie verdienen. lhre Bedeutung bedarf aher keiner Erdrterung. Die
sorgfaitigen, ins Einzelne gehenden Schatzungen von Sir Robert Kindersley
geben eine Summe von rund 3.350 Millionen Pfund als Betrag der englischen
Anlagen in auslandischen Wertpapieren an, zu denen mindestens 500 Millionen
Pfund fiir unmittelbare Anlagen hinzugerechnet werden miifiten, d. h. solche
Anlagen, die ohne das Mittel einer Wertpapieranleihe stattgefunden haben.

Fir die Vereinigten Staaten sind die Zahlen sogar noch mehr in die
Augen springend, Die gesamten Auslandsanlagen wurden Ende 1936 auf etwa
12,5 Milliarden Dollar veranschlagt, wovon aui Wertpapiere 4.750 Millionen
Doilar und auf unmittelbare Anlagen (Buchwert) 7.750 Millionen Dollar entfielen.
Die Anlagen in auslédndischen Woertpapieren werden jedoch weitgehend
ausgeglichen durch die im Besitz von Auslandern befindlichen amerikanischen
Wertpapiere, wahrend bei den unmittelbaren Anlagen nur ein kleiner Betrag
unmittelbarer auslandischer Anlagen in den Vereinigten Staaten in Frage
kommt. Die verhiltnisméBige Bedeutung der Anlagen |aBt sich vielleicht am
besten nach den\ Einkinften aus beiden Gruppen beurteilen: das amerikanische
Handelsamt schétzt die Beineinnahmen aus dem ,Bestandskonto' (d. h. nach
Abzug der ausléndischen Einkiinfte aus amerikanischen Wertpapieren fiir 1936
auf nur 24 Millionen Dollar, gegeniiber einem Reineinkommen von 295 Millionen
Dollar aus unmittelbaren Anlagen.

Unmittelbare Anlagen sind nicht nur fir England und die Vereinigten

Staaten wichtig, sondern auch fir viele andere Lé&nder. Als Beispiel mbgen
die neuen Anlagen Japans in Mandschukuo dienen, die mit durchschnittlich



rund 250 Millionen Yen im Jahr von 1932 bis 1937 schwer auf der japanischen
Zahlungsbilanz gelastet haben.

Die Bedeutung unmittelbarer Anlagen im Ausland hat wahrend der Krise
zugenommen - die natirliche Entwickiung ist durch Handels- und andere
Beschrankungen etwas beschleunigt worden. In vielen Fillen, in denen die
Einfuhr bestimmter Waren verboten ist oder inlandische Industrien durch Zbélle
geschitzt werden, haben ausléndische Unternehmungen entweder selbst oder
durch eine ihnen nahestehende Gesellschaft Werkanlagen errichtet und die
flir die Herstellung der betreffenden Waren innerhalb des geschiitzten Gebietes
‘notwendigen sonstigen Anlagen und Ausriistungen eingerichtet. Diese Art
der Anlage erhoht in dem Land, wo sie vorgenommen wird, unmittelbar die
Beschéitigung, und da, wo Devisenbeschrinkungen bestehen, sind gew&hnlich
Regelungen fiir den Transfer eines gewissen Mindestverdienstes getroffen
worden. Die Mehrgewinne werden wiederangelegt, und die Anlage wéchst
durch ihre eigenen Ertrage. :

Unmiitelbare Anlagen durch Ausldnder und Aktienbesitz in Hénden von
Auslindern - kurz als Aktienanlagen bezeichnet - besitzen insofern einen groBen
Vorteil vor den Anilagen in Schuldverschreibungen, als sie in dey Regel einen
weniger starken Druck auf die Zahlungsbilanz des Schuldnerlandes ausiben.
In Krisenzeiten, wenn die Gewinne aus Industrie- und sonstigen Unterneh-
mungen schrumpfen, wird der zu transferierende Betrag abnehmen und die
Zahlungshilanz so von selbst entlastet werden. Die verhdltnisméaBige Leichtig-
keit, mit der sich beispielsweise die Zahlungsbilanz Niederldndisch-Indiens,
eines Rohstofflandes, in der Krise von 1929-33 anpafBte, hdangt zweifellos damit
zusammen, dal die ausldndischen Anlagen dieses Landes zum grofien Teil
Aktienanlagen waren,

Trotz aller Schwierigkeiten, die der internationale Handelsverkehr in den
letzten dJahren hatte, hat der Umfang der unmittelbaren Anlagen und der
Handelsfinanzierung zugenommen. Die Geschiftstitigkeit wurde so auf das
Ausland ausgedehnt, wo immer sich nur Gelegenhaiten boten. Es besteht
ein seltsamer Gegensatz zwischen den Fortschritten der internationalen Finan-
zierung, die vorwiegend privater Natur ist, und der inneren Finanzierung in
verschiedenen Léndern, die hauptsachlich fir Rechnung der Regierungen
geschieht, .

Neue Kreditaufnahmen durch &ffentliche Kérperschaften im Ausiand
machen sich noch immer nur durch ihr Nichtvorhandensein bemerkbar, wenn
auch in groBem Umfange Konversionen vorgenommen worden sind. Die
Hindernisse, die in den letzten Jahren einer Begebung von Auslandsan-
leihen in wichtigen Gliubigerlandern entgegenstanden, sind etwas behoben
worden, Das Vertrauen ist jedoch im Jahre 1937 durch das Vorkommen neuer
Nichterfiillungen von vor kurzem geschlossenen Schuldvereinbarungen (wie in
Brasillen) und durch den Rickgang der Kurse auslandischer Schuldverschrel-
bungen von Landern des Fernen Ostens und Mitteleuropas erschitiert worden,
Diese Erschitterungen behindern natirlich jede Neubelebung der ausléandischen
Anleihetétigkeit. Etwa vorhandene Hoffnungen auf eine Besserung der Grund-
bedingungen der internationalen Finanzierung sind eng verkniipft mit einer
dauernden Gesundung des AuBenhandels.
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V. DIE ENTWICKLUNG DER ZINSSATZE.

Die allgemeine Entwicklung der kurzfristigen Zinssétze geht weijter nach
unten. Wahrend des abgelaufenen Jahres wurden die Banksétze in mehreren
Landern gesenkf, in anderen blisben sle sehr niedrig. In einigen Féllen be-
stehan diese auBergewdhnlich niedrigen S#tze schon sehr lange, in England
seit sechs Jahren. Die Beibehaltung dieser niedrigen Sétze ist umso bemer-
kenswerfer, wenn man bedenkt, wie sehr sich die Verhdltnisse seit ihrer Fest-
setzung geéndert haben. Nur in Frankreich war der Banksatz im Jahre 1937
im Endergebnis etwas hoher; in keinem anderen Lande wurde der Banksatz
aber mehr als einmal wihrend des Jahres geandert.

In der ersten Halfte des Jahres 1937 trat in der ricklaufigen Bewegung
der langfristigen Sétze in London und Neuyork ein Stillstand ein; allerdings
zogen die Kurse fiir Staatspapiers in der letzten Jahreshilfte etwas an. Infolge
der in Frankreich herrschenden besonderen Verhditnisse sind die langiristigen
Zinssétze noch immer sehr hoch. Anderswo halten sich die langfristigen Satze
im allgemeinen auf einem niedrigen Stand oder gehen noch zuriick, Besonders
in der Schweiz und in Holland, die einen groBien Kapitalzufilu@ zu verzeichnen
hatten, war die Abwiartshewegung sehr ausgeprégt.

1. DIE KURZFRISTIGEN GELDMARKTE.

Die folgende Ubersicht zeigt die Ende 1937 und Ende Méarz 1938 geltenden amt-
lichen Diskontsitze europaischer Zentralbanken im Vergleich zu friheren Jahren:

Diskontsiatze nisdrigster] Ende Ende Ende | Veriinde- [Ende Mirz

européigcher Zentralbanken [1925-1929) 1935 1938 1937 |, :z:_’fi;";? 1938
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Von den sechsundzwanzig in der Dbersicht enthaltenen Landern lielen ein-
undzwanzig ihre amtlichen Diskontsatze wéhrend des Jahres unverandert, vier
nahmen Herabsetzungen vor, und nur in einem Land, Frankreich, wo besondere
Verhidltnisse vorlagen, fand eine ErhShung des Diskontsatzes widhrend des
Jahres statt. Die in der Ubersicht fiir das Jahr 1937 angegebenen Herah-
setzungen amtlicher Diskontsédtze betrafen ausnahmslos Satze, die vorher tiber
4 v, H. betragen hatten, und spiegelten im allgemeinen die verbesserte #ufllere
Lage der betreffenden Lander wider. In Portugal wurde im August 1937 ein
Satz fir Rediskontierungen, der % v.H. unter dem gewdhnlichen Diskontsatz
liegt, eingefiihrt. AuBerdem ist die von der Rumdnischen Nationalbank vor-
genommene Herabsetzung des Zinssatzes auf Ausleihungen gegen staatliche
Wertpapiere von 5% auf 5 v.H. zu erwéhnen, wéhrend der amtliche Diskont-
satz unverdndert hei 415 v. H. geblieben ist. Des weiteren zogen die Zentral-
banken von Déanemark und Norwegen, zwei L3nder, in denen die Abwirts-
bewegung der Sédtze im Jahre 1936 aufgehalten worden war, besonderen
Nutzen aus den besseren Einnahmen der Schiffahrt im Jahre 1937 und
konnten auf ihren Markten den Zinssatz fir Kredite im ersten Vierteljahr 1938
ermaBigen.

Obwohl in Norwegen die Sparkasseneinlagen zuriickgehen oder einen
Stillstand zeigen, da die ungiinstig wirkende Steuer auf Einlagen noch immer
in Kraft ist, haben sich die Einiagen bei den Handeisbanken doch etwas
vermehrt, und der Markt fiir festverzinsliche Woerte wurde fester. Unter
diesen Umstinden wurde der amtliche Diskontsatz, der im Dezember 1936
um- 3% v. H. auf 4 v. H. erhoht worden war, im Januar 1938 im gleichen
Verhaltnis auf 315 v. H. gésenkt. AuBerdem erklirte sich die Norges Bank

: bereit, den Banken von diesen

Nationatbank von Dénemark, indossierte echte Handelswechsel
5::ertpapierbeshnd und Krisenfonds, in Millionen D.I(;E;u zu Y v. H. unter dem {iblichen
Diskontsatz zu rediskontieren {eine

450 450 Verglnstigung ahnlich derjenigen,
wie sie seit einigen Jahren in

e | “?”“”“W w | Schweden besteht). Die National-
i MM bank von D&nemark, die zwar
BSOD‘Q'W v —1* | einen amtlichen Banksatz von
200 "0 4 v. H. beibehalten hat, fihrte
ebenfalls ab Anfang Marz 1938

250 250 fir Rediskontierungen der Banken
' einen Satz ein, der 15 v. H. unter
200 i 200 dem dblichen Diskontsatz liegt.
0 i Schon im Jahre 1937 konnte die
Nationalbank, wie das neben-

100 14 | stehende Schaubild zeigt, ihre in
: ik den letzten Jahren verfolgte Politik
50 d5 des Verkaufs von Schuldverschrei-
// ? hungen autflockern. Da jedoch die
I T Diskontierungen und Vorschisse

vermindert wurden, nahm der




Gesamtumfang der Zentralbankkredite von 492 Millionen dénische Kronen
Ende 1936 auf 449 Millionen danische Kronen Ende 1937 ab.

Die in Frankreich festzustellende Abweichung von der allgemeinen
Entwicklung der Zinssidtze spiegelt die Ungewiflheit am franzdsischen Geld-
und Kapitalmarkt wider, die in der haufigen Kapitalflucht zum Ausdruck
kommt zu einer Zeit, in der riesige Offentliche Anlethen fiir Ristungs- und
andere Zwecke erforderlich sind, Unter den herrschenden Umstdnden muBte
der Staat wiederum die Bank von Frankreich in Anspruch nehmen; im Jahre
1937 erhielt er dber 14 Milliarden franzésische Franken als Vorschiisse der
Bank von Frankreich, ein Betrag, der allerdings niedriger ist als der des Jahres
1936. In den ersten drei Monaten 1938 wurden weitere 6,5 Milliarden fran-
zdsische Franken aufgenommen. Die Flissigkelt des Marktes wurde durch
diese Vorschtisse nicht erhdht, da das neu geschaffene Geld durch den AbfluBl
von Geldern und die sich daraus ergebende Goldausfuhr ausgeglichen wurde,
Trotz der bedeutenden Preissteigerung in Frankreich haben sich die gesamten
Kredite der Pariser GroBbanken (Wechselbestand, Vorschiisse und Uber-
ziehungen) nur von 26.250 Millionen franzdsische Franken im Dezember 1936
auf 27.150 Millionen franzdsische Franken ein Jahr spater erhdht, und die
wahrend des Jahres um etwa 1 Milliarde gestiegenen Ausleihungen der Bank
von Frankreich an andere Kredithehmer als den Staat haben kaum vermocht,
den Mangel an privatem Kredit zu beheben,

In den anderen in der obigen Ubersicht enthaltenen Léndern wurden
keine Verénderungen in den von den Zentralbanken festgesetzten Satzen fiir
Diskontierungen und Vorschiisse vorgenommen. Diese Tatsache ist an sich
schon von einiger Bedeutung im Hinblick auf die groBen Preishewegungen
und die Veranderungen in der Wirtschaftstatigkeit, die wahrend des Jahres
stattgefunden haben, sowie in Anbetracht der wachsenden staatlichen Aus-
gaben in den meisten Landern. Wenn aber die Sétze unveréndert geblieben
sind, so sind andere sehr bedeutungsvolle Entwicklungen in den Kreditverhait-
nissen der verschiedenen Lénder zu Tage getreten.

Der amtliche Diskontsatz der Bank von England ist seit Juni 1932 un-
veréndert bei 2 v. H. gebliehen, Die Marktsétze haben sich auch im Jahre 1937
weiter auf sinem niedrigen Stand gehalten; der Tendersatz fur Schatzwechsel
betragt 0,66 v. H. gegeniiber 0,58 v. H. im vorhergehenden Jahr. Eine bemer-
kenswerte Entwicklung im Jahre 1937 stellt die Tatsache dar, daB der Banksatz
nicht einmal gelegentlich der Halbjahresabschilisse wirksam geworden ist. Etwas
derartiges hat sich seit Anfang der siebziger Jahre nicht mehr ersignet, auller
in den Kriegsjahren 1916-18. Der Hauptgrund dafir, daB der Markt bei der
Bank kein Geld aufzunehmen brauchte, liegt in dem Verfahren der Begebung
von Schatzwechseln durch ,,Bieten' (tender), die zahibar sind, wenn eigentlich
eine Verknappung eintreten mifBte; auf diese Weise wurde die Last auf das
Schatzamt abgewdlzt, das im Juni und Dezember 1937 infolge des Ablaufs
falliger Schatzwechsel rund 50 Millionen Pfund von der Bank von England
leihen muBte. Das Ende des Jahres 1937 war insofern bemerkenswert, als
es das einzige Mal war, daB die deckungsfreie Notenausgabe der Bank von
England voriibergehend heraufgesetzt wurde, um eine jahreszeitlich bedingte
Erhdhung des Notenumlaufs zu ermdglichen: die gesamte deckungsfreie Noten-



ausgabe wurde am 17. November

Bank von England — Notendeckung von 200 auf 220 Millionen Pfund
in Millionen Pfund.

800 600 erhéht und am 19. Janhuar 1938
: wieder auf 200 Millionen Pfund

herabgesefzt.

Die Nachfrage nach kurzfristi-
gen Anlagen ist in den letzten
dJdahren sehr gestiegen. 0Die Ein-
lagen von zehn Londoner Abrech-
nungsbharken, fir die eine Deckung
von etwa 20 v. H. in kurzfristigen
Anlagen zuziiglich 10 v.H. in Kasse
besteht, haben sich von 1.840 Mil-
lionen Pfund im Dezember 1929 auf
2.270 Millionen Pfund im Dezember
1937 erhdht. AuBerdem sind die
»Auslandsgelder', das sind haupt-
sachlich die fliissigen Mittel aus-
landischer Banken in London, in
den letzten Jahren bedeutend ge-
stiegen und erreichen jetzt einen
sehr hohen Stand. Fir kurzfristige Bankgelder besteht hauptséchlich eine
Anlagemdéglichkeit in Schatzwechseln und Bankakzepten. Diese sind namentlich
infolge des veranderten Verfahrens bei der Finanzierung des Welthandels
zuriickgegangen; es wird geschétzt, daB sich der Gesamtumlauf von UGber
300 Millionen im Jahre 1929 auf weniger als die Hélfte dieses Betrages im Jahre

England - Schatzwechselumlauf.

_31. Dezember 1920 | 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937
{in Millionen Ptund)

Gesamtbetrag der Schatz-
wechsel .. ...... 780 | 690 | 665 | 928 | 9397 900 | 866 | 766 | 890

Nach Abzug der Wechsel,
ausgestellt:

zur Deckung des laufen-
den Fehlbetrages im

Staatshaushait* . . . 170 | 181 | 204 [ 205 98 | 110 114 | 139 | 173
far den Wahrungsaus-
gleichfonds . . . . . - - - 150 | 350 | 350 | 350 | 350 | 550

Verbleiben: sonstige um-
laufsnde Schatzwechsel 610 | 509 | 461 | 573 | 491 440 | 402 | 277 | 167

Jahrliche Zunahme (-1} oder

Abnahme {(—) der sonstigen
umlaufenden Schatz-
wechsel . ... .... —40 |-101 | —48 |+112 ] —82 | =51 | —38 [—125 |- 110

* aingchlieBlich des Neuen Tilgungsfonds 1929-392.
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1937 vermindert hat, und obwohl _ler in den amtlichen Ausweisen angegebene
Gesamtbetrag aller Schatzwechsel keine wesentliche Anderung erfahren hat,
so ergibt sich bei einer Betrachtung der Einzelheiten doch, daB eine Schrump-
fung stattgefunden hat.

Die infolge des Kassenbedarfs der Finanzverwaltung erfolgte Begebung
von Schatzwechseln erklart sich aus der Zusammendrédngung der Einnahmen
aus den unmittelbaren Steuern in die Zeit von Januar bis Mérz (die letzten
drei Monate des Haushaltsjahrs), die eine vorlibergehende Geldaufnahme in
den ersten Monaten notwendig macht. Wenn die den Kassenbedart des
Schatzamts deckenden Wechsel und die an den Wihrungsausgleichfonds
begebenen Wechsel von dem Gesamthetrag der umlaufenden Schatzwechsel
abgezogen werden, so stellt der verbleibende Betrag, abgesehen von Schwan-
kungen, die sich aus anderen Formen der zeitweiligen Kreditaufnahme wie
z. B. ,,ways and means‘-Betriebskredite sowie andere kieinere Kredite ergeben,
den schwebenden Rest aus frilheren Haushaitsfehlbetrigen dar, die meistens
aus der Kriegszeit stammen. Infolge der aus der Zusammenstellung ersicht-
lichen standigen Verringerung ist der Gesamtbetrag der ,,sonstigen' um-
laufenden Schatzwechsel von 1929 bis 1937 um 443 Millionen Pfund zuriick-
gegangen. Hiervon wurden in den Jahren 1936 und 1937 235 Millicnen Pfund
konsolidiert, hauptséchlich durch die Auflegung von zwei Staatsanleihen von
je 100 Millionen Pfund, die 234 % Fundierungsanleihe im November 1936 und
die 214 <%, Nationale Verteidigungsanleihe im April 1937. Die erste Anleihe war
eine relne Konsolidierungsanleihe; die zweite galt der Finanzierung wvon
Ristungsausgaben, so daB ihre erste Auswirkung ein R{ckgang der ausste-
henden Schatzwechsel war (wéhrend sich in dem MaBe, wie das Geld nach
und nach ausgegeben wird, eine umgekehrte Bewegung ergibt).

So ist troiz der Begebung von 550 Millionen Pfund an den Wahrungs-
ausgleichfonds der Gesamtbetrag der umlaufenden Schatzwechsel wahrend
der 8 Jahre nur um 110 Milllonen héher. Tatséchlich ist der Zugang von
Wechseln am Markt nicht so groBl, da ein Teil der Wechsel des Wahrungs-
ausgleichfonds beim Fonds bleibt und nicht ausgegeben wird. Der Ge-
samtbetrag der durch ,,Bieten'' (tender) begebenen Wechsel stieg nur wvon
573 Milllonen Pfund im Dezember 1929 auf 620 Millionen Pfund im Dezember
1937. Nach roher Schatzung sind die dem Markt zur Verfligung stehenden
Bankakzepte und Schatzwechsel von insgesamt 900 Millionen Pfund im Jahre
1929 auf etwa 750 Millionen Pfund im Jahre 1937 zuriickgegangen.

Der Mangel an kurzfristigen Bankenanlagen am Londoner Markt ist daher
auf ein vermindertes Angebot an Wechseln (hauptséachlich infolge des Mangels
an Akzepten und der von der Regierung befolgten Politik der Konsolidierung
der schwebenden Schuld) und eine Zunahme der fir derartige Anlagen zur
Verfiigung stehenden Gelder zurickzufiihren. Diese Verhédltnisse sind nicht ohne
EinfluB auf die Abrechnungsbanken geblieben, wie die auf der folgenden Seite
wiedergegebene Ubersicht (iber die Bewegungen der Hauptposten ihrer Bllanzen
zeigt. Trotz der starken Zunahme der Vorschiisse {(auf den héchsten Stand seit
Mitte 1830} hat sich der Zuwachs der Gesamteinlagen der Banken verlang-
samt, und 'Ldie Anlagen weisen seit 1931 den ersten Riickgang auf (der,
zum Teil wenigstens, auf Abschreibungen zuriickzufilhren sein mag). Der
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Londoner Abrechnungsbanken — in Millionen Plund.
b Kasilentzi
. estand, -
ZBahIkder Ende Glesamt liches Gelg Vorschiisse Anlagen
anken einlagen und diskon-
tierteWechsel
10 1935 + 108 4 60 + 24 + 18
10 1936 + 150 + 38 + 72 + 29
" 1937 + 20 — 50 + 95 — 24

Wetthewerb' der Banken um Einlagen hat sich wihrend des Jahres verscharft,
und dber die Halfte der fir 1937 ausgewiesenen Zunahme entféllt auf eine der
“hig five'’' (wéhrend vier der Abrechnungsbanken in dem Jahr Einlagenriick-
gange zu verzeichnen haben). Anfang 1938 erhéhte die Bank von England
ihren Bestand an Staatspapieren. Dies zusammen mit anderen Tatsachen
filhrte zu einer Erhéhung der Bankenguthaben bei der Bank von England um
20 Millionen Pfund im Durchschnitt des ersten Vierteljahres 1938 gegeniiber
dem entsprechenden Zeitabschnitt des Vorjahres. Da die Gesamtaktiven der
Abrechnungsbanken sich nicht erh&hten, verénderte sich dadurch lediglich
ihre Barreserve.

Die europaischen Lénder, auBer England, die die niedrigsten Zentralbank-
und Marktzinssétze haben, sind die Schweiz mit einem amtlichen Diskont-
satz von 1% v. H., die Niederlande und Belgien mit Séatzen wvon 2 v. H.
und Schweden mit einem Diskontsatz von 2% v, H. und einem Rediskont-
satz fir Banken von nur 2 v. H. In den Niederlanden ist der Marktsatz fir
Dreimonats - Bankakzepte bis auf fy bis 14 v. H. und in der Schweiz bis
auf 1 v. H. gesunken. In Belgien hatten sich die Handelswechsel mit ein-
bis dreimonatiger Laufzeit am Ende des Jahres auf 1,7 v. H. befestigt, nachdem
der Satz bis September 1 v. H. betragen hatte; die Steigerung ist ein Beweis
fiir die Marktverknappung, die auch im ersten Vierteljahr 1933 angehalten hat.
Die Zahlungen am Jahresende wickelten sich aber leicht ab dank des Kapital-
rickflusses infolge des Ablaufs von Devisenzeitgeschiften. In Schweden, wo
auBerhalb der Banken kein Geldmarkt vorhanden ist, betrdgt der Satz fiir Drei-
monats-Handelswechsel 214 v. H.; vor einigen Jahren, als Sonderbegebungen
von Schatzwechseln stattgefunden haben, wurden aber Sitze von weniger
als 1 v. H. notiert.

- Die erhdhte Flissigkeit des niederléndischen und schweizerischen Marktes
war in erster Linie das Ergebnis eines grofien Geldzuflusses, teils von in-
landischem Geld, das vorher im Ausland gehalten worden war, und teils ven
ausléndischem Kapital. Andererseits scheint in Belgien sehr wenig auslédn-
disches Geld vorhanden zu sein; die Bewegungen, die in den letzten Jahren
statfgefunden haben, scheinen sich zum groBen Teil gegenseitigy ausgeglichen
zu haben. In Schweden endlich ist die Zunahme des Gold- und Devisen-
hestandes der Zentralbank hauptsichlich auf einen wesentlichen (berschuf
bei den laufenden Posten der Zahlungsbilanz zuriickzufiihren. Einen gewissen
Ausgleich hat in den Niederlanden der Wihrungsausgleichfonds durch die
Abgabe von Staatspapieren geschaffen; dieser hat sich aber nur auf einen
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kleineren Teil der einstromenden Gelder ausgewirkt; in den anderen drei
Landern besteht keinerlei Ausgleichsmdéglichkeit. Unter diesen Umstanden
fahrt der ZufluB von Geldern unmittelbar zu einer Vermehrung der Einlagen
bei den Handelsbanken und ihrer Kassenhaltung bel der Zentralbank, so daB
diese nur so weit In der Lage ist, den GeldzufluB unwirksam zu machen, wie
sie die von ihnen gewdhrten Kredite verringern kann. Die nachstehende Auf-
stellung zeigt fiir die vier Lander das Anwachsen des Notenumlaufs und der
sonstigen Sichtverbindlichkeiten sowie die Veranderungen in den von den
Notenbanken gewéhrten Krediten im Vergleich zu 1929,

Einzeine Posten aus Zentralbankausweisen.

Ende

In Millionen der Landeswihrung .
1929 1935 1936 1937

Niederldandische Bank

Noten . . . . .« @ v i v v i e e e 854 809 792 868

Sonstige Slchtverblndlichkeiten ..... 34 51 310 755

Kredite ., . .. .. ..., .. ..... 208 212 383 258
Schweizerische Nationalbank _

Noten . o . s e e s e e e e e e 999 1.366 1.482 1.531
Sonstige Sichtverbindlichkeiten . . . . . . 200 aam 1.363 1.7116
Kredite . . . . . .. .. .. ....... 270 452 125 96

Schwedische Reichshank '
Notem . . . ... ... .. ....... 569 786 893 230
Sonstige Sichtverbindlichkeiten . . . ., . . 274 384 594 780
Kredite . . . . .. . .. ... ...... 434 83 83 59

Belgische Nationatbank
Noten . . . . .. . ... ... .., 13.437 | 20.637 22.452 1 21.460
Sonstige Sichtverbindlichkeiten . . . . . . 1.075 4,897 4.651 3.939
Kredite . . . . . ... ... ....... ) *¥) 3.3 3.279

#) Am 28. M&rz 1935, d. b, unmittelbar vor der Abwertung des belgischan Franl beliefen sich die Sonstigen

Sichtverbindlichkelten insgesamt auf nur 1.055 Miillionen belglsche Frankon, auf den glelchen Betrag
wie Ende 1829,
*+) VYargleichsziffern fliir 1922 und 1935 lassen sich aus den verdffentlichten Ausweisen nicht barechnen.

Den Hauptteil der ,,Sonstigen Sichtverbindlichkeiten'' bhildet in jedem
einzelnen Fall die Kassenhaltung der Handelsbanken: in Schweden und der
Schweiz scheint die Verminderung der gewdhrten Kredite die Grenze der
mdglichen Drosselung erreicht zu haben; was die Kredite der Niederlandischen
Bank anbelangt, so sind die Zahlen fir 1935-37 deshalb so hoch, weil eine
Anteihe an Niederléndisch-indien (Ende 1937 66 Millionen Gulden) und einige
andere Posten, die in Wirklichkeit keine Kreditausweltung fiir den Markt be-
deuten, mit darin enthalten sind.

In allen vier Landern hat das Recht zur Durchfithrung von Offenmarkt-
Geschaften zur Zeit nur geringen Wert, denn was not tut, ist eine Verringerung
des Zentralbankkredits, und keine der Zentralbanken besitzt grofle Betrdge an
Staatspapieren fir den Verkauf auf den Markten. GroBere UOberwachungs-
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befugnisse sind kiirzlich der Schwedischen Reichsbhank (bertragen worden,
sie haben aber noch keine praktische Anwendung gefunden. In erster Linie
ist es der Riksbank erlaubt, alle Einlagen zu verzinsen (anstatt wie bisher nur
Zeiteinlagen) ; von diesem Recht kann Gebrauch gemacht werden, um Geld
aus dem Markt zu ziehen und der Zentralbank zuzufiilhren. AuBerdem kann
die Riksbank fiir die Handelshanken eine Kassenhaltung bis zu 25 v. H. der
Sichtverbindlichkeiten vorschreiben. In allen vier Léndern haben die Handels-
banken zur Zeit verhadltnisméBig wenig Gelegenheit, ihren Kredit zu erweitern,
da keine Nachfrage nach Industrie und Handelsverschiissen besteht, und die
Banken sind sehr wenig geneigt, ihre sonstigen Anlagen noch zu vermehren,
Die grolen Guthaben, die sie bei den Zentralbanken angesammelt haben,
bleiben so fast génzlich unausgenutzt.

Wahrend in Deutschland der Banksatz seit der Herabsetzung im Sep-
tember 1932 auf 4 v. H. stehen geblieben ist, ist der Marktsatz fir tagliches
Geld zuriickgegangen; der Durchschnittssatz betrug im  Jahre 1936 3 v. H.
und m Jahre 1937 etwas iber 234 v.H.; Im April 1937 fiel der Satz voriber-
gehend auf unter 2 v, H.,, dem niedrigsten Stand seit 1914, Der gesamte
Wechselbestand der Reichsbank und der ihr nahestehenden Institute hat sich
von 3 Milliarden zu Anfang des Jahres 1933 auf rund 7,5 Milliarden Reichs-
mark Ende 1937 vermehrt, wihrend die Rediskontierungen, wie die Girover-
bindlichkeiten der Handelsbanken zeigen, bedeutend zuriickgegangen sind. Da
sich in der gleichen Zeit der Gesamtbetrag der bei den Banken befindlichen
Wechsel von 6 auf {ber 15 Milliarden Reichsmark erhéht hat, blieb der An-
teil der Reichsbank und der ihr
Wechselbestand deutscher Kreditinstitute nahestehenden Instltute an dem

' n Mitionen RM. | Gesamtbetrag etwa 50 v. H. Bei
diesen Zahlenangaben sowohl wie
bei dem Schaubild sind die von der
101 Deutschen Golddiskontbank aus-
412000 | gesteliten Solawechsel von dem
dizg0 | Betrag der von dieser Bank gehal-
tenen Wechsel abgezogen worden,
um eine Doppelzihlung zu ver-
meiden. Diese Solawechsel werden
1°%0 1 von der Golddiskontbank zum
soor | groBten Teil an die Handelsbanken
J00 | zur  Aufsaugung Threr fllissigen
Mittel begeben, und der Erlés wird
zur Obernahme von Wechseln aus
dem Bestand der Reichsbank ver-
1400 | wendet, wodurch die verfligharen
Jamw | Mittel des Markies soweit wie mog-
lich ausgenutzt werden,

Die Golddiskontbank treibt so
. gewissermaBen eine QOffenmarkt-
oo 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 ~ | Politik fiir die Reichsbank, und

der Betrag der umlaufenden Sola-
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Solawechosl 2035 | 1936 | 1937 | 1038 v\:echs:el ist der beste Gradmes:ser
der Deutschen fir die Verfassung des Berliner
Golddiskontbank in Mlilionan RM Marktes.
Janvar . . . . . _ 620 | 700 | 408 Der Solawechselumlauf nimmt
Februar . . . . - 716 |1.185 | 561 | Wit der Fliissigkeit des Marktes zu;
Marz. .. ... - 750 |1.082 | 767 | die Rickgénge stehen in engem
April .. ... - 862 |1.240 Zusammenhang mit der Auflegung
Mai . ..... 202 | 655 | 1.141 der Konsolidierungsanieihen des
j::i 2542 ;;g ggg Reiches, die sich in den letzten
August . . . . 651 7 | 622 Jahren auf rund 9,5 Milliarden
September . , . 495 30 | 512 Reichsmark belaufen haben.
Oktober . . . . | 492 | 406 | 604 in dem Aufbau des Berliner
gg::mg:: v ;g: ﬁ .9',:; Geldmarktes sind namentlich seit
S 1933 grundlegende Anderungen ein-

getreten; kurzfristige Wechsel sind
mehr und mehr die wesentliche Kreditart geworden, wihrend Bankkredite
und Vorschiisse stark zurlickgegangen sind. Dies wird veranschaulicht durch
die Bewegung der Hauptposten aus den verdffentlichten Auswetsen der Berliner
GroBbanken :

7
Berliner GroBbanken 1928 1932 1936 198
Batrdge am Jahresends in Milllonen RM

Bilanzsumme . . . .., .. ... 12.298 8.803 7.653 8.071
Kassenbestand . . .. .. ... 422 254 257 256
Wechsel und Schecks . . . . . . 2579 1.221 2.069 2.620
Schatzwechssl usw. . . . . . . . 152 479 442 407
Wertpapiere . . . . .. ... .. 285 Fit] 99 998
Vorschisse und Kredite . . . . . 4.910 4.382 3.132 3.012
Rembourskredite . . . . . ., . .. 1.419 901 193 180
Einlagen (zusammen) . . . . . . 10.654 7.326 §.342 6.781

Der Riickgang der Gesamtbilanzsumme von (ber 12 Milliarden Reichsmark im
Jahre 1928 auf 8 Milliarden Reichsmark im Jahre 1937 srklart: sich zum
groBen Teil aus der allmdhlichen Ausscheidung von auslandischen Posten,
Wenn der Preisriickgang seit 1928 beriicksichtigt wird, ist wohl der Unterschied
zwischen den damals und jetzt gewdhrten Inldndischen Krediten nicht so grof,
wie es auf den ersten Blick erscheint. Die Wechselbestinde der Berliner
GroBbanken haben sich seit 1933 mehr als verdoppelt, wéhrend sich der
Wechselbestand sémtlicher Banken verdreifacht hat, da auf dle Staats- und
Landesbanken sowie auf die Girozentralen im Verhaltnis mehr entfallt. 1m
Jahre 1936 hat der Umfang der Wechsel mit langerer Laufzeit als den (blichen
drei Monaten zugenommen: diese von den finf Berliner GroBbanken gehal-
tenen Wechsel haben sich von 5 v. H. lhres gesamten Wechselbestandes Ende
1935 auf 32 v.H. Ende 1936 erhGht. Ende 1937 ist dieser Anteil auf 24 v.H.
gefallen —— der Umfang der ldngerlaufenden Wechsel hat damals an sich
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abgenommen, wogegen sich der Gesamiwechselbestand um 2714 v. H. ver-
mehrt hat. : :

In ltalien hat sich der Banksafz unverdndert auf 4% v. H. gehalten; am
offenen Markt hat sich aber eine gewisse Spannung gezeigt, wie die Herauf-
setzung des Maildnder Privatdiskontsatzes fiir Viermonats-Handelswechsel von
415-5 v. H. im Juni auf 5-515 v. H. im Juli 1937 beweist. Handel und Industrie
hatten im allgemeinen ginen erhéhten Kreditbedarf; der Gesamtbetrag der
von den Banken hauptsachlich fir industrielle und Handelszwecke gegebenen
Vorschiisse stieg von 27,1 Miliiarden Lire Im August 1936 auf 29,8 Milliarden
Lire im Juni 1937. Andererseits erhohten sich die Spareinlagen bei den Kredit-
unternehmungen von 68,9 Milliarden Lire Ende 1936 auf 72,1 Milliarden Lire
Ende 1937; dies bedeutet eine Zunahme um 3,2 Milliarden Lire wéhrend des
Jahres, gegeniiber einer Zunahme von 7.4 Milliarden im Jahre 1936. In dem
Jahresbericht der Banca d'ltalia fir 1937 wird erklart, daB ,,unter den wahrend
des Jahres herrschenden Bedingungen Gelder, die wéhrend der Krise den
Bankeintagen zugeflossen sind, zu den Industrieaniagen oder Staatspapieren
hingelenkt wurden. Tatsache ist, daB im Jahre 1937, in dem der Einlagen-
zuwachs weniger stark war als im vorhergehenden Jahr, die privaten Anleihe-
begebungen zugenommen haben, wahrend gleichzeitig der Staat einen groBen
Betrag Schatzwechsel am Markt untergebracht hat.’* Die Gelder, die der Staat
auf dlese und andere Weise erhalten hat, haben es erméglicht, die Vorschiisse
der Banca d’ltalia an den Staat im Jahre 1937 um 2 Milliarden Lire auf 1 Milliarde
Lire zu wvermindern.

In anderen europidischen Landern ist die Verfassung des Marktes
ebenfalls verhédltnisméBig leicht geblieben. In Finnland beispielsweise ver-
mittelt der Banksatz, der hei 4 v. H, steht, kein richtiges Bild von der Markt-
verfassung, die sich besser danach beurteilen 138t, daB in einem Land, in
dem Banken (blicherweise stets an die Zentralbank verschuldet sind (zeitweise
stark infolge der heftigen jahreszeitlichen Handelsschwankungen) seit 4% Jahren
keine Rediskontierungen durch die Handelsbanken vorgenommen worden sind.

AuBerhalb Europas haben sich die kurzfristigen Zinssatze ebenfalls auf
einem ungewdhnlich niedrigen Stand gehalten. Wie im letzten Jahresbericht
erwihnt, hat keine der neuen Zentralbanken in den (iberseeischen Landern,
wie Kanada, Neuseeland, Indien und Argentinien, fir ihre Mitgliedsbanken
bisher Wechsel rediskontiert, und dies trifft auch fiir 1937 zu.

In den Vereinigten Staaten wurden am 21, August 1937 die Diskont-
sétze der Bundes-Reserve-Banken in Atlanta und Chikago von 2 auf 1% v. H.
herabgesetzt, und eine Woche spiiter der Diskontsatz der Neuyorker Reserve-
Bank von 1% auf 1 v.H. Wenn auch der letzte Satz der niedrigste ist, der
jemals bei einer Zentralbank in Geltung war, so war die Herabsetzung doch
von verhaltnisméBig geringer Bedeutung, da der Ankaufskurs der Neuyorker
Reserve-Bank fiir 90tigige Bankakzepte, der am meisten dem amtlichen Bank-
satz in Europa entspricht, unverdndert auf 4 v. H. gehalten wurde, worauf er
im Oktober 1933 gesenkt worden war. Es wurde jedoch gehofft, daB als
Ergebnis der Senkung der Diskontsdtze der Reserve-Banken sich die Mitglieds-
banken bei Kreditbedarf an diese wenden wiirden, statt Wertpapiere zu ver-
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kaufen. Um die tiefete Bedeutung der im Jahre 1937 vorgenommenen Anderun-
gen der Diskontsétze der verschiedenen Bundes-Reserve-Bezirke zu verstehen
{(am 4, September waren die Sitze in allen Bezirken auBerhalb Neuyorks auf
1% v. H. herunter}, muB man die Entwicklung der Lage in Neuyork einer Betrach-
tung unterziehen. Die Handelsbanken dieses Platzes sind weit empfindlicher
als die Banken im [nnern des Landes fir den Einflul der Bundes-Reserve-
Politik (Anderungen der Diskontsédtze, der Pflichtreserven und der Offenmarkt-
Geschifte) sowle fir Goldbewegungen und die Geschafte des Bundesschatz-
amtes. Wahrend einer Reihe von Jahren war die starke Geldbewegung nach
und von Neuyork (die man als die Kapitalbilanz des Neuyorker Marktes be-
zeichnen kann) dauernd fir Neuyork ginstig, So haben die Neuyorker Banken
von 1934 bis 1936 aus der Goldeinfuhr stidndig Riicklagen gewonnen. Gleich-
zeitig wurden durch die Geschéfte des Bundes-Schatzamtes bedeutende Geld-
betrige von Neuyork abgezogen; inshesondere wurden Gelder, die in Neuyork
durch Verkdufe von Staatspapieren aufgebracht worden waren, um den Fehi-
betrag im Haushalt zu decken, vom Staat vielfach in anderen Teilen des
Landes verwendet und so die Gelder von Neuyork fort zu Banken auBerhaib
Neuyorks hinbewegt. Diese Bewegung wurde aber teilweise durch die Wieder-
einlage von Kassenliberschilssen der Banken im Lande bei ihren Neuyorker
Korrespondenten ausgeglichen., Von 1934 bis 1936 fiihrten die erwdhnten
drei Gesichtspunkte dauernd zu einer Erhéhung der Reserven der Neuyorker
Banken. Im Jahre 1937 wurde diese giinstige Neuyorker Zahlungsbhilanz aber
aus einer Reihe von Griinden umgestoBen, und in der ersten Hélfte des Jahres
wurde sie sehr ungiinstig.

Die vom Schatzamt im Dezember 1936 eingeleitete Politik der Sterilisierung
von Gold im ,toten Fonds" verkehrte die Wirkung der Goldeinfuhr auf die
Reserven der Neuyorker Banken in ihr Gegenteil. Die Einlagen bei den Banken
wurden zwar um den Betrag der Goldzuflisse erhdht, aber ihre eigenen Gut-
haben vermehrten sich durch diesen Goldzuflu@ nicht, so daB die Goldeinfuhr
tatséchlich ihre Kassenhaltung verschlechterte. AuBerdem hatte die Erhdhung
der Pflichtreserven aller Mitgliedshanken, die durch die Verdoppelung der
urspriinglichen Pflichtreserven ab 1. Mai 1937 ergénzt wurde, eine doppelte
Wirkung auf die Neuyorker Banken. Erstens filhrte sie zu groBen Abziehungen
von Uberschufireserven, die friher von den im Lande befindlichen Banken in
Neuyork als Einlagen gehalten worden waren (in der ersten Halfte 1937 verlor
Neuyork nahezu 500 Millionen Dollar dieser Bankencinlagen). Zweitens war
der unmittelbare EinfluB auf die Neuyorker Banken gréBer als auf die Banken
in anderen Teilen des Landes, weil ihre Sichteinlagen (fiir die eine Reserve
von 26 v.H. gehaiten werden muBte) mehr als zehnmal so grofl sind wie
ihre Einlagen auf Zeit, die Uberall nur eine Reserve von 6 v.H. brauchten,
fiir andere groBe Bankplatze (Chikago und die Reserve-City-Banken) sind die
:Sichteinlagen nur doppelt so groB, und im Lande Obersteigen sogar die Ein-
lagen auf Zeit die Sichteinlagen.

Da die Neuyorker Citybanken keine groBen Guthaben bei Korrespondenten
unterhalten, miissen sie Geldabziehungen durch Verwendung ihrer eigenen
Reserven, durch Flissigmachung von Aktiven oder durch Kreditaufnahme
nachkommen, Wahrend der ersten Halfte des Jahres 1937 bedlenten sie sich
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Einlagen und Pflichtreserven ~ Einlagen flichi-
{ itgliedsb
der Amerlkanischen Mitgliedsbanken auf Sicht | auf Zeit | zusammen | TeServen
Dezember 1937
in Millionen Dollar
Neuyork . . . . .. . ... ... 8.886 770 9.636 2.351
Chikago und Reserve-City-Banken 10.052 4,974 15.036 2,425
Banken im Lande . . . ... .. 4.932 5.696 10.628 1.032
Zusammen 23.860 11.440 35.300 5.808

aller drei Mittel. Im Mai, Juni und Juli waren einzelne Banken gezwungen,
Bundesgelder zu leihen, und Mitte August hatte sich die Lage besonders zu-
gespitzt, da die Reserven aller Neuyorker Banken die Pflichtgrenze um weniger
als 3 v. H. iberstiegen (gegeniiber 40 v. H. im ersten Teil des Jahres). Inzwischen
fuhren diese Banken fort, ihre Anlagen aufzuldsen, wie sie es bereits seit
Mitte 1936 getan hatten, und im September 1937 war ihr Bestand an Staatspaplieren
auf unter 2,8 Milliarden Dollar gesunken, dem tiefsten Stand seit Mitte 1934,

Eine Entlastung wurde Neuyork in der 2weiten Halfte des Jahres auf
verschiedene Weise zuteil. Die Kreditaufnahmen des Bundes-Schatzamtes
zur Beschaffung neuer Gelder hérten im ganzen gesehen auf, da der ver-
bleibende Haushaltstehlbetrag hauptsichlich durch eine Ansammlung von
Geldern auf dem Altersversorgungs- und Arbeitslosenfonds (s. Aufstellung auf
S. 96) gedeckt wurde, AuBerdem wurde ein Versuch gemacht, um Neuyork im
Herbst von einem GeldabfluR ins Innere zur Finanzierung der Ernte zu ent-
fasten, Dies war der Hauptgrund fiir die Herabsetzung der Diskontsédtze der
Bundes-Reserve-Banken In Atlanta und Chikago, wie in einer Erklarung des

: Board of Governors ausge-

P G Oy | e it . Di Mo
Wochendurchschnitte in Millionen Dallar. setzung der Diskontsédtze in

4avap 1***| den beiden groBen Landwirt-
i ' 1 schaftsgebieten von Atlanta
Alle Mitgliedsbanken ] und Chikago sollte dazu

3000f Iwos| dienen, den Mitgliedsbanken
s bei der Ausnutzung des in
diesen Gebieten unmitteibar
verfiigharen Kredits behilflich
: zv sein, um den Bankenbe-
] darf im 2Zusammenhang mit
] Erntebewegungen und anderen
Geschiftshediirfnissen zu be-

{riedigen ..."
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von noch gréBerer Be-
deutung war jedoch die Ent-
sterilisierung von 300 Millionen
Dollar Gold im September 1937, einer Menge, die ungefidhr dem Kassenbedarf
der Banken entspricht, um das Anwachsen der Einlagen infolge der dem
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ntoten Fonds'' (berwiesenen Goldeinfuhren zu decken, sowie der Ankauf

von 38 Millionen Dollar Staatspapleren durch die Reservebanken im November
1937 (95 Millionen Dollar waren vorher im April 1937 wéhrend des Uberganges
zu den h8heren Pflichtreserven gekauft worden). Im Vergleich zu dem groBen
Ausmall der Sterilisierung und der Schrumpfung, die sich aus dem Rickgang
der UberschuBreserven um 3 Milliarden Dollar und aus der Anlage von
1,4 Milliarden Dollar in dem ,,toten Fonds'' ergab, erscheint die Auflockerung,
die im Herhst 1937 zugelassen wurde und die weniger als 10 v. H. des
vorher unwirksam gemachten Betrags ausmacht, sehr maBig. '

Im Cktober wurde eine deutliche Entlastung sichtbar, und die UberschuB-
reserven der Neuyorker Banken stiegen auf 400 Millionen Dollar. Der Geschifis-
riickgang brachte einen GeldrickfluB und eine Verminderung der kaufmén-
nischen Kredite wahrscheinlich infolge der Raumung der Geschiftslager,
wahrend der Kurssturz an der Wertpapierhdrse eine Rickzahlung von Makler-
darlehen zur Folge hatte. Von den Banken im Lande kehrten Gelder nach
Neuyork zuriick, und im November stiegen die Wertpapierbestinde der Neu-
yorker Banken nach der langen Abbauzeit betrachtlich.

- Im Fsbruar 1938 wurde

Amerlkanische Mitgliedsbanken. . . .
Einlagen®), Staatspapisre und Auslsihungen an dle Wirtschaft, ein weiterer Schritt zur Ent-
in Willlarden Doilar. lastung der Kreditlage mit
" * dem BeschluB zur Entsterili-
“E / W sierung von Goldeingangen
vy smmmamge,'/ 1% bis zu einem Hdchstbetrag
3 38 von 100 Millionen Dollar im
8|/ v \.A’\,- / 13 Vierteljahr getan. Durch den
" .‘/J \ / S auf S. 61/62 erwdhnten wei-
bl \ 2 teren BescthB_ vom April
ok \ e 1938 wurde die Sterilisie-
— \[\ i rungspolitik ganz aufgege-
B i 12 ben und die gesetzlichen
L U S e W A T _1% Mindestpflichtreserven  der
B B mekansael 7= | Mitgliedsbanken - herabge-
i o~ 5‘““"“"':}' ""'_ 12 setzt. Die UberschuBreser-
1 Mslemung} ’,-" ” ven aller Mitgliedsbanken stie-
sl andie‘ﬁin-m‘-aﬁ\ [ 1, gen Mitte April 1938 sofort
e 2 - A auf 2,5 Milliarden Dollar,
N o P e i — 1. und man schatzt, daB sienach
r= i der vélligen Durchfithrung
o T If der Entsterilisierung 3,8 Mil-
"\GzT 1oz8 1029 1930 193" 1932 1659 1034 193 1% 1037 © | liarden erreichen werden,
PR : einen Betrag, der (ber dem

*) Die in der Aufstellung auf Seits 90 angegebens Gesamts
der Einlagen ist niadriger, da in disge gm?r deiajenigenmEi#l:gn;: héchsten Stand von 1935-36

aufgenommen sind, auf Grund deren dis Pflichtreserven berechnet lieat
"wardan. tegt.

Der jetzt in Kraft gesetzte Plan der wirtschaftlichen Ausdehnung muB
im Zusammenhang mit den Entwicklungen des Jahres 1937 hetrachtet werden,
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als die Gesamteinlagen

satves- [ armonste- | sotigige | ] (S ERNECS TS o
durchschnitt Handsls- Bank- B& id ] . '

in v, H. wechsel akzepte reenge tigen Einlagen) nach dem

raschen Anstieg der vor-

1935 0,76 0,13 0,56 hergehenden Jahre leicht

1936 0,75 0,15 0,91 zuriickgingen. Der Still-

1937 0,95 0,43 1,00 stand in dem Wachstum

der Bankeinlagen, der

damals eintrat, ergab sich zum groien Teil aus der Abnahme des Gesamt-

bestandes der Staats-

und anderen Wertpapiere aller

Mitgliedsbanken um

1.850 Millionen Dollar (zum ersten Mal seit 1929); die Ankiufe von Staats-

Vereinigte Staaten -
Kurzfristige Anlagemdglichkeiten.

papieren in den vorher-
gehenden drei Jahren
waren die Hauptursache

Am Jahresende In Millionen Dollar

Wechsel

Zusammen
Handelswechsel

Bankakzepte . . . . . . . ..
Tagliches Bdrsengeld

Amerikanische Staats-Schuldscheine
Zertifikate . . .

Gesamtsumme ., . .

1928 1037 fir das rasche Anwach-

sen der Einlagen gewesen.

2,817 10.547 Die Zinssétze am offe-

C. 2.045 - nen Markt zeigten 1937,
Ce - 1.952 { besonders im ersten Teil
des Jahres, eine |eichte

4.862 | 12489 Anspannung, blieben aber

n 383 219 | trotzdem sehr niedrig.
e . 1.284 343 Ein & fiir di iad
o 6.440 688 ‘m rund ur. iese nied-
tigen Sitze ist das ge-

12.969 | 13.809 ringe Angebot im Ver-
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gleich zu dem gréBeren
Umfang der fiir kurzfristige Anlage verfligharen
Mittel. Vorstehende Aufstellung zeigt den Haupt-
teil der vorhandenen kurzfristipen Anlagemdg-
lichkeiten. Bei der Gesamtsumme ist eine leichte
Erhéhung von 13 Milliarden auf 13,8 Milliarden
Doilar festzustellen, nur die Zusammensetzung
hat sich erheblich ge&ndert; die Staatspapiere
herrschen jetzt vor, wahrend tagliches Leihgeld
auf etwas (tber ein Zehntel seines {riheren
Umfangs zusammengeschrumpft ist.

Die Kreditlage in Japan wurde wie in
mehreren anderen Landern in den letzten
Jahren durch Kreditaufnrahmen der Regierung
zur Deckung von Fehlbetragen beherrscht, die
zum groBen Teil bei den Banken erfolgten.
Infolge der verstirkten Wirtschaftstatigkeit und
des Steigens der Preise im Jahre 1936 erhohten
die Banken ihre Industrie- und sonstigen Kredite
und bhegannen dann, ihren Bestand an Staats-
papieren zu verringern. Das Schaubild zeigt die



Veranderungen, die sich dadurch in der Gesamtbilanz der 1apamschen Handels-
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Mitte 1937 ereignete sich der Zwischenfall in Nordchina, auf den der
Ausbruch der Feindseligkeiten folgte. Etwas spater verkiindete die japanische
Regierung ihren Haushaltsplan, der grole Bereltstellungen fir militarische
Ausgahen enthielt, die durch die Begebung von Schuldverschreibungen gedeckt
werden sollien. Am Markt trat eine Verknappung ein, und der Satz fir tag-

liches Geld zog scharf an.

Leihsatze der Bank von Japan in v. H.

Handelswachsein

Staatspapiere

" I;\'iedis- Dli)?(rlehen und l:'Dakrlehiem und
3 ontierungen skontierungen, iskontierungen
Zeitpunkt der Verdnderungen von gesichert durch mit anderen

Sicherheiten

1931, 5. November 8,57 6,94 7,30
1932, 12. Mécz . . . . . .. 5,84 6,21 6,57
g Jduni ... ..., 5,11 5,48 5,84

18. August . . , . . . 4,38 4,75 5,11

1933, 3.duli. . . .. ... 3,65 4,02 4,38
1936, 7.Aprib . . .. ... 3,29 3,65 4,02
1937, 15. duli . . . . .. .. 3,29 3,29 4,02
1938, 12. Marz . . . . . . . 3,29 3,29 3,46

Die Bank von Japan ergriff hierauf in Zusammenarbeit mit der Regierung
eine Reihe von NotmaBnahmen. Der Zinssatz der Bank fir Leihgeld und
Diskontierungen unter Verpfindung von Staatsschuldverschreibungen wurde
entsprechend dem Banksatz fir Rediskontierungen von Handelswechseln (der
unverdndert blieb) auf 3,20 v. H. gesenkt. Da die Banken in Tokio lieber
auf diese Weise leihen als im Wege der Rediskontierung, kam die Wirkung
einer Herabsetzung des Banksatzes sehr nahe und erleichterte die Aufnahme
neuer Staatsanleihen. Im August erwarb die Bank einige Staatspapiere am
offenen Markt und gab auBerdem Kredite durch Vermittlung der Industriebank
von Japan. Am 25. August wurde der Goldbestand neu heweriet und ein
Teil des Aufwertungsgewinns zur Ubernahme von Staatsanleihen verwendet.
Durch diese Mafinahmen wurde der Markt im September entlastet, und im
Oktober sanken die Satze fiir tdgliches Geld auf den niedrigsten Stand seit
Ober vier Jahren. Im M&rz 1938 wurde der Zinssatz der Bank von Japan
fir Ausleihungen und Diskontierungen unter Verpfindung anderer als Staats-
schuldverschreibungen ebenfalls herabgesetzt.

In China wurde nach dem Ausbruch der Feindseligkeiten im August
1937 eine besondere Art von Bankenrestriktion zundchst in Schanghai, spéater
in anderen Bankplatzen eingefiihrt. Nach dem , Bankfeiertag'®, an dem alle
Banken geschlossen waren, wurden die Abzichungen auf einen kleinen Teil
des Einlagenbetrags beschriankt. Die flissigen Gelder wurden so weitgehend
festgelegt, was zu einer kiinstlichen WVerknappung fihrte. Eigentumswechsel
der Einlagen waren zuldssig, so daBl es gleichzeitig zwei Arten von um-
laufenden Zahlungsmitteln gab: die Noten der staatlich Gberwachten Banken,
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die fiir alle Zwecke verwendbar waren, und das ,,Verrechnungs'-Geld oder
Bankguthaben mit beschrinkter Verwendungsmdglichkeit {mit dem chinesischen
Namen ,Wei-wah' bezeichnet), Diese MaBnahmen, die zwar 2u ernsten
~ Schwierigkeiten fir die im Kriegsgebiet verbliebenen Geschafte fiihrten (be-
sonders da sich ein Abschlag auf das ,,Verrechnungs'-Geld entwickelte),
erwlesen sich als eine Unterstitzung der anderen Schritte, die zum Schutz
des Kurses des chinesischen Dollars unternommen wurden. [m ganzen
hat die Ausbreitung des Krieges im Osten bisher weniger Einflul auf
das Kreditgefiige der belden beteiligten Lander gehabt, als erwartet werden
konnte.

Vom Kreditstandpunkt aus ist das Jahr 1937 in diesem und anderen Teilen
der Welt tatsdchlich zu allererst bemerkenswert durch das, was sich nicht
ereignet hat. Die wirtschaftliche Erholung der vorhergehenden Jahre wurde
gekront durch eine spekulative Hochkonjunktur im Frihjahr, auf die im Sommer
eine Zeit der Unsicherheit und im Winter ein Riickschlag folgte, und wéhrend
dieser ganzen Zeit haben sich viele Banksdtze (und sogar Marktsétze) iiber-
haupt nicht um die Verdnderungen, die in der Wirlschaftslage eingetreten
sind, gekiimmert. Fiir die Unbeweglichkeit einzelner Banksétze liefert die
folgende Ubersicht ein Beispiel:

Teilweise spiegelt die

Diskonts&tze der Zentralbanken, Beibehaltung verhilfnis-

T d méBig niedriger Sétze
na er B .

Amtlicher Letzte ﬁ'""a‘ﬁ; ?eit eine Anden;.mgl_l d:r all;

cont- - enen kelne emeinen Zinshbhe au

Land Diskont Ver Veranderung g gl o :

satz dnderung | gingetreten ist | Weite Sicht wider, wie

{bis Mirz 1938) sie durch Kapitalangebot

England o Juni 1932 69 und -nachfrage bestimmt

Deutschland 4 Sept. 1932 66 wird, Selbst wéhrend der

Schweden 21, Dez. 1933 52 Zeit des stérksten Wirt-

;i"“?"[d 41/ gez. :gg: :g schaftsaufschwungs im

umanien 415 ez. ;
Jugoslawlen 5 Feb. 1935 38 V\lllnterl 1936-37 nahme:n
die privaten Anlagen in

einer Anzahl von Lén-
dern niemals einen Umfang an, der auch nur zu vergleichen wire mit dem,
der beispielsweise in den Jahren 1927-28 erreicht worden ist. Die Glaubiger-
tander besitzen groBe und wachsende Wahrungsriicklagen, wihrend die Gele-
genheiten fir Auslandskredite verhditnismaBig aering sind. lhre Markte sind
in der Regel gekennzeichnet durch das Vorhandensein bedeutender Mittel, die
kurzfristige Anlage suchen, und gleichzeitig durch eine Schrumpfung des
Vorrates an Handelswechseln und anderen Wertpapieren, die fiir eine solche
Anlage geeignet sind. Wahrend sich in den ersten Monaten des Jahres 1937
gewisse spekulative Entwicklungen im Zusammenhang mit dem Uberflu an
billigem Geld bemerkbar machten, lieB es die Vorsicht, die im allgemeinen
von den Kreditunternehmungen und auch vom Publikum selbst beobachtet
wurde — bis zu einem gewissen Grade leider das Ergebnis von Furcht und
Zweifeln —, weniger dringend erscheinen, Schritte zu unternehmen, die in irgend-
einer Weise mit der Politik des billigen Geldes im Widerspruch standen.
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2. DIE KAPITALMARKTE.

Wahrend sich im Jahre 1937 der Preis des kurzfristigen Kredits nur
wenig geéndert hat, weisen die langfristigen Zinssitze, die besonders in der
Rendite langfristiger Staatspapiere zum Ausdruck kommen, ziemlich bedeutende
Schwankungen auf. Im grolen und ganzen kann man das Jahr in zwei Halften
teilen: whhrend der ersten Hilfte zeigten die langfristigen Zinssatze deutlich
eine steigende Richtung; in der zweiten Halfte schiug die Bewegung um,
und die Staatspapiere befestigten sich. Im ersten Teil des Jahres muflten
die goldgerdnderten Wertpapiere gegen einen wachsenden Kapitalbedarf fir
industrielle und andere Zwecke ankampfen, wiahrend in der zweiten Halfte
der Rickschlag, der, von den Vereiniglen Staaten ausgehend, auf andere
Lénder Obergriff, zu einer gewissen Verschiebung von den Industrie- zu den
Staatspapieren hin beitrug.

Diese Verallgemeinerung hat natOrlich in den einzelnen Landern unter-
schiedliche Bedeutung, und um sich ein klareres Bild von dem Ablauf des
Jahres zu machen, ist es noiwendig, sich mit den bedeutenderen Kapital-
mérkten, in denen besconders bemerkenswerte Entwicklungen vor sich gegangen
sind, im einzelnen zu beschéftigen.

Der scharfe Abfall der Kurse amerikanischer Staatspapiere wiahrend
des ersten Vierteljahres 1937 ist aus dem in dem Schaubild angefithrten
Beispiel zu ersehen, Die Durchschnittsrendite der Staatsschuldverschreibungen
(nach Standard Statistics Co.) stieg von 2,27 v. H. im Dezember 1936 auf
2,67 v. H. im September 1937 und flel im letzten Monat des dJahres wieder
auf 2,54 v. H, Die beiden bedeutendsten Tatsachen, die den Markt beeinfluBt
haben, waren die Unterbrechung der Kiéuie amerikanischer Banken, die seit
einigen Jahren dauernd vor sich gegangen waren, und das Anwachsen der
Gelder fiir Anlagen unter dem Plan fiir die soziale Sicherung, der ein neues

Mittel zur Aufnahme von

Notierungen der 41, %, amerikanischen Staatspapieren darstelit.
" Schuldverschreibungen 1947-52. .
Hachsts und nledrigste Notierung jeder Woche. Die Aufstellung auf der
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Bestinde an amerikanischen Staatspapieren.

Mitgliedsbanken Bundes- Altierﬁte‘;s%rg‘ungs-

In Millionen Dollar Neuyork | Alle Zu- |Reserve- unversigh:rjn%s:-n'
City | ubrigen | sammen | Banken fonds
1936, Januar-Juni . . . . . 4+ 937 | + 465 | +1.402 - + 19
Juli- Dezember. . ., .| - 554 | 1+ 428 | — 126 - 4 45
1937, Januar-Juni. . . ., . - 579 - 277 | — 856 + 96 + 516
Juli-Dezember., . . .} — 35 | — 283 | - 318 | + 38 + 559

Jahres 1937 auf andere Banken aus. Andererseits steliten die Neuyorker
Banken im Herbst 1937 die Verkdufe ein und erhéhten scgar in den letzten
Monaten des Jahres ihre Bestande, wédhrend die ibrigen Banken weiter Wert-
papiere abstiel3en.

Die Kéufe der Bundes-Reserve-Banken im Jahre 1937 waren im Verhaltnis
ganz gering und dienten nur dazu, den Marki in miBllichen Zeiten zu entlasten,
Es trat jedoch insofern eine bemerkenswerte Anderung in der Verteilung der
Falligkeiten ein, als die Reserve-Banken ihren Bestand an kurzfristigeren Wert-
papieren verringerten und ihren Bestand an Staatsschuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von finf Jahren und dariiber erh&hten.

Die Zunahme der im Besitz des Altersversorgungs- und Arbeitslosen-
versicherungsfonds befindlichen Staatspapiere war nicht auf Kéufe am Markt
zuriickzufilhren. Die Steuern fir die Sozialversicherung werden an das Bundes-
schatzamt gezahlt und als Bareinnahmen behandelt, fiir die eine Zuteilung von
eigens hierfir bestimmten Schuldverschreibungen erfolgt. Die Wirkung -der
raschen Ansammlung von Fondsriicklagen wird nachstehend in einer Uber-
sicht dargelegt, die die Sonderanleihen fiir diese und andere Treuhandfonds,
den EinfluB der Auszahlung des Soldiers’ Bonus und die Bewegung andsrer
Barausgaben auf die Lage des Bundes-Schatzamtes zeigt.

Vereinigte Staaten - Kassenlage des Schatzamtes.

Alle son-
Erhéhungen der Sonderanieihen | Schuld- {Gesamt- (" c4iqan
"ﬁr' . dbetsrag Barein- | Neu-
. . schrei- |derSon- forde-
In Millionen | A ers- “’I‘;';girtf Son- bungen |deranlei- ?_?_';fnﬁg arnu:'gen
Dollar versor- |  ver- stige Ge- des |henund | 4 e | an den
h Treu- | samt- | “Sol- [des*Sol-|,ap an o
gungs- | siche- | oo | pet diers’ | diers’ |950enC)| Markt?)
fonds | fungs- etrag " .| Uber-
fonds | fonds Bonus™ | Bonus” [gchiisse
1936,
i Viortaljaie - + 7 - 2 + 5 - + 5 | = 244 239
il - + 12 - 120 - 108 + 945 + 837 —2.504 | 1.667
dilter - + t5 - 15 0 - 433 | — 433 | — 548 981
sivelns - + 3 | - 25 | + 5 | - 60 |— 5 | — 86 M
1937,
astes Viellphe | 4+ 135 + 124 - &5 + 174 - a3 | +14 - 402 261
il + 132 + 128 + 498 + 752 - 20 | +723 | — 969 246
wite .. + 123 4 146 + 78 + 347 - 25 | +822 | — 144 | —178%)
v, + 128 + 167 | + 32 +32 | — 18 { T304 | - 201 | — 137
1938,
wte Vbl | + 123 + 119 + 50 | +202 | -~ 13 | +279 | — 110 | —169Y)

) d. h. sonstige Finanzierung einschlleMich Verkidufe von amerikanischen Spar-Schuldverschreibungen,
?) Tilgungen. .
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Der Zuflul von Geldern, namentlich zu dem Altersversorgungs- und dem
Arbeitslosenversicherungsfonds, Ulberstieg die Barauszahlungsilberschisse in
den beiden letzten Vierteljahren 1937 und im ersten Vierteljahr 1938, so daB
es im ganzen gesehen nicht nétig war, den Markt in Anspruch zu nehmen,
In- dem Rechnungsjahr 1938-39 wird mit einem Eingang von dber 1 Milliarde
Dollar beim Schatzamt fir die Anlagen dieser beiden Fonds .gerschnet.

Der Platz der Regierung als Kreditnehmer wurde nicht, wie man gehofft
hatte, von kapitalsuchenden privaten Kérperschaften eingenommen. Die in-
fdndischen Anleihen gingen wahrend der zweiten Hilfte des Jahres stark
zuriick.

Der Gesamtbetrag neuer
Iinnere amerikanische Anleihen, inlandischer Anleihen {(ohne

: ‘ Offentliche Anleihen) belief

o e | Sy | Alergensetrl - sich wahrend ds dars uf
' 2.076 Millionen Dollar; ver-

1936, sesas Vietoale 039 351 gleichswelse mag erwahnt
mies ., 1.667 504 wearden, daB der Jahres-
oittes 081 _ 497 durchschnitt in den Jahren
vieles ., a11 697 1924-28 5,580 Milllonen Dol-
1937, testes Viorteljahe 261 619 lar betragen hatte. Gelder
meites 246 669 flir neue Aniagen in der
dites . | (—178) 479 Industrie kénnen natiirlich
viertes , (- 13 309 auch aus anderen Quellen

als aus Anifeihen stam-
men; die amerikanische
Steel Corporation gab beispielsweise in den finf Jahren 1933-37 fiir Aus-
besserungen und Neuanlagen anndhernd 250 Millionen Dollar aus, wovon
225 Millionen Dollar aus eigenen Mitteln der Gesellschaft stammten. Dieses
Zuriickgreifen auf Gewinne ist jedoch infolge der Steuer auf unverteilte
Gewinne, die seit der Annahme des Steuergesetzes vom Jahre 1936 in Krafi
ist, teurer geworden und wird daher eingeschrénkt.

*} letzte Spalte der vorhergehanden AufsteHung,

Der Markt fiir englische Staatspapiere wurde durch #&hnliche Vorgénge
beeinflut, wie sie fir Neuyork erwdhnt worden sind, wenn auch in gerin-
gerem MaBe. Die Banken verringerten ihre Anlagen im Jahre 1937 um rund
24 Millionen Pfund oder nahezu 4 v. H. ihres gesamten Besitzes zu Beginn
des Jahres, womit die Verkdufe durch amerikanische Banken verglichen werden
mégen, die sich auf 1.175 Millionen Dollar (235 Millionen Pfund) oder 815 v, H.
ihres Besitzes belaufen. Die Londoner Verkdufe waren zum grofBlen Teil auf
die erhdhte Nachfrage nach Krediten bei den Banken zurickzufiihren, wéhrend
ihre Kassenhaltung unveréndert blieb und ihr Wechselbestand abnahm. Hilfe
kam dem Markt aus der ununterbrochenen Steigerung der Betrdge, die von
den Post- und Treuhandsparkassen, den Nationalen Gesundheits- und Arbeits-
losenversicherungsfonds und &hnlichen von &ffentlichen Stellen verwalteten
Fonds angelegt werden muBten. Der Gesamtbetrag, der von solchen Fonds in
Staatspapieren und staatliche Biirgschaft genieBenden Wertpapieren angelegt
wurde, belief sich Anfang 1937 auf rund 800 Millionen Pfund, Iiiberstieg
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also die gesamten

Notierungen der englischen 214% Consols. Anlagen der Abrech-

Monatsdurchschnitte und héchster und niedrigster Kurs,

- " nungshanken um etwa
sl ’ s 25 v, H.

» . : % Ein anderer Um-
sl : e stand, der sich auf

den Markt auswirkte,
war die erste Kre-
ditaufnahme der Re-
Sk gierung fir Verteidi-

s gungszwecke ; die auf-
s 1 gelegten Betrage wa-
?;mull‘%l ..|-1§|3%.1.. ”“llglji”“ ”II}IQ;:I” ...lul:;]%n.. ull‘g‘lslﬁllll nll;,lau;ln |1|’I3|a| s ren iedOCh nicht gI’OB'

Im April 1937 wurden
100 Millionen Pfund
der 215 °, Nationalen Verteidigungsanleihe 1944-48 aufgelegt, dagegen waren rund
30 Millionen Pfund Schatzanweisungen im Februar 1937 zuriickgezahlt worden.
Wie das Schaubild zeigt, ist der Kurs fiir Consols {ein gutes Kennzeichen
flir die Verfassung des Marktes} bis zum letzten Vierteljahr zurlickge-
gangen; dann entstand durch den Geschiftsrickgang neue Nachfrage nach
goldgeranderten Wertpapieren. Trotz der eintretenden Erholung stieg die
Rendite detr Consols im Endergebnis von durchschnittlich 2,96 v. H, im
Dezember 1936 auf 3,35 v. H. im Dezember 1937. in dem zuletzt genannfen
Monat wurde die 314 %, Kriegsanleihe wieder iiber Nennwert notiert, dem Kurs,
zu dem die Geschéfte in diesen Papieren nach der groflen Konversion des
Jahres 1932 ertfinet worden waren. Die 1935 eingetretene Anderung in den
Bedingungen fir Gemeindeanleihen ergibt sich aus den Bedingungen zweier
Anleihen des London County Council:

Trotz gilinstigerer Bedin-

Betrag 1., Aus- gungen und kirzerer Lauf-
. . | Zinssatz Fallig-
Zeitpunkt | in Mil- | TI0SHE gabe- | T zeit fand die zweite Anleihe
lionen kurs N )

nicht die warme Aufnahme
Januar 1935 £10 o, 100 |1960-70 g:a.rberstel:n,. r;ldenn %va. H.hver-
Juni 1937 £10 314 100Y, |1952-62 ie en. ei dem Ubernahme-

konsortium.

Um einen Andrang an
dem Markt zu vermeiden, erlieB die Bank von England Vorschriften fiir neue
Anleihen von Gemeinden und oOffentlichen Korperschaften (wie die vorste-
henden), Nur inl&ndische industrielle Kreditnehmer diirfen Geld aufnehmen,
wie und wann sie wollen. Mit dem Ansteigen der langfristigen Zinssadtze und
der Schwiche der Aktien an der Bdrse, besonders im letzten Teil des
Jahres, lie@ aber die Anleiheauflegung genau wie in den Vereinigien Staaten
stark nach.

EinschlieBlich der unmittelbar an der Bérse eingefithrten Woertpapiere
gingen die gesamten inlandischen Anleihen (andere als 6ffentliche) von
388 Millionen Pfund im Jahre 1936 auf 244 Millionen Pfund im Jahre 1937
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Wertpapierausgaben in England. zuriick. Die Konversionen
ntAndisch hatten wahrend des Jahres
- nléndische .
In Millionen Pfund Industrieanleihen ebenf.alls gine A.bnahme zu
verzeichnen: die Konver—_
o sionen fir Rechnung der
1936, ::f;;::'me“ah' g; inlandischen Industrie be- =
drittes . 26 liefen sich auf nur 12 Mil- ~
viertes . 50 lionen Pfund, gegeniber
1937, erstes Vierteljahr 51 30 Millionen Pf.u'nd im Jahre
zweites  ,, 07 1936 und 45 Millionen Pfund
drittes " 1B im Jahre 1935,
viertes 20
" Der besondereWesens-

zug ‘des deutschen Kapi-
talmarktes waren weitere Fortschritte auf dem Gebiet der Konsolidierung der
schwebenden Schuld — oder, unter einem anderen Gesichtswinkel betrachtet,
die Verlagerung der Deckung des laufenden Haushaltsbedarfs von dem Geld-
auf den Kapitalmarkt:

Deutsche Reichsanieihen im Jahre 1937. Jede -der im Jahre 1937

- aufgelegten Anleihen wird

In Millionen An- Gezelc:net Laufzeit mit 4% v. H. verzinst und
Reichsmark gekiindigt be::ben auize wurde zum Kurs von 983

: begeben, Es war jedoch

1937, Marz S00 © 700 7-12Jahre| maoglich, die Laufzeit der
ﬂa'g . ggg g :gjg " Anlelhen nach und nach
ugus " zu verlingern, und eine
Dezember 1.000 1.200 13-18 . im April 1938 ebenfalls

zum Kurg von 983, be-
gebene weitere 4% 9%, Anleihe von 1 Milliarde Reichsmark hat eine Laufzeit
von 15 bis {20 Jahren. AuBerdem ist jede Anleihe (iberzeichnet worden,
trotzdem die Betriage allm#hlich heraufgesetzt wurden. Seit Inkrafttreten des
Konsolidierungsplans im Jahre 1935 sind nunmehr rund 9,5 Milliarden Reichs-
mark der kurzfristigen Reichsschuld konsolidiert worden (einschlieBlich der
im April 1938 aufgelegten Anleihe).

Das Schaublld auf der folgenden Seite zeigt die Auswirkungen dieser Kon-
solidierungen auf die verdffentlichten Zahlen der inneren Reichsschuld (die die
,»Arbeitsbeschaffungs''- und anderen Sonderwechsel nicht enthalten). Der Reichs-
bankprasident hat in seiner Rede vor der Hauptversammiung im Marz 1938 erklért,
daB elner Erhdhung der Relchsschuld eine Verminderung der privaten Schulden
gegeniiberstehe. Es handle sich also weniger um eine Erhdhung der Gesamt-
verschuldung Deutschiands, als vieimehr um eine Verlagerung der Verschul-
dung vom privaten auf den 3ffentlichen Sektor. Die Grenzen fiir die staatliche
Verschuldung lagen, haushaltsmaflig gesehen, da, wo Verzinsung und Tilgung
nicht mehr aufgebracht werden kénnen, und, wihrungsmaBig gesehen, da,
wo die kurzfristige Kreditaufnahme des Siaates nicht aus dem Geldmarkt,
sondern von der Notenpresse gedeckt wird. Diese Grenzen seien bisher nicht
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aufler acht gelassen worden,
auch fiir die Zukunft wiirde
das nicht geschehen. Die
Besserung der wirtschaftlichen
Verhéltnisse Deutschlands ge-
statte es jetzt, von der Methode
der Zwischenfinanzierung durch
Sonderwechsel Abstand zu
nehmen; die notigen Mittel,
soweit sie nicht aus dem
ordentlichen Haushalt®) flieBen,
kénnten durch Ausgabe von
Reichsschatzanweisungen und
Reichsanleihen unmittelbar auf
dem Kapitalmarkt aufgebracht
werden. Soweit Schatzanwei-
sungen {die nicht wie die Son-
derwechsel bei der Reichshank
rediskontierbar sind) ausge-
geben werden, wiirde dies in
sinem Betrag geschehen, der
bei Falligkeit ohne weiteres
konsolidiert werden kénnte.

Inlandsschulden des Deutschen Reiches™
in Millionan AM.
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Dieser Plan der langfristigen Kreditaufnahme fiir laufende Bediirfnisse
und filr die Konsolidierung der groBen Menge umlaufender Sonderwechsel
lait die Bedeutung des Sparens fiir das Land besonders hervortreten. Die
Zahlen der Sparkassen geben ein Tellbild hiervon:

AuBerdem waren die
durch den AbschiuB von

Deutsche Sparkassen.

In Millionen Einlagen- | Zinsen Gesamt- | Gesamt- Lebensversicherungen
Reichs- ib hul zunahme einlagen : :
mark Uberschu USW.  |wahrenddes| o1 und die Einbehaltung
Jahras .

von Gewinnen durch In-
1934 20 463 704 12,814 dustriegeselischaften ge-
13332 ggg ig?’ 12092 :i::l'g machten Ersparnisse be-
1937 261 574 1.435 16,050 deut_end (das Anleihe-
stockgesetz, das die
Ausschiittung von Divi-
denden durch Aktiengeselischaften beschréankt und die Selbstfinanzierung

fordert, wurde im Dezember 1937 um weitere drei Jahre verlingert). Diese
und andere Quelfen sorgten fir die Ansammlung von Ersparnissen zur Auf-
nahme der Konsolidierungsanleihen des Reichs; von Mitte 1936 ab wurde

*) Die Steuver- und Zolleinnahmen des Relches beliefen sich in dem am 31. Marz 1929
endenden Haushaltsjahr auf 9.022 Milllonen RM; sie fielen im Jahre 1932-33 auf
6.647 Millionen RM und im Jahre 1833-34 auf 6.846 Millionen RM, stiegen im Jahre
1936-37 auf 11.553 Millionen RM und kénnen fir das eben beendste Haushaltsjahr
auf wenlg unter 14,000 Millionen RM geschatzt werden.
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die streng durchgefiihrte Lenkung der Ersparnisse zu den Reichsanleihen
zugunsten gewisser Kapitalbediirfnisse aus dem zweiten Vierjahresplan etwas
gelockert. :

In italien zeigten die Kurse der Staatspapiere im ersten Teil des Jahres
etwas Neigung zur Schwéche; sie erreichten ihren niedrigsten Punkt im dJuli;
danach trat eine gewisse Besserung ein. Im Jahre 1937 belief sich z. B.
der Durchschnittskurs der 3% % Rendita 1906 auf 73,75, gegen 74,77 im Jahre
1936 und 86,72 im Jahre 1934. Bemerkenswert ist die zunehmende Tatigkeit
auf dem Gebiet der Industriefinanzierung, wie die Zahlen der Aktiengesell-
schaffen beweisen:

Kapital der italienischen Aktiengesellschaften.

. . berschuB der
In Millionen Neue Kapi‘tal- Kapltﬁ'- AUﬂOSUnan I?apitalerhéhun-
Lire Gesell- erhhungen herab- von Gesell- | .01 ) oder-her-
schaften setzungen schaften absetzungen i)
1934 414 3.134 3.664 3.347 — 3.463
1935 3n 2.787 1.81 1.512 - 205
1936 354 2.608 1.327 925 + Ti10
1937 2.283 3.282 621 2,054 + 2.890

Auf die Schiffahrtsgessllschaften entfallt 1 Milliarde Lire der Aufldsungen von
Gesellschaften, die durch Kapitalerhéhungen im ungefdhr gleichen Betrage von
Gesellschaften der gleichen Gruppe ausgeglichen werden. 1,8 Milliarden Lire des
Kapitals neuer wahrend des Jahres gegriindster Gesellschaften sind auf zwei
von dem [stituto per la Ricostruzione Industriale begebene je 900 Millionen Lire
hetragende 414 %, Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von 20 Jahren zuriick-
zufithren. Die Aufgaben des Istituto wurden wahrend des Jahres ausgebaut
und zu Daueraufgaben erweitert. Die erste Anleihe hing mit der Griindung
der Schiffahris-Finanz-Gesellschaft (Finmar) zusammen, die zur Durchfiihrung
der Neuordnung in der italienischen Handelsmarine errichtet wurde; die zweite
deckte den Bedarf der Stahl-Finanzierungs-Gesellschaft (Finsider), die zu dem
Zweck gegriindet wurde, Aktienkapital von in der Eisen- und Stahlindustrie
arbeitenden Gesellschaften zu erwerben, fiir deren technische Gleichschaltung
zu sorgen und ihnen finanzielle Hilfe zu gewdhren,

Fiir 1938 sind viele Kapitalerhhungen geplant. Die kiirzliche Verordnung,
die eine Steuer von 10 v. H. auf das Kapital von Aktiengesellschaften vorsieht,
erméchtigte die Gesellschaften, neue Aktien in Hohe der zu entrichtenden
Steuer zu begeben und gestattete gleichzeitig die Ausgabe von zwei Freiaktien
fir jede wvoll einhezahlte neue Aktia.

Der Pariser Markt wurde 1937 ebenso wie in den vorhergehenden Jahren
von den Kreditaufnahmen des f{ranzdsischen Schatzamtes beherrscht. Die
Ubersicht auf der folgenden Seite, die den Veréffentlichungen des Schatz-
amtes entnommen ist, zeigt die Form, den diese Kreditaufnahmen in den
letzten beiden Jahren angenommen haben:
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Kreditaufnahme des franzisischen Schatzamtes,

In Millionen franzésische Franken 1936 - 1937
Unmittelbare Kreditaufnahme
Bank von Frankreich . . . . . . . . . . . . . ... ... + 19.448 | -}- 12471
Caisse des Dépdts et Consignations . . . . ... ... + 802 | -+ 667
Zusammen . . , , . . .. 4+ 20.250 | + 13.138
Kreditaufnahmen auf dem Geldmarkt
Kurzfristip : Gewdhnliche Schatzwechsel . . .. .. .. — 9537 | 4+ 530
Sonderschatzwechsel {bis zu einem Jahr) . . | + 4.456 | — 1.890
Caisse de pensions de guerre (einjdhrige '
Wechsel) . . . . .. .. e e h e e e - 4+ 2648
Zusammen , , , . . . . . - 5.082 + 1.288
Mittelfristig : Sonderschatzwechsel (2 bis 10 Jahre) . . . 4+ 2000 | + 570
Bons der Nationalen Verteidigung
Bbls9dahre) . ., .. ... ...... - 4+ 5.360
Zusammen . . ., . ... + 2.000 | 4+ 5.930
Langiristig: 59 Schuldverschreibungen mit einer Laufzelt _
von a3 Jahren . . ... .. ....... + 800 -
41, 9, Renten mlt 60jahriger Laufzeit . . . . _ - + 8.000
Zusammen . . . . . v . . + B0 + B.00O
Sonstiges . . . . . i e e e e e e s e e e e - 1369 | + 800
Gesamtsumme ., . . . . . + 16.599 | -+ 29.156

Diese Aufstellung enthalt nicht alle Kapitalquellen des Schatzamtes, da sie v. a.
den Sondergewinn von 7.650 Millionen franzésische Franken aus der Neu-
bewertung des Goldbestandes der Bank von Frankreich im Jahre 1936 nicht
heriicksichtigt. (Aus diesem und anderen Griinden bestehen z.B. Unterschiede
zwischen -der in der Aufstellung angegebenen Kreditaufnahme bei der Bank
von Frankreich und den im Ausweis der Bank ausgewiesenen Vorschissen
(sie dndern das Bild aber nicht wesentlich).. Ein Grund fir die groBere Kredit-
aufnahme im Jahre 1937 war die Filligkeit der 1936er Sonderschatzwechsel von
sechs Monaten bis zu einem Jahr in H6he von 4,1 Milliarden franzésische Franken
und der 414 9% Schatzwechsel von 1934 in Hohe von 5.4 Milliarden Franken.
Im Jahre 1937 fand eine gewisse Verlagerung zu ldngerfristigen Krediten hin
statt: die bedeutendste Anleihe waren die Im Marz 1937 begebenen 41 %
Renten im Betrage von 8 Milliarden Franken, fiir die besondere Bedingungen
fir die Zins- und Kapitalzahlung vorgesehen waren, die sinen Pfund- und
Dollarkurs sichern, der dem zur Zeit der Auflegung der Renten geltenden
nahekommt.

Aus den Gewinnen aus der im Juli 1937 vorgenommenen Aufwertung des
Goldbestandes der Bank von Frankreich wurde ein Fonds von 6,8 Milliarden
Franken zur Stitzung des Marktes der Staatspapiere errichtet. Dle Séatze fir
die Kredite der Regierung sind aber hoch geblieben. Im Dezember 1937 wurden



— 103 —

z. B. 5% Schatzwechsel mit einer Laufzeit von drei, sechs und neun Jahren,
die etwas (iber 3 Milliarden Franken erbrachten, zu Bedingungen aufgelegt,
die unter Beriicksichtlgung der Rickzahlung (ber dem Nennwert eine Rendite
von 634 v. H. ergaben.

Der Betrag der privateh Industrieanleihen war im Jahre 1937 gréBer als
im vorhergehenden Jahr, besonders im letzten Vierteljahr — der Gesamtbetrag

hat sich von 1.127 Millionen Franken im Jahre 1836 auf 2,550 Millionen Franken - '

erhéht. Die Rendite der neuen privaten Schuldverschreibungen erreichte ihren
tiefsten Punkt im Juni mit 6,3 v.H. und stieg im November 1937 bis auf
7.9 v. H. Diese hohen Sétze spiegeln sich auch in den Kursen der Industrie-
aktien wider, die das ganze Jahr (ber gedrickt waren. Esg ist jedoch be-
zeichnend, daB, wahrend friihere Jahre eine Abziehung von Einlagen von den
oftentlichen und den gewdhnlichen Sparkassen aufzuweisen hatten, die sich
fiir das Jahr 1936 auf Gber 5 Milliarden Franken belief, das Jahr 1937 einen
EinlagenilberschuB von etwa 600 Millionen Franken brachte.

In Japan wurde der Kapitalmarkt in den letzten Jahren ebenfalls von
riesigen Kreditaufnrahmen der Regierung beherrscht; zwischen 1931 und 1936
hat sich die innere Sffentliche Schuld des Landes verdoppelt (die auBere
Schuld wurde durch die dblichen Tilgungen vermindert).

Anleiheschuld des japanischen Staates. Fast die gesamte innere
In Millionen Yen _ Schuld ist fundiert; nur ein
Ende Innere AuBere |Zusammen |  verhdltnismaBig kleiner Betrag
- an Reiskauf-Schuldscheinen
1931 4.525 1.477 6.003 steht aus. Im Jahre 1936 und
1932 5.150 1.398 6.549 wihrend des ersten Teiles des

1933 6.400 1.421 7.821 i
1934 7943 1.408 8.651 Jahres 1937 ging die Neu-
1935 8.208 1.373 9.581 auflegung innerer Schuldver-
1936 9.072 1.323 10.395 schreibungen durch die Re-
1937 10.585 1.308 11.893 glerung weiter zuriick; durch

den Krieg mit China erhdhte
sich aber der Haushaltsplan bedeutend, und wenn auch die Steuern betrécht-
lich vermehrt wurden, so ergab sich doch die Notwendlgkeit, im letzten Viertel
des Jahres einen groflen Betrag von Schuldverschreibungen aufzulegen. Die
Ausgabe von Schuldverschreibungen belief sich in den ersten neun Monaten
nur auf 404 Millionen Yen, d.h. auf etwa zwei Drittel des Betrags wahrend
der entsprechenden Zeit der Jahre 1935 und 1936; infolge der Anleihen des
letzten Vierteljahrs wurde die 1.593 Millionen Yen betragende Zunahme
der inneren Gesamtschuld des Jahres 1937 aber zu der gréBten, die je zu
verzeichnen war.

In der Aufstellung auf der folgenden Seite werden die hauptséchlichen
Besitzer japanischer Staatspapiere angegeben.

Es kommen noch die Bestinde der Versicherungsgeselischaften sowie
der gemeindlichen und &rtlichen dffentlichen Kérperschaften hinzu, so dall der
Umfang der in Privatbesitz befindlichen Staatspapiere verhaltnisméBig klein
ist; er wird Ende 1935 mit 17 v. H. des Gesamtbetrags angegeben.
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Hauptséchlichste Besitzer japanischer Staatspaplere,

In Milllonen Bank Andere wélﬁﬁche Treuhand- | Treasury

Yen J;O" Sonder- | - iels. | gesell- Deposit [ Zusammen
Ende pan banken banken schaften Bureau

1933 682 281 1.568 154 1.348 4,033
1934 647 327 2,017 245 1.614 4.850
1935 729 323 2.205 217 1.740 5.374
1936 829 323 2.561 360 1.910 5.983
1937 1.387 342 2.500 410 2,248 6.887

Der Bestand der gewthnlichen Handelsbanken an Staatspapieren ging
wahrend des Jahrtes unter dem Druck von Vorschilssen an die Industrie
zuriick und erreichte im August mit 2,430 Millionen Yen seinen niedrigsten
Punkt; danach trat eine gewisse Entspannung der Lage ein. Die Bank von
Japan ergriff einige NotmaBnahmen auf dem Markf, darunter die Herabsetzung
des Zinssatzes auf Ausleihungen gegen Verpfandung von Staatspapieren von
3,60 auf 3,29 v. H. Da der zuletzt genannte Satz niedriger ist als die Rendite
der neu ausgegebenen Staatspapiere (im allgemeinen 3% %, Schuldverschrei-
bungen zum Kurs von 98 oder 98% mit einer Laufzeit von 11 oder 17 Jahren),
wurde die Aufnahme der neuen Anleihen erleichtert. Die Bank von Japan,
die nahezu alle &ffentlichen Anleihen begibt und (bernimmt, war trotzdem
gezwungen, einen groBen Teil der wahrend des Jahres begebenen neuen
Schuldverschreibungen selbst aufzunehmen. AuBer der in der Aufstellung an-
gegebenen Erhdhung von 558 Millionen Yen wurden rund 200 Millionen Yen
von dem Sonderfonds tlibernommen, der aus dem Anteil des Staates an
dem aus der Neubewertung des Goldbestandes der Bank von Japan sich
ergebenden Buchgewinn errichtet wurde.

In der Schweiz, den Niederlanden und Schweden standen die Kapital-
mérkte unter dem starken Einflu} eines groBen Geldzustroms, und dieses Geld
iibte einen dauernden Druck auf die langfristigen Zinssétze aus, die in diesen
Landern nlcht den Riickschlag erfuhren, der in London und Neuyork in der
ersten Hélfte des Jahres 1937 eintrat.

In der Schweiz ging z. B. die Rendite der 314 % Anleihe der Schwei-
zerischen Bundesbahnen (A-K) wahrend des Jahres bis auf 3,2 v. H. im
Dezember zuriick, Diese Rendite entspricht einem Borsenkurs von 104 fiir
diese Schuldverschreibungen, dem hdchsten, der seit der Auflegung der
Anleihe im Jahre 1899 erreicht wurde. Die Konversionen erhéhten sich im
Jahre 1937 auf 433 Millionen Schweizer Franken, gegeniiber 246 Millionen
Franken im vorhergehenden Jahr, die neuen Anleihen fielen aber von 419 auf
276 Millionen Schweizer Franken, da die Eidgenossenschaft im Laufe des
Jahres 1937 kein Geld aufgenommen hat.

Auch am hollandischen Markt ging der Betrag fiir die Auflegung von
Schuldverschreibungen zur Beschaffung von neuem Kapital wihrend des
Jahres von 200 Millicnen Gulden auf nur 120 Millionen Guiden zuriick. Da
die Industriefirmen im Besitz bedeutender flissiger Mittel waren, bestand fir
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sie keine Notwendigkeit, den Kapitalmarkt in Anspruch zu nebhmen. Anderer-
seits war die Anleihebegebung fir Konversionszwecke sehr rege, wie folgende
Zahlen heweisen:

Jahr Millionen Gulden
1934 . . . . .. 2.036
193% . . . . .. 175
1936 . . . . . . 87
1937 . . . . .. 2131

Viele Konversionsanieihen tiir Gemeinden und andere 6ffentliche Kérperschaften
wurden aufgenommen, zuerst zu 4 v. H., spéter zu 3% v. H., und gegen Ende
des Jahres erschienen 3%, Schuldverschreibungen. Im September 1937 wurden
912 Millionen Guiden 39, Schuldverschreibungen zum Kurs von 9634 fiir Kon-
versionszwecke von der Regierung von Niederlandisch-Indien begeben, die die
Birgschaft des holldndischen Staates genieBen. Diese Anleihe hatte keinen
vollen Erfolg, rund 200 Millionen Gulden wurden nicht gezeichnet; der Markt
erlangte seine Aufnahmefahigkeit aber bald wieder, und Im Marz 1938 stand
die Anleihe etwa 3 v.H. iber dem Ausgabekurs.

Unter diesen giinstigen Verhalinissen begab die hollandische Regierung
im Januar 1938 zur Konvertierung aller ausstehenden 49, Staatsschuldver-
schreibungen eine Anleihe Im Betrage von 1.670 Millionen Guiden — die
grofite Anleihe, die jemals in den MNiederlanden begeben wurde. Die zum
Kurs von 993 begebene neue Anlelhe wird wahrend der ersten zehn Jahre
mit 3 v.H. verzinst; fiir die restlichen achtundzwanzig Jahre der Laufzeit der
Anleihe erhéht sich dieser Zinssatz von selbst auf 3% v. H. Die Anleihe war
ein groBer Erfolg; rund 95 v. H. der aufgerufenen Anleihen wurden umgetauscht,
wihrend die Barzeichnungen so hoch waren, da nur 2% v, H. neu zugeteilt
werden konnten. :

Der durch die starken RiickgAnge der Zinssitze ausgeibte Druck war so
groR, dafl im Februar 1938 eine ,,Anlagefront®' gegriindet wurde, die die gréBten
Unternehmungen, die Kapitalanlagen vornehmen, umfafite, mit dem Ziel, die
Auflegung von Anleihen zu UberméBig niedrigen Sétzen zu verhindern.

In Schweden haben die langfristigen Zinssétze, an der Rendlte der
Staatspapiere gemessen, 3 v.H. erreicht, ein Satz, der etwa 1% v.H. unter
dem vor dem Kriege geltenden niedrigsten Zinssatz liegt, namlich 3% v.H.
in den Jahren 1897-98. Eine Konversionsanleihe iber 150 Millionen schwedische
Kronen wurde wahrend des Jahres von der staatlichen Hypothekenbank auf-
gelegt; es wurden 3 9% Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von 60 Jahren
zum Kurs von 9815 begeben (88 Tlir Neuzeichnungen). Diese Anleihe, die
das gréBte nicht-staatliche Konversionsgeschaft war, das jemals am schwe-
dischen Kapitalmarkt durchgefilhrt wurde, war sehr erfolgreich; 135 Millionen
Kronen der falligen Wertpapiere wurden umgetauscht, und es bhrauchten nur
15 Millionen Kronen Barzeichnungen zur Riickzahlung der nicht angebotenen
Schuldverschreibungen angenommen zu waerden.

Auch in einer Reihe anderer Lander wurde wahrend des Jahres eine Kon-
vertierung der é&ffentlichen Schuld vorgenommen. In Norwegen wurde eine
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fallige 5% Anleihe von 87 Millionen norwegische Kronen im Mai 1937 in
eine 4% % umgewandelt, und im Januar und Februar 1938 wurden zwei 49,
Konversionsanleihen von 100 und 80 Millionen Kronen begeben. Im Mirz 1938
wurde eine 4% % Anleihe von 2,8 Millionen Pfund mit dem Erlés von zwei
bei norwegischen Banken untergebrachten inneren 314 9% Anleihen in England
zuriickgezahlt. Zwei belgische offentliche innere 3% % Anleihen von zu-
sammen 2,5 Milliarden belgische Franken wurden wéahrend des Jahres zum
Kurs von 97 untergebracht; es war dies das erste Mal seit dem Kriege, daB
die belgische Regierung in der Lage war, zu so glnstigen Bedingungen Geld
langfristig zu leihen. AuBerdem wurden 215 % Schatzanweisungen mit einer
Laufzeit von 5 Jahren im Gesamtbetrag von 1,3 Milliarden belgische Franken
hegeben.

In vielen {iberseeischen Landern herrschen &hnliche Bedingungen. In
Australien ging im ersten Halbjahr 1937 die Rendite der Schuldverschrei-
bungen des Australischen Bundes rasch zuriick, eine Folge des ausgezeich-
neten Ausfuhrjahres 1936-37. Vom Juni ab trat ein leichter Riickschiag ein,
aber die- allgemein giinstigen Verhéltnisse (einschlieBlich eines Haushalts-
{iberschusses) des Jahres ermdglichten es der Regierung des Australischen
Bundes, zwei innere Anleihen aufzulegen, die erste von 714 Millionen austra-
lische Pfund im Mai 1937, mit 3% v. H. verzinslich, und die zweite von 8§ Mil-
lionen australische Pfund im November 1937, mit 3%} v. H. verzinslich. Diese
Anleihen hatten vollen Erfolg, wahrend zwei ziemlich &ahnliche Anleihen im
Jahre 1936 nicht voll gezeichnet worden waren. Die besseren Verhiltnisse
in Kanada kommen auch in dem UberschuB des Staatshaushalts zum Aus-
druck, im Gegensatz zu den Fehlbetragen in den letzten Jahren. Wihrend
des dJahres 1937 wurden die letzten steuerfreien Schuldverschreibungen aus
der Kriegszeit umgetauscht: in zwei Abschnitten wurden 236 Millionen Dollar
535 % Schuldverschreibungen teils durch rund 100 Millionen Deollar 314 %
Schuldverschreibungen und teils durch kurz- und mittelfristige Anleihen zu
sehr niedrigen Zinssatzen ersetzt.

Die anhaltenden jetzt allgemein gewordenen leichten Geldbedingungen,
wie es gie selten oder niemals zuvor gegeben hat, sind umso hemerkenswerter,
als sie mit einem raschen Ansteigen der Golderzeugung und riesigen Riistungs-
ausgaben zusammenfallen, zwei Einfliisse, die in der Zeit von 1900 bis 1914
zu einem Anziehen der Zinssétze gefiihrt haben. Damals war aber der Bedarf
an Geld zur Finanzierung neuer Unternehmungen aller Art weit groBer als
jetzt, nicht allein auf dem Gebiet der internationalen Finanzierung, sondern
in mehreren wichtigen Landern auch fiir innere Anlagen. Der schwache Punkt
der wirtschaftlichen Erholung der Jahre 1936-37 war der geringe Umfang der
privaten Finanzierung neuer Geschifte; der Mangel an Vertrauven in die Zukunft
wirkte als Abschreckungsmiitel fiir eine Erweiterung der industriellen und son-
stigen Ausristung.

Die Versteifung der langfristigen Zinssétze, die die Kapitalmérkte der
Vereinigten Staaten und Englands, aber auch Japans in der ersten Halfte
1937 erfuhren, findet ihre Erklarung nicht in einer gegeniber fritheren Jahren
gesteigerten Anleihetitigkeit, sondern sie spiegelt in einer etwas seltsamen
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Weise die Wandlung in der Flissigkeit der Handelsbanken wider. Die gestiegene
Nachfrage nach Industrie- und anderen Vorschiissen (zum groBien Teil mit
dem Steigen der Preise zusammenhéngend), die in den Wintermonaten 1936 -37
eintrat, fihrte mangels eines fiir eine weitere Ausdehnung ihrer Anlagen aus-
reichenden Kassenbestandes zu einem Riickgang des Bestandes der Banken
an Staatspapieren., Auf diese Weise wurde der Bedarf der Industrie an kurz-
fristigen Mitteln auf den langfristigen Markt abgewélzt, wihrend die kurzfristigen
Sitze mehr oder weniger unverdndert blieben. Der Board of Governors des
Bundes-Reserve-Systems bemerkt in seinem Jahreshericht fur 1937 (ber diese
Verhaltnisse in den Vereinigten Staaten ,,... In den letzten Jahren ist der
Markt der festverzinslichen Wertpapiere ein viel bedeutenderer Bestandteil des
offenen Geldmarktes geworden, und die Banken, besonders die Geldmarkt-
banken, benutzen in steigendem MalBe ihre Wertpapierbestande als Mittel zur
Regelung ihrer Kassenlage, um an sie heranfretende Anspriiche zu be-
friedigen ... Diese erhihte Empfindlichkeit der langfristigen Satze, ein
mittelbares Ergebnis der riesigen Bestidnde der Handelsbanken an Staats-
papieren, hat ein neues Bindeglied zwischen den kurz- und langfristigen
Markten geschmiedet. Im allgemeinen zeigt die jetzige Neigung zu mehr
oder weniger unveranderlichen kurzfristigen und bedeutend empfindlicheren
langfristigen Sétzen eine neue Entwicklung an, die grundlegende Verdnderungen
im Kreditgeflige widerspiegelt, die noch nicht geniigend untersucht sind.
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VI. DIE ENTWICKLUNGEN IM BANKWESEN.

Die Finanzkrise des Jahres 1931, die nach zwei Jahren stark fallender
Preise einsetzte, hatte zu eciner Reihe von Notverordnungen lber die Banken
und zu staatlichen Eingriffen in das Kreditgefiige verschiedener Lénder gefiihrt.
Es folgte eine Zeit des Wiederaufbaus und der Festigung, in der die Gelegen-
heit wahrgenommen wurde, die Erfahrungen der Krise zusammen mit allge-
meineren Neuerungen in die schon bestehenden Bankgesetze einzubauen. Da
aber diese Zeit voriiber ist, ist auf diesem Gebiet nicht viel zu berichten.

Die wichtigsten allgemeinen BankmaBnahmen, die wahrend des abgelau-
fenen Jahres getroffen worden sind, scheinen die in Rumdnien zu sein, wo
die Mationalbank in Verfolg ihrer Politik des Wiederaufbaus und der Kréftigung
der Banken einen umfassenden Plan aufgestellt hat, von dem einzelne Teile
im Laufe des Jahres 1937 in Kraft getreten sind. Besondere Aufmerksamkeit
wurde Fragen geschenkt, die sich aus der Regelung der landwirtschaftlichen
Verschuldung vom Jahre 1934 ergeben. In vielen Landbezirken waren die
drtlichen Banken entweder verschwunden oder ihre Mittel reichten nicht aus,
um ihre Bezirke mit Krediten zu versorgen. Unter Mitwirkung der groBen
Bukarester Banken sind diese Mangel beseitigt worden. Es wurden auch
gewisse Abanderungen des Bankengesetzes vorgenommen, die die Ausiibung
der Banktatigkeit von der Genehmigung des Héheren Bankenrates abhéngig
macht und die Eintragung der Banken vorsieht — die ganze Handelsbanken-
gesetzgebung wurde im September 1937 zusammengefat. AuBerdem wurden
mit Beteiligung der Nationalbank drei neue Kérperschaften, die Landesanstalt
fir landwirtschaftlichen Kredit, die Landesanstalt fiir Handwerkerkredit und die
Landesanstalt fir Kredite an Goldbergwerksgesellschaften, gegrindet.

In der Tschechoslowakei wurde ebenfalls ein neues Gesetz erlassen,
das die Ausiibung des Bankberufs von staatlichen Genehmigungen abhdngig
macht, die unter gewissen Bedingungen zuriickgezogen werden k&nnen, zu-
sammen mit anderen Vorschriften, wonach die Banken Mitglieder eines Ver-
bandes werden missen.

Im allgemeinen ist die allmahliche Durchfiihrung der neueren Banken-
gesetze dadurch erleichtert worden, daBl die von der Krise betroffenen Banken
zum gewdhnlichen Geschéftsbetrieb zuriickkehrten, Die deutschen Banken
heispielsweise, die vor einiger Zeit die Stifzungskredite vollstindig zuriick-
gezahlt haben, waren im vergangenen Jahr in der Lage, den Teil ihres Aktien-
kapitals, der vorher im Besitz Offentlicher Stellen gewesen war, auf dem Markt
unterzubringen, wahrend in der Schweiz die Bestimmungen des einzelnen
Banken gewé&hrten Zahlungsaufschubs mit dem Wiederaufbau der betreffenden
Banken auf natiirliche Welse abliefen. Ein weiteres Zeichen dieser Gesundung
ist die Wisedereinfihrung von Bankaktien an der Bérse in Ungarn, wo die
Kurse seit 1931 nicht mehr notiert wurden.

Was die Zentralbanken betrifft, so ist die Umwandlung der schon beste-
henden, im Jahre 1927 gegrindeten Bank von Ekuador in eine Zentralbank
mit dem alleinigen Recht der Notenausgabe zu erwidhnen. Gleichzeitiy wurden
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neue Verordnungen iiber die Handelsbanken, die Hypothekenbank und die
Wihrungseinheit des Landes erlassen. Mit der Wiedervereinigung Osterreichs
mit dem Deutschen Reich im Marz und April 1938 tfrat die Osterreichische
Nationalbank in Liquidation, und es wurde eine Reihe von Mafinahmen ver-
kiindet, durch die der groBte Teil des Vermdgens und der Verbindlichkeiten
der Osterreichischen Nationalbank auf die Reichsbank iibergehen. Anderswo
waren die im Jahre 1937 und in den ersten Monaten des Jahres 1938 ergriffenen
MaBnahmen im allgemeinen Ergénzungen friherer Verordnungen.

In den Vereinigten Staaten verkiindete der Board of Governors des
Bundes-Reserve-Systems - im September 1937 eine allgemeine Neufassung der
Vorschriften (iber Diskontierungen und Vorschiisse fiir die Mitgliedsbanken;
diese Vorschriften standen seit der Annahme des Bankgesetzes im Jahre 1935
zur Beratung, das gewisse vorher verordnete Notbestimmungen ausbaute
und zu Dauerbestimmungen machte, auf Grund deren Vorschiisse an Mit-
gliedsbanken gegen alle von den Reserve-Banken als sicher befrachteten Werte
zuléssig waren,

Der den Mitgliedsbanken von den Reserve-Banken gewdhrte Kredit ist
zweierlei Art: a) die bevorzugte Art des Kredits, die sich weitgehend an die
strengersn Malistibe des fritheren Gesetzes hilt, und fir den der ibliche
Diskontsatz zur Anwendung kommt, und b) Vorschiisse, die nach den groB-
ziigigeren Bestimmungen der néueren Gesetzgebung gewidhrt werden, und fiir
die ein Satz von mindestens % v. H. Gber dem {iblichen Satz zur Anwendung
kommt. Die im Jahre 1937 verdffentlichten neuen Vorschriften sind insofern
beachtenswert, als zum erstenmal in Raten tilgbare Finanzwechsel zur bevor-
zugten Kreditart zugelassen werden,” Es gibt auBerdem neun Sondereintei-
lungen der als Mebensicherheit zugelassenen Wechsel, die unter die Kredit-
gruppe fallen, die keinen hesonderen Vorzug genielt,

In den zu der Bekanntmachung der Anderungen abgegebenen Erlaute-
rungen erklarte der Board: .

" ... Die Erfahrung hat gelehrt, daB die Zahlungsfdhigkeit der Banken besser
gewidhrleistet ist durch sorgfiltige Prifung der Beschaffenheit des Wechsels,
den sie ankaufen, als durch die strenge Beobachtung seiner Form, und daf
es ein gesunder Bankgrundsatz ist, groBeran Wert auf die Sicherheit und weniger
Woert auf die Form zu legen ..." _ .

- Die bei den belgischen Banken wéhrend des Jahres 1937 vorgenom-
menen Anderungen erstrecken sich auf ein groBeres Gebiet, Die Banken waren
in Belgien seit der Krise im ersten Teil des Jahres 1935, die zu der Abwertung
der Wahrung am 1. April 1935 filhrte, Gegenstand umfassender MaBnahmen
gewesen. Die im Jahre 1935 ergriffenen MaBnahmen betrafen fast ausnahmslos
die Privatbanken und bestanden aus einem die Aufgaben der Handelsbanken
regelnden allgemeinen Bankengesetz, aus der Griindung des Institut de Ré-
escompte et de Garantie und der Elnsetzung eines Bankenausschusses, der
mit der Nationalbank eng zusammenhédngt und mit der Durchfithrung des
neuen Bankengesetzes beauftragt ist.

Weitere Anderungen und mehrere Kdnigliche Erlasse wurden im Jahre
1937 in Ausfilhrung des Gesetzes vom 10. Juni 1937 durchgefiithrt zur Abande-
rung der Satzungen der Belgischen Nationalbank, der Caisse Générale
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d'Epargne et de Retraite, des Office Central de Crédit Hypothécaire, des Office
National du Ducroire und der Caisse Centrale du Petit Crédit Professionnel.
Auf Grund anderer Kéniglicher Erlasse wurden eine Caisse Nationale de Crédit
aux Classes Moyennes, ein Institut National de Crédit Agricole und ein
Conseil de Coordination des Institutions de Crédit aux Classes Moyennes
gegriindet. Neben ihrer Beteiligung an dem Conseil des [nstitutions de
Crédit und ihrer selt langem bestehenden Mitarbeit im Generalrat der Caisse
Générale d’Epargne et de Retraite ist die Nationalbank in den meisten der
bestehenden, durch Sondergesetz errichteten acht Finanzorganisationen, wie
bei der Société Nationale de Crédit a 'Industrie, dem Institut de Réescompte
et de Garantie, dem Fonds d’Amortissement de la Detie Publique usw., ver-
treten oder wird vertreten sein.

Ohne im einzelnen auf die neu gegrindeten Koérperschaften und die
Anderungen der fir andere Unternehmungen maBgebenden Gesetze einzugehen,
mdgen die Hauptédnderungen in den Satzungen der Nationalbank, die durch
die auBerordentliche Aktionirversammlung im August und September 1937
bestatigt wurden, zusammengefaBt werden. In Anbetracht der vermehrten
und schwierigeren Fragen, mit denen sich die Bankleitung zu befassen hat,
sowie mit Ricksicht auf den groBen Kreis der von ihren Direktoren in den
verschiedenen Schwestergesellschaften zu erfiillenden Aufgaben wurden einige
verwaltungstechnische Anderungen vorgenommen. Um die Unparteilichkeit der
Bank zu gewdhrleisten, wurden auBerdem die Bestimmungen fir die Mitglieder
des Generalrates verschérft: Der Gouverneur, der Vizegouverneur und die
Direktoren der Bank diirfen keinem Handelsunternehmen, auch wenn es nur
der Form nach ein solches ist, angehéren, mit Ausnahme der Notenbank
des Belgischen Kongo, der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und
den durch besonderes Gesetz ¢eschaffenen gemeinniitzigen Finanzorgani-
sationen. '

In geschéaftlicher Hinsicht betrafen die wichtigsten Anderungen die Dis-
kontgeschéfte der Bank und die Befugnis, Offenmarkt-Geschifte auszufilhren.
Die Bestimmungen {iber die Diskontgeschéfte der Bank sind gedndert worden,
um sie mit den Gepflogenheiten des Marktes in Einklang zu bringen: die
Héchstlaufzeit von Handelswechseln, die zum Diskont zugelassen werden, ist
von 100 auf 120 Tage ausgedehnt worden, wahrend Form und Art des zum
Diskont zugelassenen Wechsels in das Beliehen der Bank gestellt werden,
wodurch es ihr eher mdglich ist, der Entwicklung der Handels- und Bankpraxis
zu folgen.

Die Nationalbank wurde auBlerdem erméchtigt, in Durchfihrung ihrer
Aufgabe, den Markt zu regeln, sich durch An- und Verkauf von Staatspapieren
mit Offenmarkt-Geschéaften zu befassen. Da diese Geschifte in Belgien neu
sind, erschien es wiinschenswert, Vorsorge dafiir zu treffen, da alle getatigten
Geschafte mit ihren eigentlichen Zwecken iibereinstimmen. Es wurden daher
gewisse einschriankende Bestimmungen aufgenommen: a) der Héchstbetrag
der kurz- oder mittelfristigen Wertpapiere, die die Bank kaufen darf, wurde
auf 500 Millionen belgische Franken festgesetzt, wihrend der Gesamtwert
derartiger Wechsel wahrend mehr als zwdlf aufeinanderfotgenden Monaten
200 Millionen belgische Franken nicht iibersteigen darf; b) fir die langfristigen
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Wertpapiere wurde der Hdéchsthetrag, bis zu dem die Bank Kéufe vornehmen
darf, auf 1 Milliarde belgische Franken festgesetzt; die gekauften Wertpapiere
miissen mindestens zwei Jahre vorher begeben und an der Bérse eingeflihrt
sein. Die Hdchstgrenze von 1 Milliarde belgische Franken erh&ht sich von
selbst um die Betrdge, die den Gesamtriickzahlungen oder VerduBerungen von
Staatspapieren entsprechen, die sich vor Inkrafttreten der neuen Bestimmungen
im Besitz der Bank befunden haben.

Die Belgische Nationalbank erklart in ihrem Jahresbericht, daB Offen-
markt-Geschifte nicht nur ein eingehendes Vorstudium, sondern auch gewisse
technische Voraussetzungen verlangen. Die neue Offenmarkt-Politik diirfe nicht
als Ersatz fir die Diskontpolitik, sondern als deren Erganzung angesehen
werden, '

Die Erméachtigung zur Durchfihrung von Offenmarkt-Geschaften, die in
einigen Féllen eng umschrieben, in anderen weiter gefaBt sind, hat in den
letzten Jahren Eingang in die Satzungen neu errichteter Zentralbanken gefunden,
und ist sogar einer Reihe &lterer Banken erteilt worden, denen friither derartige
Befugnisse fehiten (neben der Belgischen Nationalbank der Niederlandischen
Bank, der Norges Bank und anderen). In diesen Léndern bestand die Auf-
fassung, daB die Diskontpolitik der Zentralbank nicht immer eine geniigende
Aufsicht iiber den Markt gewdhrt und daBl andere Formen des Eingreifens
zur Verfligung stehen miissen. Diese missen natiirlich dem Land, in dem
sie angewandt werden, angepaBt sein; ist z. B. kein groBer Geldmarkt auBer-
halb der Banken vorhanden, so miissen ganz andere technische Voraus-
setzungen geschaffen werden als z. B. in London und Neuyork. AuBerdem
ist die Art des Geschafts abhidngig von der Entwicklung des Marktes, und
abgesehen von reinen UbergangsmaBnahmen (wie in Zeiten voriibergehender
Knappheit wihrend der groBlen Einkommensteuerzahlungen) war der Haupt-
zweck der beispielsweise in den letzten Jahren am Londoner Markt getatigten
Geschafte der, eine unerwiinschte Verbreiterung der Kreditgrundlage infolge
eines Zuflusses von Geldern aus dem Ausland zu verhindern. Dieser Zweck
ist durch die Verminderung der im Besitz der Notenausgabeabteilung der
Bank von England befindlichen Weripapiere, aber mehr noch durch den Ver-
kauf von Schatzwechseln durch den Wéhrungsausgleichfonds erreicht worden.
Eine Zentralbank, die Offenmarkt-Geschéfte durchfihren darf, kann natirlich
nicht Gelder aus dem Markt aufnehmen, wenn sie nicht {iber einen groBen
Bestand an geeigneten Wertpapieren verfiigt. Diese notwendigen Voraus-
setzungen waren beispielsweise in Argentinien vorhanden, wo die Zentralbank
in der Lage war, die Wirkungen  der giinstigen Zahlungsbilanz und des
Zustroms auslindischer Gelder durch den Verkauf der 400 Millionen Peso
Staatspapiere, die sie seit ihrem Bestehen in Besitz hatte, auszugleichen. So
konnten sich die Kassenbestinde der Handeishanken nicht in ungewdhnlichem
AusmaB vermehren.

Die Durchfiihrung von Offenmarkt-Geschéften ist eine der Formen des
Eingreifens, um die Schaffung gesunder Kreditbedingungen zu beglinstigen,
d. h, von Verhéaltnissen, bei denen das Kreditsystem den Anforderungen eines
gesunden Wachsfums und einer gesunden Entwicklung geniigen kann, ohne
spekulativen MiBbrauchen Vorschub zu leisten. Diese Geschafte beeinflussen
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in erster Linie den Umfang des vorhandenen Kredits und sollten, wie in dem
Bericht der Belgischen Nationalbank ausgefiihrt wurde, nicht als Ersatz der
Diskontpolitik, sondern als deren Ergidnzung angesehen werden.

im Hinblick auf die im Jahre 1937 gewonnene Erfahrung d{rfte es nicht
unangebracht sein, die betreffende Stelle aus den Londoner EntschlieBungen
in Erinnerung zu bringen: .

nweeo Sie {n@mlich die Zentralbanken) sollten bemiiht seéin, lhre Kreditpolitik, soweit
dies die Lage im eigenen Lande zulaBt, jedem Ansatz zu einem allgemeinen
Umschwung in der allgemeinen Geschéftstitigkeit anzupassen. Eine Ausdehnung
der allgemeinen Geschéftstatigkeit, die offensichtlich nicht dausrnd aufrecht-
erhalten werden kann, solite die Zentralbanken veranlagsen, eine in der Richtung
der Krediteinschrankung liegende Politik bei ihrer inneren Kreditpolitik in Anwen-
dung zu bringen. Auf der anderen Seite sollte sie ein UbermdBiger Riickgang
der aligemeinen Geschiftstitigkeit veranlassen, eine in der Richfung elner Auf-
lockerung liegende Kreditpolitik zu verfolgen.

Mit der Befolgung einer solchen Politik werden die Zentralbanken alles,
was in ihrer Macht liegt, getan haben, um die Schwankungen in der Geschéfts-
tatigkeit und damit auch UhermaBige Schwankungen in der Kaufkraft des Goldes
Zu verringern .. ."

Die Frage, inwieweit Mittel der Kreditpolitik zur Aufrechterhaltung ver-
héaltnismaBig bestdndiger Preise beitragen oder etwa gewlinschte Preisénde-
rungen bewirken kénnen, hat in den letzten Jahren groBe Beachtung gefunden,
Am 2. August 1937 hat sich der Board of Governors des Bundes-Reserve-
Systems mit dieser Frage in einer bedeutsamen Erkldrung iber die Ziele der
Wihrungspolitik beschéaftigt. Die Erklarung, die nachstehend auszugsweise
wiedergegeben wird, befaBt sich besonders mit Vorschlagen, die hinsichtlich
der fiir eine zentrale Wahrungsbehbérde bestehenden Moglichkeit gemacht
worden waren, eine bestimmte innere Preishdhe festzusetzen und aufrecht-
zuerhalten. '

swer- Der Board nimmt an, daB wenn Preisbestindigkeit als das Zial der-
artiger Vorschlige angegeben wird, die Verfasser die Preisbesténdigkeit lediglich
als ein Mittel zu einem wichtigeren Ziel ansehen, namliich der Verringerung von
Hochkeonjunkturen und Krisen sowie der Steigerung der inlandischen Erzeugung
und des Wohlstandes, in dem Glauben, dal durch die Aufrechterhaltung einer
bestimmten Preishéhe auch der groBere Zweck erreicht wird,

Der Board ist vollkommen einverstanden mit dem Endzweck der Vorschlage,
die Stetigksit der Wirtschaft zu férdern, was die Aufrechterhaltung einer so
vollen Beschiftigung der Arbeitskrifte und der Erzeugungsfihigkeit des Landes
hedeutet, wie sie auf die Dauer nur immer maglich ist ...

. DaB weite Schwankungen der Prgise unhellvoll sind, steht auBer Frage,
und es sollten Anstrengungen gemacht werden, um Schwankungen zu verhindern,
die die Stetigkeit der Wirtschaft beeintrdchtigen. Der Board ist jedoch der Uber-
zeugung, daB das griBere Ziel der bestméglichen Ausnutzung der Kraftquellen
eines Volkes nicht dadurch erreicht werden kann, dall versucht wird, eins feste
Preishthe zu halten, und daB daher die Preisbestindigkeit nicht das einzige
oder hauptséchliche Ziel der Wahrungspolitik sein darf.

Eine Festhaltung aller einzelnen Preise durch die Wiahrungspalitik Ist nicht
beabsichtigt und wiirde auch nicht mdglich sein, Dle Vorschlige zur Festigung
der Preise beziehen sich also notwendigerweise auf irgendeine Preis-MeBzahl!
oder einen Preisdurchschnitt. Es herrscht keine allgemeine Ubsreinstimmung
iiber die Frage, welche Preis-MeRzahl fir diesen Zweck geeignet ist, wenn auch
oft die MeBzahl der GroBhandelspreise vorgeschlagen wird.
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Welche PreismeBzahl auch immer als bestimmend angenommen werden mag,
so steht doch fest, dall sich Wirtschaftsschwankungen entwickeln kénnen, wis sis
dies in den zwanziger Jahren getan haben, auch wenn dis Preishhe unveréndert
bleibt. Die Geschéfistatigkeit kann nach der einen oder anderen Richtung um-
schlagen und bedeutende AusmaBe annehmen, bevor sich die Anderungen in
der Preis-MeBzahl auswirken. Es gibt Lagen, in denen Verdnderungen in der
Preishéhe die Aufrechterhaltung der Wirtschaftstatigkeit bedeuten wiirden;
sinkende Preise, die sich aus technischen Verbesserungen ergeben, kénnen
z. B, durch Steigerung des Verbrauchs zur Festigkeit beitragen. Dann gibt es
Umstinde, bei denen die Wiederherstellung und Aufrechterhaltung einer ver-
haltnisméBigen Vollbeschaftigung nur durch eine Preissteigerung méglich ist.
Der Zusammenhang zwischen der Bestindigkeit der Preise und der Wirtschaft
ist daher nicht eng genug, um es wiinschenswert erscheinen zu lassen, das Ziel
der Wahrungspolitik auf die Preisbestindigkelt zu beschrinken.

_ . Da die Lenkung der Wahrung eines Landes keine exakte Wissenschaft
ist, weil sie auf das Geflihl angewiesen ist und mit vielen UngewiBheaiten rechnen
muB, ist es wesentlich, ein Ziel zu bestimmen, das Spielraum fir ein sigenes
Urteil und freles Ermessen [aBi.

... Dis Wahrungshehérden kénnen zur wirtschaftlichen Bestindigkeit dadurch
beitragen, daB sie ihren EinfluB geltend machen, um einen Geldumlauf aufrecht-
zuerhalten, der in der Lage ist, die Erzeugungsquellen des Landes so voll aus-
zunutzen, wie dies auf die Dauver nur immer mdaglich ist, und das Bankwesen
des Landes so gesund wie méglich zu erhalten. Der Board erkennt an, daB
selbst elne angemessene Geldversorgung ihre Aufgaben nicht richtig erfiillen
wird, wenn die Banken, durch die sle wirken muB, krank sind, und daB ein
gesundes Bankwesen nicht bestehen kann, wenn die Geldversorgung unzureichend
und eine Deflation Im Anzug ist ... '

. Das Bundes-Reserve-Sysfem Kann die Geldversorgung innerhalb gewlsser
Grenzen regeln, es gibt aber andere Ursachen, die die Preise und dle Geschéafts-
tatigkeit ebensosehr und genau so stark beeinflussen wie die Geldversorgung.
Viele dieser Ursachen haben mit der Wahrung nichts zu tun und Kénnen durch
WiéhrungsmaBnahmen nicht beeinfluBt werden. lhre Wirkung auf die Geschifts-
tatigkeit kann sowohl in einer zunehmenden oder abnehmenden Umlaufsgeschwin-
dighkeit wie auch in einer Verdnderung der Geldversorgung selbst zum Ausdruck
kommen. Der EinfluB, den das Bundes-Reserve-System auf den Zinssatz aus-
iiben kann, ist von groBer Tragweite fiir die Geschaftstitigkeit, er kann aber durch
andere Einflisse vollstindig ausgeglichen werden,

Es ist wichtig, die Grenzen der Wiahrungspolitik zu erkennen. Wahrungs-
einflisse sind nur ein Teil der Krifte, die die Geschaftstitigkelt besinflussen.
AbschlieBend glaubt der Board, daB das allgemeine Ziel der amtlichen Politik
oher die Bestindigkeit der Wirtschaft als die der Preise sein sollte. Er ist
tberzeugt, dal dieses Ziel nicht durch die Wahrungspolitik allein srreicht werden
kann, sondern durch die Ubereinstimmung zwischen der Wahrungspolitik und
anderen gréfleren wirtschaftlichen Zielsetzungen der Regierung, einschlileBlich der
Politik in bezug auf Steuern, Ausgaben, Kredit, Aullenhandel, Landwlirtschaft und
Arbeit, angestrebt werden sollte ..."

Wenn auch KreditmaBnahmen auf die Geschaftstitigkeit und die Preis-
bewegungen einigen EinfluB haben, so miissen sie doch unter Verhalthissen
durchgefiihit werden, die politischen und sonstigen Einflissen unterliegen,
die oft sehr wenig den Erfordernissen der geeignetsten Wahrungspolitik ent-
sprechen,
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VIl. DIE LAUFENDEN GESCHAFTE DER BANK.
1. DIE TATIGKEIT DER BANKABTEILUNG.

Die von den Buchprifern gepriifte und beglaubigte Bilanz der Bank vom
" 31, Mérz 1938 ist in der Anlage I dieses Berichts abgedruckt. Die Bllanz-
“gumme belduft sich auf 644 Millionen Schweizer Goldfranken von 0,29032258. ..
" Gramm Feingold, gegeniiher 619 Millionen am 31. Marz 1937. Das Verfahren
der Umrechnung der iiber verschiedene Wihrungen lautenden Aktiven und
Passiven der Bilanz in Schweizer Goldfranken ist wahrend des Jahres
unverandert geblieben. Sie erfolgt auf der Grundlage des amtlichen Gold-
verkaufspreises in Neuyork und der Kurse der verschiedenen Wahrungen
gegen den Dollar, Wie im vorhergehenden Jahr missen also bei einem Ver-
gleich der Zahlen hei Jahresbeginn und Jahresende die Verdnderungen im
Goldwert einzelner Wihrungen beriicksichtigt werden. So betrug beispielsweise
der Wert des franzdsischen Franken am 31. Marz 1937 14,04 Schwelzer Gold-
franken fiir 100 franzdsische Franken und am 31. Marz 1938 9,38 Schweizer
Goldfranken fiir 100 franzdsische Franken.

Die Entwicklung der Mittel und in gewissem Grade auch der Geschifts-
tafigkeit der Bank hing im Laufe des Geschéftsjahres von der Politik der
Zentralbanken hinsichtlich ihrer Wahrungsricklagen ab. Die ersten Monate
des Geschéaftsjahres, und zwar hauptsachlich die Monate Mai und Junl 1937,
in denen die Neigung zu einer ,,Goldflucht’* bestand, hatten eine bedeutende
Zunahme der durch die Bank getitigten Devisen- und Goldgeschafte zu ver-
zeichnen, als die Zentralbanken in kurzen Zwischenraumen Umwandlungen von
Gold in Devisen und umgekehrt vormahmen. Die Sommermonate brachten
dagegen ruhigere Bewegungen, die diejenigen auf den Gold- und Devisen-
méarkten widerspiegelten. Von September bis Dezember war ein leichtes Wieder-
aufleben der Geschéftstatigkeit erkennbar, dem {brigens bis in den Februar
hinein eine Zelt der Ruhe folgte, wahrend der néchste Monat einen betrécht-
lichen Aufschwung unserer Geschaftstétigkeit brachte.

Bei einer Betrachtung der Entwicklung unserer Gold- und Devisenbestinde
kommt man zu der Feststellung, daB die Bank gewissen Grundstromungen
unterworfen ist. Diese Feststellung ergibt sich aus der Ubersicht auf der
folgenden Seite, die den Bestand der der Bank von den Zentralbanken (iber-
lassenen Einlagen und der in der Bilanz enthaltenen Goldbarrenbesténde sowie
des auBerhalb der Geschiftsausweise der Bank verbuchten Goldes, das in
Sonderdepots gehalten wird, angibt, und zwar jeweils in dem Zeitpunkt, der
fur die Lage besonders bezeichnend ist.

Die Entwicklung his Ende Dezember ldBt sich mit der Bewegung einer
Waage vergleichen. Die starke Zunahme der Einlagen der Zentralbanken fiir
eigene Rechnung Ende Mai entfillt zum {berwiegenden Teil auf eine be-
deutende Einlage, die auf Grund eines internationalen Kredltgeschéftes erfolgt
ist; den Erlés dieses Geschifts, der nach und nach in Teilbetragen abgezogen
werden solite, hatte die begiinstigte Bank der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich iiberlassen. In den letzten Monaten des Geschéftsjahres verlief
die Entwicklung des ,,Earmark‘‘-Goldbestandes génzlich unabhéngig von der der
Einlagen der Zentralbanken, die eine bemerkenswerte Besténdigkeit zeigten.
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In Millionen 31. Mirz 31. Mai 30. Sept. 31. Dez. 31. Mérz
Schweizer Goldfranken 1937 1937 1937 1937 1938

Einlagen der Zentral-
banken fir eigens

Rechnung . . . . . . 1298 215,8 247,0 178,9 1792 |
Goldbarrenbestand . . . 45,1 51,0 18,3 13,8 20,9
“Earmark"-Gold . . . .| 433,0 382,7 358,7 403,6 479,1

Gesamtbetrag des von
der B, I. Z. gehaltenen
Goldes . ... ... 4781 433,7 377,0 417.4 500,0

Bei elnem Vergleich zwischen den Hauptabschnitten der Bilanz vom
31. Marz 1937 und 31. Méarz 1938 ist folgendes festzustelien:

1. Passlva.

Die langfristigen Verbindlichkeiten belaufen sich am 31. Mérz 1938 auf
den Gegenwert von 259,2 Millionen Schweizer Goldfranken, gegeniber 274 Mil-
fionen am 31. Mérz 1937. Wie im vorhergehenden Geschaftsjahr ist diese Ver-
anderung ausschlieBlich auf den Unterschied des Schweizer-Goldfranken-
Gegenwertes der Wahrungen, in denen die betreffenden Einlagen zu Buche
stehen, zuriickzufiihren. Der Betrag dieser Einlagen in den einzelnen Wa&h-
rungen hat sich seit September 1936 nicht ge&ndert; damals waren sie
in unserer Bllanz noch mit einem Gesamigegenwert von 293,6 Millionen
Schweizer Goldfranken ausgewiesen. Der zwischen September 1936 und Marz
1938 eingetretene Riickgang um 34,4 Millionen erklart sich also restlos aus
den eingetretenen Anderungen im Wert der verschiedenen Wahrungen.

Die obige Aufstellung zeigt die Entwicklung der Einlagen der Zentralbanken
fur eigene Rechnung. Der Betrag zu Beginn des Geschiftsjahres ist der
niedrigste des Jahres; der hochste Betrag wurde Ende September mit 247 Mil-
lionen erreicht. Die Einlagen der Zentralbanken fiir Rechnung Dritter, die sich
am 31. Marz 1937 auf 4,2 Millionen und am 31. Marz 1938 auf 3,3 Millionen
beliefen, haben sich zwischen einem Hochstbetrag von 4,4 Millionen und einem
Mindestbeirag von 2,3 Millionen bewegt. Die Einlagen anderer Einleger, die
am 31. Mé&rz 1937 auf 0,2 Millionen gesunken waren, sind am 30. September
bis auf 7,6 Milllonen gestiesgen und am Ende des Geschéftsjahres wieder auf
2,2 Mlllionen zuriickgegangen.

Dagegen hat sich der Betrag der Goldsichteinlagen seit dem Beginn des
Geschaftsjahres, wo er sich auf 23,3 Milllonen belief, dauernd verringert. Am
30. Junl 1937 war er auf 8,3 Millionen zuriickgegangen; seitdem zeigt er eine
schwache, wenn auch ununterbrochene Aufwartsbewegung, die ihn auf 9,8 Mil-
lionen am 31. Mérz 1938 erhoht hat.

2. Aktiva.

Jeder der Posten, die die Gesamtheit der verfiighbaren Mittel bilden, ist,
wie die Aufstellung auf der folgenden Seite zeigt, im Laufe des Geschéfts-
jahres zuriickgegangen: '



- 116 -

In Milllonen Schwelzer Goldfranken 31, Mérz 1937 3. Marz 1938
GoldinBarren . . . . . ... ... 45,1 20,9
Devisenbestand . . . . . . . .. ... ... 25,6 202
Gelder auf Slcht . . . . . . . ... .. ... 26,5 15,8
Rediskontierbare Wechsel . . . . . . . . .. 232,0 229,6

Zusammen. . . . . . ... ... 329,2 288,5

Sieht man von dem Bestand an rediskontierbaren Wechseln ab, der nie-
mals wesentlich unter seinen jetzigen Betrag gesunken ist, so sind bei den
anderen Kassenmitteln im Laufe des Jahres recht erhebliche Schwankungen
festzustellen. Das Gold in Barren hat einen Betrag von 51 Millionen iber-
schritten und ist auf unter 10 Millionen gesunken, je nachdem die Geschafts-
politik der Bank es hat ratsam erscheinen lassen, den UberschuBf des Gold-
barrenbestandes lber die Goldsichteinlagen zu erhéhen oder zu verringern.
Dieser UberschuB@ bildet den eigenen Goldbestand der Bank, der sozusagen
den Ausgleichsfonds fir unsere Goldgeschéafte darstellt. Der Devisenbestand
hat zwischen 52 und 20 Millionen geschwankt. SchlieBlich sind die Gelder
auf Sicht bis auf 43 Millionen gestiegen und unter anderen Verhéltnissen auf
etwa 13 Millionen gesunken,

Die Zusammensetzung des Woechselbestandes 4Bt erkennen, daB am
Ende des Geschaftsjahres der Bestand an Handelswechseln und Bankakzepten,
der sich auf insgesamt 126,8 Millionen belief, groBer war als der der Schatz-
wechsel, der sich auf 102,82 Millionen beziffert, wahrend das Verhaltnis seit
etwa vier Jahren umgekehrt war,

Dem RaGckgang der sofort verfigbaren Mittel steht eine Zunahme der
Gelder auf Zeit, zinstragend angelegt, und der ,,Anderen Wechsel und
Anlagen' gegeniiber, auf die auch die Erhéhung der Bilanzsumme entfglit.
Die ersten sind von 28,7 auf 53,9 Millionen Schweizer Goldfranken gestiegen
und die zweiten von 2594 auf 300,5 Millionen. Zu bemerken ist, daB unter
den ,,Anderen Wechseln und Anlagen*' diejenigen mit einer Laufzeit von
wenlger als drei Monaten im Laufe des Geschiiftsjahres von 95 auf 146 Mil-
lionen gestiegen sind, wahrend die mit einer Laufzeit von drei bis sechs
Monaten von 75 auf 64 Millionen zuriickgegangen sind; die mit einer Laufzeit
von mehr als sechs Monaten haben sich von 89 auf 90 Millionen erhéht.

Die Entwicklung der Geschéftstatigkeit der Bank gibt zu folgenden Be-
merkungen Anlaf :

Das im wvorigen Jahresbericht erwdhnte Bestreben der Zentralbanken,
Kredite zurhGckzuzahlen, die ihren Markten in Form von Anlagen auf une
bestimmte Zeit zur Verflgung gestellt worden sind, hat sich noch verstérkt,
und an die Stelle dieser Anlageart sind in den meisten Féllen jahreszeitliche
Kredite oder Kredite fiir Handelszwecke getreten, auf die noch eingegangen
werden wird. :

Wie andere Finanzinstitute, so hafte wahrend des vergangenen Jahres
auch die Bank Schwierigkeiten, passende Anlagemdglichkeiten zu lohnenden
Zinssltzen zu finden.
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Allerdings war der RiUckgang der kurzfristigen Satze im Laufe des
Geschiftsjahres auf einzelnen grolen Markten nicht von Dauer; die Zeiten
der Spannung waren im allgemelnen kurz. Um nur ein Beispiel zu nennen,
sind die Sétze fiir die Begebung amerikanischer Schatzanweisungen mit einer
Laufzeit von drei Monaten, die Mitte Juli 1937 auf etwa 0,20 v. H. standen,
Anfang September bis auf 0,45 v. H. gestiegen, am Ende desselben Monats
aber wieder auf 0,25 v. H. und Ende Dezember auf 0,05 v. H. gesunken,

Wie oben bei der Schilderung der Entwicklung des in Sonderdepot fiir
Rechnung der Zentralbanken gehaltenen Goldes angegeben ist, hatten die
Goldgeschafte der Bank hauptsédchlich wéhrend des ersien Vierteljahrs und
gegen Ende des abgelaufenen Geschéftsjahres den gréB8ten Umfang aufzu-
weisen. Die Technik dieser Geschéafte ist beinahe die gleiche geblieben, wie
sie im vorigen Jahresbericht dargestellt worden ist. Die Aufgabe der Bank
ist allerdings insofern schwieriger geworden, als die Zentralbanken Gold-
hewegungen fast immer in der gleichen Richtung vorgenommen haben. Wihrend
des groBten Teils des Jahres waren beinahe nur Nachfragen oder nur An-
gebote zu verzeichnen; die Versendung von Geld ging immer nur in einer
bestimmten Richtung vor sich, so dafl Ausgieichsgeschéfte beinahe unmdglich
waren. Im letzten Monat des Geschéitsjahres ergab sich wieder die Mdglichkeit
von Ausgleichsgeschaften, und so wurde das Geschéft wieder normaler,

Erwahnt werden soll auch noch die etwas verstirkte Geschaftstatigkeit bei
der Gewdhrung von Krediten an Zentralbanken zu dem besonderen Zweck,
den Handelsverkehr zu erleichtern. Die Schwierigkeiten, die sich bei der Er-
langung gewdhnlicher Kredite und dadurch bei der Deckung des Wahrungs-
risikos fir Ausfuhrfirmen gezeigt hatten in Fallen, wo Devisenbewirtschaftungen
in Kraft sind oder die Wahrungen einem Druck unterliegen, haben es win-
schenswert erscheinen lassen, besondere Kreditméglichkeiten zu schaffen. Die
Bank war in der Lage, eine gewisse Hilfe dabei zu leisten, indem sie Kredite
an Zentralbanken gewidhrte; in gewissen Fallen sind auch gegenseitige Kredite
abgeschlossen worden, wobei die Kredite, die von einer Zentralbank in ihrer
eigenen Wahrung gewédhrt wurden, durch Kredite, die sie von einer anderen
Zentralbank in einer fremden Wiahrung erhislt, unter Vermittlung der Bank
ausgeglichen wurden.

Diese Geschifte - sowie die Untersuchungen, zu denen sie AnlaB gegeben
haben - haben dazu beigetragen, die tatsaichlichen Schwierigkeiten auf gewissen
Gebieten und die nur beschrdnkte Ausdehnung der internationalen Kredit-
geschiéfte, mit denen gerechnet werden muB, solange die Wahrungsgrundlage
und die Handelsbedingungen unbestandig bleiben, klarer hervortreten zu lassen,

2. DIE BANK ALS TREUHANDER UND AGENT.

Beziiglich der Annuititenzahlungen Deutschlands, Ungarns, Bulgariens
und der Tschechoslowakei auf Grund des auf der Haager Konferenz vom
Januar 1930 angenommenen Neuen Plans hat sich wéhrend des Berichts-
jahres nichts geéndert. Wahrend dieser Zeit hat die Bank fir die Annuititen-
“zahlungen dieser Michte hichts erhalten.
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Die Lage im Zusammenhang mit dem Dienst der Deutschen AuBeren
Anleihe von 1924 und der Internationalen 5% % Anleihe des Deutschen Reichs
1930 ist wéhrend des Berichtsjahres fiir die Treuhdnder ebenfalls unverandert
geblieben, Seit dem 1. Juli 1934 hat die deutsche Regierung die fir den
Anleihedlenst erforderlichen Betrige in den Wéhrungen der verschiedenen
Ausgaben nicht an die Treuhédnder gezahlt. Trotzdem sind einzelnen Gruppen
von Anleihebesitzern weiter die Vorteile aus den zwischen der deutschen
Regierung und verschiedenen anderen Regierungen abgeschlossenen Sonder-
abkommen zugute gekommen. Die in diesen Abkommen n&her bezeichneten
Anleihebesitzer konnten Zahlung in der Wahrung des Landes, in dem sie
ihren Wohnsitz haben, in Hoéhe des volien oder teilweisen Nennwertes ihrer
Zinsscheine erhalten. Den Anlelhebesitzern, die die Zahlung des vollen Nenn-
betrags ihrer Zinsscheine nicht in dieser Woeise erhalten, ijhren Zahlungs-
anspruch aber nicht aufgegeben haben, bot die deutsche Regierung wie bisher
an, die ausstehenden Betrége durch eine Zahlung in Reichsmark, umgerechnet
zum amtlichen Devisenkurs der Reichshank, zu begleichen. Fiir die Verwertung
solcher Reichsmarkbetrige sind #hnliche Grundsitze maBgebend, wie sie fir
die Verwendung von Registermark gelten. Die Treuhander fiir die betreffenden
Anleihen sind an keinem dieser Sonderabkommen betetligt, noch haben sie
etwas mit ihrer Durchfihrung zu tun; sie betrachten sie als unvereinbar mit
der Allgemeinen Schuldverschreibung und den damit zusammenhangenden
internationalen Vereinbarungen. Der Gegenwert in Schweizer Goldfranken der
verschiedenen Wahrungsbetrdge fiir diese Anlethen, die am 31. Marz 1938 im
Namen der Treuhdnder hinterlegt waren, tst aus Anlage VI ersichtlich.

Wihrend des Berichtsjahres hat die Bank als Treuhénder fiir die Inter-
nationale Bundesanleithe der Republik Osterreich 1930 regelmaBig und piinktlich
die auf Grund der Bestimmungen der Allgemeinen Schuldverschreibung er-
forderlichen monatlichen Betrdge fliir den Anleihedienst erhalten und wetfter-
geleitet. Die widhrend des Jahres durchgefilhiten Geschatte des Tilgungs-
fonds haben zur Tilgung von Schuldverschreibungen im Gegenwert von etwa
4.790.000 Schweizer Goldfranken gefiihrt. Eine von den Buchpriifern beglaubigte
Aufstellung der Einnahmen und Ausgaben fir das am 30. Juni 1937 ab-
gelaufene Anleihejahr ist als Anlage IVa und IVb beigefiigt. Um den Stand
his zur letzten Zinsscheinfélligkeit zu zeigen, ist ferner als Anlage V eine
Zwischenaufstellung der Einnahmen und Ausgaben fiir die Zeit vom 1. Juli bis
31. Dezember 1937 heigeflgt. AuBerdem ist aus Anlage VI der Gegenwert in
Schweizer Goldfranken der am 31, Marz 1938 im Namen der Treuhander hinter-
legten Mittel fir diese Anleihe ersichtlich,

Die Bank hat weiterhin als Zwischenstelle bei der Abwicklung der mit
der Riickgliederung des Saarlandes an Deutschland verbundenen finanziellen
Fragen mitgewirkt. Die deutsche Regierung hatte sich verpflichtet, die Gruben,
Eisenbahnen usw. im Saarland von Frankreich fiir eine Pauschsumme wvon
800 Millionen franzdsische Franken zuriickzukaufen. Die Zahlung solite sich
dber finf Jahre erstrecken; die Zahiungsweise war besonders vereinbart
worden. Die folgende Aufstellung zeigt die Entwicklung, die der Riickkauf
genommen hat, und die Art und Weise, wie er vor sich gegangen ist:
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Zeit- Jahr
abschnitt |1, April 1937
In Millionen franzésische Franken bis zum bis zum | Zusammen
31. Mérz 31, Marz
1937 1938
Im Saarland eingezogene und gegen Reichsmark
umgetauschte franzésische und andere aus-
landische Zahlungsmittel . . . . . . . . .. 2744 - 274,44
Freie Kohlenlieferungen . . . . . . . . . . .. 237,2 151,0 388,2
Zahlungen der deutschen Regisrung als Ver-
giitungen flir Grubenschiden, Entschéidi-
gungen, Sfeuerp usw. . . . . . . . . . . . 14,8 4,0 18,8
526,4 155,0 681,4

AuBerdem hat die Bank ihre Dienste der deutschen und der franzdsischen
Regierung fir die Abwicklung der mit der Durchfilhrung eines Abkommens
zur Anderung der deutsch-franzdsischen Grenze zusammenhéingenden finan-
ziellen Fragen zur Verfiigung gestell, '

Als Zwischenstelle fir den Dienst der franzbsischen 41 % Anleihe der
Nationalen Sicherheit 1937 hat die Bank im Namen der franzésischen Regierung
die schwelizerischen Banken und Zweigniederlassungen franzésischer Banken
in der Schweiz benannt, die Zahlstellen fiir die Anleihe sind. Die Bank hat
von der franzésischen Regierung fir die Zinsscheinfilligkeit vom 1. September
1937 und 1. Marz 1938 in Schweizer Franken die fir die Einlésung der in der
Schweiz vorgelegten Zinsscheine der Anieihe erforderlichen Betrdge erhalten
und den verschiedenen Zahlstellen nach Bedarf die fiir die Einldsung aller
vorgelegten Zinsscheine erforderlichen Mittel zur Verfliigung gestellt.

3. DER REINGEWINN UND SEINE VERTEILUNG.

Die Hauptversammlung hat die Festsetzung einer Dividende zu prifen
sowie Zuweisungen an die ROcklagen zu machen. Nach Bereitstellung von
Mitteln fir unvorhsrgesehene Ausgaben betragt der Reingewinn des Jahres
9.011.956,63 Schweizer Goldfranken; der Schweizer Goldfranken Iist, wie in
Artikel 5 der Statuten der Bank festgelegt, der Gegenwert von 0,20032258...
Gramm Feingold. Der entsprechende Betrag fiir das siebente Geschéftsjahr
belief sich auf 9.071.570,02 Schweizer Goldfranken. n der Bilanz vom 31, Mérz
1938 sind alle Wahrungen zu oder unter dem an diesem Tage notierten
unginstigsten Kurs bewertet und alle Aktiven zu oder unter den Bdrsen-
notierungen, soweit vorhanden, sonst zu oder unter dem Einstandspreis ein-
gesetzt. Bei der Berechnung des obigen Gewinns sind Kursgewinne nicht
beriicksichtigt, die sich daraus ergeben, dafl die Bank in einer entwerteten
Wihrung zufdllig kurz ist; Kursverluste sind dagegen ahgeschrieben worden.

Nach der in Artikel 53 der Statuten vorgeschriebenen Uberweisung von
5 v. H. des Reingewinns, d. h, 450.597,83 Schweizer Goldfranken (1937:
453.578,50 Schweizer Goldfranken) an den Gesetzlichen Reservefonds wird der
Hauptversammlung empfohlen, eine Dividende von 6 v. H. fir das achte
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Geschaftsjahr festzusetzen, Die Zahlung dieser Dividende erfordert 7.500.000
Schweizer Goldfranken (1937: 7.500.000 Schweizer Goldfranken). Der nach der
Festsetzung dieser Dividende noch verbleibende Reingewinn wiirde sich auf
1.061.358,70 Schweizer Goldfranken belaufen; seine Verwendung ist durch
Artikel 53 der Statuten geregelt.

In Ausiibung des ihm nach Abschnitt ¢ des Artikels 53 der Statuten
zustehenden Ermessens hat der Verwaltungsrat beschlossen, an die in den
Statuten vorgesehene besondere Dividendenriicklage den Betrag von 212.271,74
Schweizer Goldfranken zu (berweisen. Diese Summe ist der Héchstbetrag,
der statutengemdB fir diesen Zweck aus dem Reingewinn dieses Jahres
zuriickgestellt werden darf (1937: 223.598,30 Schweizer Goldfranken).

Nach Bereitstellung der Mittel fiir die vorstehenden Posten wird vor-
geschlagen, von dem verbleibenden Rest eine Zuweisung an den Allgemeinen
Reservefonds in der im Abschnitt d des Artikels 53 vorgeschriehenen Waeise
in Hohe von 424.543,48 Schweizer Goldfranken (1937: 447.196,61 Schweizer
Goldfranken} vorzunehmen. Der Gesamtbetrag des Gesetzlichen Reservefonds,
der Dividendenriicklage und des Allgemeinen Reservefonds wiirde sich am Ende
des achten Jahres demnach auf 24.270.934,82 Schweizer Goldfranken helaufen.

Derselbe Artikel der Statuten sieht die Verteilung des danach ver-
bleibenden Restes in HOhe von 424.543,48 Schweizer Goldfranken unter die
Regierungen oder Zentralbanken Deutschlands und derjenigen Lander vor,
welche berechtigt sind, an den auf Grund des Neuen Plans, der im Haager
Abkommen vom Januar 1930 festgelegt ist, zahlbaren Annuitaten teilzuhaben,
soweit sie Zeiteinlagen bei der Bank unterhalten, die frithestens nach finf
Jahren zuriickgezogen werden kénnen. Zentralbanken unterhalten zur Zeit
keine derartigen Zeiteinlagen, dagegen die nachstehend genannten Regierungen,
Diese sind daher berechtigt, angesichts der Mindestlaufzeit ihrer Einlagen
an der Verteilung des Restbetrages von 424.543,48 Schweizer Goldfranken
(1937: 447.196,61 Schweizer Goldfranken) mit folgenden Betrdgen teilzunehmen:

Einlagen auf dem Treuh&nder-Annuitdtenkonto Schweizer Goldfranken
nach Artikel |V e des Treuhandvertrags: 1937/88 1936/37
Frankreich . . . . . .. ... .. ... 133.407,30 131.366,53
GroBbritannien . . . . . . . .. ... 52.132,53 51.335,04
Raliem . . . . . .. ... .. ..... 27.230,48 26.813,93
Belgien . . . . ., .. .. .. .... 14.730,44 14.505,10
Ruménien . . . . . . . . .. ... .. 2.573,54 253417
Jugoslawien . . . . ., . . ... . ... 10.710,82 10.546,87
Griechenland . . . . . .. . ..., .. 882,36 868,86
Portugal . . . . . . . . . ..« ... 1.661,18 1.665,31
dJapan . . . ... 0L L L 00 1.691,18 1.665,31
Polen . . . . . . . . . . ... 44,02 48,27

245,098,85 241.349,49

Unverzinsliche Einlage der deutschen Regierung nach
Artikel IX des Treuhandvertrags . . . . . . . . . 122.549 43 120.674,74

Einlage der franzdsischen Regierung (Saarabkommen}  1.806,20 2.703,89

Garantiefonds der franzdsischen Regierung nach
Artikel XIII des Treuhandvertrags . . . . . . . . . 55.089,— §2.468,49

424.543,48 447.196,61
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Die Konten der Bank und ihre achte Jahreshilanz sind von der Firma
Price, Waterhouse & Co., Chartered Accountants, Paris, gehérig gepriift
worden, Die Bilanz ist in Anlage |l enthalten, ebenso die Bescheinigung
der Buchprifer dariiber, daB sie alle erbetenen Auskiinfte und Erklarungen
erhalten haben, und daB nach ihrer Ansicht die Bilanz nebst Anmerkung
ordnungsgemal aufgestellt ist, so daB sie ein wahrheitsgetreues und richtiges
Bild von der Geschéftslage der Bank gibt, wie sie sich ihnen nach den er-
haltenen Auskiinften und Erkldrungen darstellt, und wie sie durch die Biicher
der Bank gezeigt wird. Die Gewinn- und Verlusi-Rechnung sowie die Gewinn-
verteilung sind in Anlage N verdffentlicht.

4. VERANDERUNGEN IM VERWALTUNGSRAT UND IN DER BANKLEITUNG.

In der am 3. Mai 1937 abgehaltenen auBerordentlichen Hauptversammlung
wurden die im siebenten Jahresbericht erwidhnten Statutendnderungen ange-
nommen. Wie in jenem Bericht ausgeflbrt, bieten diese Anderungen die Méglich-
keit, das Amt des Vorsitzers des Verwaltungsrats von dem des Prasidenten der
Bank zu trennen. Somit wurde die vorbehaltlich der Annahme der Anderungen
vom Verwaltungsrat vorher beschlossene Wahl von Sir Ofte Niemeyer zum
Vorsitzer des Verwaltungsrats und des Unterzeichneten zum Présidenten der
Bank wirksam. Der Riicktritt des Herrn Dr. Trip von dem Amt des Vorsitzers
des Verwaltungsrats und Prasidenten der Bank, einer Doppelstellung, die er
wihrend der beiden vorhergehenden Jahre in hervorragender Weise bekleidet
hatte, wurde am gleichen Tage wirksam. Fiir die von ihm geleisteten auBer-
gewdhnlichen Dienste (st die Bank Herrn Dr. Trip, der Mitglied des Ver-
waltungsrats bleibt, héchsten Dank schuldig.

Herr Gouverneur E. Labeyrie, ein Mitglied von Amts wegen, dessen auf-
richtige Mitarbeit sehr geschéatzt war, wurde bei seinem Ricktritt von dem Amt
des Gouverneurs der Bank von Frankreich abgelést durch den bisherigen
Vizegouverneur, Herrn Pierre Fournier. Herr Fournier hatte vorher sine Zeitlang
als Stellvertreter dem Verwaltungsrat angehdrt, und sein Eintritt in den Ver-
waltungsrat als Mitglied von Amts wegen wurde warm begriiBt. Herr Fournier
ernannte Herrn de Boisanger zu seinem Stellvertreter. Die Amtszeit des Herrn
Kano wurde bei ihrem Abfauf im Mai 1937 durch den Gouverneur der Bank von
Japan verlangert. Herr Yanagita wurde im Juli durch den neuen Gouverneur
dieser Bank als Ersatzmann wiederernannt. Herr Galopin, dessen Amtszeit
im Dezember ablief, wurde vom Gouverneur der Belgischen Nationalbank auf
weitere drei Jahre wiederernannt.

Durch den im Dezember vorigen Jahres eingetretenen Tod des Gouver-
neurs der Belgischen Nationalbank, Herrn Franck, verlor der Verwaltungsrat
ein Mitglied von Amis wegen, das ihm seit der Grindung der Bank angehért
hatte. Die hervorragenden Dienste, die Herr Gouverneur Franck der Bank
geleistet hat, fanden allgemeine Anerkennung, und der Verlust eines so wert-
vollen Mitarbeiters und treuen Freundes der Bank wurde tief beklagt. Im Dezember
erhielt der Verwaltungsrat auch mit groem Bedauern die Nachricht von dem Tode
des Herrn Dr. Vissering, des friilheren Présidenten der Niederldndischen Bank,
der in der ersten Zeit des Bestehens der Bank Mitglied des Verwaltungsrats war.
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~ .Herr Georges Janssen, der Nachfolger des verstorbenen Herrn Franck
auf dem Posten des Gouverneurs der Belgischen Nationalbank, trat im Januar
als Mitglied von Amts wegen in den Verwaltungsrat ein und ernannte an Stelle
des zuriickgetretenen Herrn Goffin Herrn Baudewyns zu seinem Stellvertreter.

Der frihe und tragische Tod des ersten Generaldirektors der Bank, Herrn
Pierre Quesnay, im September war fir alle seine Freunde ein schwerer Schlag
und bedeutete einen schmerzlichen Verlust fiir die Bank. Als einer der ersien
Befiirworter des Vorschlags zur Griindung einer internationalen Bank war Herr
Quesnay stets ein eifriger Verfechter des Gedankens der Zusammenarbeit der
Zentralbanken, ein Grundsatz, den er erfolgreich in die Tat umgesetzt hat.
in Herrn Quesnay hat die Bank nicht nur einen Mann von ungewdhnlichen
Fahigkeiten verloren, der der Bank groBe Dienste geleistet hat, sondern auch
einen Mann von groBlen menschlichen Eigenschaften.

Im Januar ernannte der Verwaltungsrat Herrn Roger Auboin, dessen Tatig-
keit im Zusammenhang mit finanziefllen Fragen nicht nur in seiner Heimat,
sondern auch im Auslande wohl bhekannt ist, zum Generaldirektor.
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VIll. SCHLUSSBEMERKUNGEN.

Im dahre 1938 jdhrt sich zum zwanzigsten Male das Ende des Weltkrieges,
der durch seine weitgehende Vernichtung des Wohistandes, mehr aber noch
durch die Zerstérung des in den Friedensjahren aufgebauten empfindlichen
Wirtschaftsgefiiges die Wahrungsordnung .der Welt untergraben hat. Nach
groBen Anstrengungen fir den Wiederauthau wurden in den zwanziger Jahren
fur kurze Zeit neue Wiéhrungsverhdltnisse aufgerichtet. Die Grundlagen er-
wiesen sich aber nicht als fest genug, um den Erschitterungen der garof3en
Krise zu widerstehen, als die Wirkungen eines Konjunkturriickgangs und einer
allgemeinen landwirtschaftlichen Ubererzeugung durch eine schwere Finanzkrise
verstarkt wurden. -

Wieder einmal ist die Grundlage fiir eine neue Wahrungsordnung im Ent-
stehen. Auf weiten Gebieten sind Fortschritte in der Anpassung der Wahrungen
an einen Stand, der auf die Daver aufrechterhalten werden kann, und damit in
der Herstellung einer festen Grundlage zur Wihrungsbesténdigkeit gemacht
worden. Die internationale Schuldenlast ist durch Rickzahlungen, Konver-
sionen und sonstige Mittel verringert worden und bildet kein uniberwindliches
Hindernis mehr fiir die Erreichung des Wahrungsgleichgewichts., Fortschritte
sind da; was aber noch zu tun GObrig bleibt, ist in vieler Beziehung ebenso
wichtig wie dasg, was schon erreicht worden ist, denn der gegenwiartigen
Ordnung fehit noch die Bindekraft, sie ist technisch noch unvollkommen,
Vor allem ist aber das allgemeine Vertrauen, das fiir das internationale Gleich-
gewicht unerlaBlich ist, noch nicht vorhanden.

Eine grundlegende Voraussetzung fir jede Wahrungsordnung ist, daB in
jedem einzelnen Land die innere Wahrungsregelung Vertrauen einfléBt; denn
Unruhe ist nicht nur geeignet, das reibungslose Arbeiten des inneren
Marktes zu beeintréchtigen, sondern durch ihre Rickwirkungen auch dem inter-
nationalen Wi&hrungsgefiijge zu schaden. Wie Paul van Zeeland in seinem
Bericht betont hat, ,,muB sich jedes' Land vor allem auf sich selbst verlassen;
es Ist die Sache eines jeden Landes, die notwendigen MaBnahmen zu ergteifen,
die ihm die Beteiligung an internationalem Handeln ermbglichen, Es hat das
Recht, von den anderen Staaten zu erwarten, da3 sie ihm keine kiinstlichen
Hindernisse in den Weg legen, ja sogar, daB sie allgemein eine Haltung
einnehmen, die im Einklang steht mit den Forderungen des Geistes aufrichtiger
internationaler Zusammenarbeit. Entscheidend ist aber im wesentlichen die
Verantworfung des einzelnen Staates, und nur sie allein.' In der Tat werden
sich die heutigen Regierungen im Augenblick durch férmliche Verfrage und
andere Verpflichtungen in bezug auf zukiinftige WahrungsmaBnahmen schwerlich
binden wollen. Sie konnten aber wohl bereit sein, sich iiber bestimmte allge-
meine Zielsetzungen ihrer Politik zu einigen. Se¢ wurde in dem Dreierabkommen
vom September 1936 zwischen den Vereinlgten Staaten, England und Frankreich,
dem inzwischen drei andere Lénder, die Schweiz, die Niederlande und Beigien,
beigetreten sind, beschlossen, im Rahmen des Mdaglichen zu vermeiden, daB
die Grundiagen der internationalen Wirtschaftsbeziechungen gestért werden,
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und zu diesem Zweck, wenn erforderlich, Beratungen zu pflegen. Das Ab-
kommen betonte auBerdem die Bedeutung der Eniwicklung des Welthandsls
sowie die Wichtigkeit besonderer MaBnahmen, die geeignet sind, nach und
nach das System der Kontingentierungen und Devisenbewirtschaftungen
abzubauen mit dem Ziel ihrer vdlligen Beseitigung. SchlieBlich wurde der
Erwartung Ausdruck gegeben, dall keine Wahrungsabwertung vorgenommen
wird, um einen ungerechtfertigten Vorteil zu erlangen und dadurch die
Bemiihungen zur Wiederherstellung dauerhafterer Wirtschaftsheziehungen zu
durchkreuzen.

Wird es in der Praxis mdglich sein, die allgemeine Beachtung dieser
Grundsatze zu sichern? Die Antwort auf diese Frage héngt davon ab, ob
finanziell und wirtschaftlich in den Beziehungen der einzelnen Lénder ein
Gleichgewicht hergestellt werden kann, das einer internationalen Wahrungs-
verfassung ein reibungsloses Arbeiten gestattet.

Vor dem Kriege gab es in der Regel keine grundlegende Unausgeglichen-
heit der Wahrungen, und kein groBes Land verfolgte eine Politik, die das
bestehende Gleichgewicht hatte gefahrden kénnen. In dem Jahrhundert von
1815 bis 1914 waren nicht nur die Beziehungen friedlicher als in irgendeiner
anderen Zeit der neueren Geschichte, sondern die Kriege, die gefiihrt wurden,
verursachten auch keine dauernden Wahrungsentwertungen; die einzigen
nennenswertien Ausnahmen hiervon bildeten gewisse begrenzte Abwertungen
in Osterreich und RuBland, Seit Menschengedenken hatte es keine ernst-
lichen Wihrungsverluste gegeben, die die Menschen fiir den Bestand ihrer
Ersparnisse hétten fiirchten oder sie 2zégern lassen, ausldndischen Kunden
Handelskredite zu gewédhren, aus Angst vor Devisen- und Transferschwierig-
keiten. In einem solchen Zeitalter waren dle Wihrungsfragen in der Haupt-
sache technischer Art und unbeeinfluft von nationaler und internationaler
Politik.

Heutzutage dagegen ist nicht nut die schwerwiegende Frage nach Frieden
oder Krieg von EinfluB, sondern auch die allgemeine Einstellung der ein-
zelnen Lander gegeniiber der Forderung des internationalen Austauschs ven
Waren und Dienstleistungen. Ristungen und andere MaBnahmen, dle vor-
wiegend auf nationalem Gebiet zu einem Aufschwung f¥flihren, kénnen uner-
winschte Riickwirkungen auf die Devisenlage haben. Die Tatsache 14t sich
nicht Obersehen, dal eine Steigerung der ,,Planwirtschaft'' neue Schwierig-
keiten hervorruft. Es ist schon in keinem Land leicht, die Plane, die von ver-
schiedenen Regierungsstellen ausgearbeitet werden oder dle verschiedene
Erzeugungsgebiete betreffen, richtig aufeinander abzustimmen. Wieviel schwerer
ist es, wenn zu alledem noch jedes einzelne Land seine esigene Politik unter
fast ganzlicher MiBachtung der Planungen anderer Lander verfolgt. Kein
Wunder, da3 unter solchen Umstéinden diejenigen, die sich um die Wieder-
herstellung von Bedingungen bemiihen, die ein stetes Wachsen des Wohl-
standes und damit allgemein eine Hebung der Lebenshaltung gewahrleisten
sollen, die Notwendigkeit von Besprechungen betonen als Mittel zur Ver-
meidung von Widerspriichen und Gegensétzen in der Politik, die fir alle
Beteiligten schadlich sein wilrden.
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Es liegt kein Grund vor, zu glauben, daB die Schwierigkeiten uniber-
windbar sind. Die Zugehdrigkeit zu einer gemeinsamen Wahrungsordnung
bedeutet nicht, daB die einzelnen Lander nicht mehr Innenpolitik nach eigenem
Muster treiben dirften. Sie bedeutet aber, daB die Lander bei ijhrer Kosten-
und Preisgestaltung und ihren Kreditbedingungen gewisse allgemeine Grund-
satze beachten miissen, ohne die keine Wahrungsbestandigkeit gesichert ist.
Die Beschrénkungen, die sie sich somit auferlegen miissen, dienen un-
mittelbar dem Wohl ihres eigenen Volkes, insofern als sie den Zweck haben,
die Aufrechterhaltung einer gesunden Wahrung im Innern und die Herstellung
solcher Wéhhrungs- und Kreditbeziehungen zu anderen Landern zu gewdhr-
leisten, die der Industrie und dem Handel die Méglichkeit bieten, sich ohne
die lahmende Wirkung unberechenbarer Wihrungsgefahren zu betétigen.
SchlieBlich sollte die Wé&hrungsordnung so aufgebaut und eingerichtet sein,
daB sie den Giiterverkehr national und international férdert und nicht behindert.

~ Ergebenst vorgelegt
J. W. BEYEN,
Préasident,
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ANLAGE |

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

»Das Eigentum an Aktien der Bank berechtigt weder zur Stimmabgabe in der Haupi-
versammlung noch zur Teilnahme an dieser. Das Recht, in der Hauptversammiung
vertreten zu seln, sowle das Stimmrecht werden durch die Zentralbank jedes Landes,
in dem Alktlen gezeichnet worden sind, oder durch deren Vertreter in einem der
Anzahl der gezeichneten Aktien entsprechenden Verhdltnis ausgeiibt. Falls die
Zentralbank eines Landes diese Rechte nlcht ausibt, kbnnen sle durch ein von dem
Verwaltungsrat bestimmtes Finanzinstitut von anerkanntem Rufe und gleicher Staats-
zugehodrigkeit ausgeibt werden, vorausgesetzt, dal die Zentralbank des hetreffenden
Landes hiergegen keine Einwendungen erhebt. Falls keine Zentralbank hesteht,
kénnen diese Rechte, wenn es der Verwaltungsrat flir gut befindet, durch ein
gesignetes, von ihm zu bestimmendes Finanzinstitut des betrefienden Landes aus-
‘geliht werden.” (Artikel 15 der Statuten der Bank.)

' . Anzahl
Banken: der Stimmen
Bank of England, London . . . . . . . . . . . ... L0 19.772
Banque Nationale de Belgique, Britssel . . . . . . ... ... .... 19.772
Banque de France, Paris . . . . . . .. ... ... 0L 19.772
Banca d'Halla, Rom . . . . . . . & o v v i e e e e e e e e 19.772
Reichsbank Berkin . . . . . . . . . . . . . e e e e e e 19.772
Reichsbank Berlin (Stimmen, die auf dle im Besitz der Osterreichischen
' Nationalbank in Liquidation befindlichen Aktien
entfallen) . . . . . . . . L e e e 4,000
The Industrial Bank of Japan, Tekio. . . . . . . . ... .. .. ... 19.770
The First National Bank of New York, Neuyork . . . . . . . .. . .. 19.770
De Neoderlandsche Bank N. V., Amsterdam . . . . . . . ... .. .. 4.000
Schwelzerische Nationalbank, Zitich . . . . . . . . . . . . .. ... 4,000
Sveriges Rikshank, Stockholm . . . . . . . . . .. .. 0oL, 4.000
Bank von Danzig, Danzig . . . . . . .« « « v v 0 e e e e e e 4.000
Suomen Pankki, Helsingfors . . . . . . . . « . .« . . v o v .. 4,000
Banque de Gréce, Athen . . . . . . . . . .. ... 00 4.000
Bulgarska Narodna Banka, Sofia . . . . . . . . . . ... .. ... .. 4,000
Danmarks Nationalbank, Kopenhagen . . . . . . . .. ... ... .. 4.000
Banca Natlonala a Romaniei, Bukarest . . . . . . . . . . . .. .. .. 4.000
Bank Polskl, Warschau . . . . . . .« v v v v i e e e e e e 4.000
Magyar Nemzeti Bank, Budapest . . . . . . ... ... ... ... .. 4.000
Narodni Banka Ceskoslovenskd, Prag . . . . . . . . . . . .. . ... 4,000
Norges Bank, O8I0 . . v v . v v it e e e e e e e e 4.000
Narodna Banka Kraljevine Jugoslavije, Belgrad . . . . . . . . . . . .. 4.000
Latvijags Banka, Rlga . . . . . . . . . . . . . . i e e 500
Lietuvos Bankas, Kowno . . . ., . T 500
Banca Nazionale d’Albania, Rom . . . . ... .. .. ... ..... 500
Eesti Pank, Reval . . . « . . « v &« v v i i e e e e e e e e 100
200.000




BILANZ VOM

IN SCHWEIZER GOLDFRANKEN (EINHEITEN ZU 0,20032258. ..

AKTIVA
%
l. GOLD IN BARREN . . . . . . 20.906.770,13 3.3
Il. KASSENBESTAND
Kasse und Guthaben hei Banken : 22,174.222 86 34
Ill. GELDER AUF SICHT, zins- -
tragend angelegt . . . . . . . 15.794.017,18 2.5
IV, REDISKONTIERBARE
WECHSEL UND AKZEPTE
1, Handelswechsel und Bank-
akzepte . .. .. ..... 126.778.655,13 19,7
2, Schatzwechsel . . . . . . . 102.831.511,15 16,0
229.610.166,88
V. GELDER AUF ZEIT, zinstragend
angelegt
1. Bis zu hdchstens 3 Monaten §2.364.145,50 841
2. Von 3 bis 6 Monaten, . . . 1.526.960,03 02
53.891.105,53
VI, ANDERE WECHSEL UND
ANLAGEN
1. Staatsschuldverschreibungen 91.364.860,14 14,2
2. Wechse! von Eisenbahn- und
Postverwaltungen sowie son-
stige Wechsel und andere
Anlagen . . . .. .. ... 209.127.663,96 32,5
. 300.492.724,10
VIl. SONSTIGE AKTIVA
1. Von Zentralbanken geleistete
Garantlen aufverkaufteWechsel 934.663,98 0,1
2. Andere Posten . . . . . .. 226.362,91 0,0
1.161.026,89
ANMERKUNG.
Die gesamten kurziristigen und Sichieinlagen In verschiedenen Wihrungen
{Posten |V der Paszsiva) sind mehr als gedeckt durch Anlagen entweder in
der gleichen Wahrung wie dis Einlage oder in Wihrungen, dis von Eln-
schriinkungen des Devissnverkehrs frei sind. Yon den langfristigen Ver.
bindlichkeitenn sind die Einlage der Franzdsischen Regierung (Saar) und
der Garantiefonds der Franzsischen Regierung {Posten |11, ZIH. 3 und 4)
in dhnlicher Waise gedeckt. Die restlichen langfristigen Verbindlichkeiten
(Posten (11, Ziff. 1 und 2), die in unsern Bichern in einer nicht freien
Wahrung gefiihrt werden (obwohl die Verpflichtung der Bank in Bezug auf
Posten |11, Ziff. 1, nicht genau umrissen ist), sind durch Anlagen in der
glslchen Wihrung gedackt, von denen ein weasentlicher Teil mit einer
besonderen Goldgarantie versehen Jst,
Dem Kapital, don Reserven und dem Gewinn stehen zu einem groflen
Teil Anlagen In Landern gegendber, In denen zur Zeit Elnschrinkungan
des Devisenverkehrs bestshen, die einen frelen Umtausch irrer Wahrungen
in Gold oder andere Wahrungen nlcht gestatten; ein bedeutender Tall
dleser Anlagen ist aber wlederum durch besondsre Vertrige in fhrem
Goldwert gesichért, und in sinem Fall ist der Transfer ausdriicklich erlaubt,
Des welteran haben die Unterzeichner des Haag vom J
1930 In dessen Artikal X erkifirt, daB die Bank befreit ist von jeder Art
nVerbot oder Beschriinkung der Ausfuhr von Gold oder Devisen und von
allen anderen Bhnilichen Eingriffen®,
644.030.983,57 100,0

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

GeméaB § 52 der Statuten der Bank haben wir die Biicher und Rechnungen der Bank fOr das am
rungen und Erklarungen erhalten zu haben, sowie, da3 nach unserer Ansicht obige Bilanz, die den Gegen-
maBig aufgestellt ist und in Verbindung mit der dazugehdrenden Anmerkung ein wahrheitsgeméBes,
der Blicher und der uns ertoilten Ausklinfte,

ZURICH, den 27. April 1938.



31. MARZ 1938

GRAMM FEINGOLD — ART. 5 DER STATUTEN)

ANLAGE I}

PASSIVA
%
l. STAMMKAPITAL
Genehmigt und begehen
200.000 Aktien von fe 2.500
Schweiz. Goldfranken . . . . . 500.000.000, —
mit 2591ger Einzahlung. . 125.000.000,— 19,4
Il. RESERVEN
1. Gesetzlicher Reservefonds . 4.237.607,60
2. Dividenden-Reservefonds . 6.315,304,73
3. Allgemeiner Reservefonds . 12.630.609,44
23.183.521,77 3,6
lll. LANGFRISTIGE VERBIND-
LICHKEITEN
1. Treuhdnder-Annuititenkonto~
Einlagen . . . ... . ... . 153.126.250,— 23,8
2, Einlage der Deutschen Regie-
FURGD + « 4 v v v o v o« ox e 76.563.125, — 11,9
3. Einlage der Franz8sischen Re-
- gierung {Saar) . ... ... 938.000,— 0,1
4, Garantiefonds der Franzési-
schen Reglerung . . . . . . 28.608.923,65 4,4
’ 259,236.,298,65
IV. KURZFRISTIGE UND SICHT-
EINLAGEN (verschiedene Wah-
rungen)
1. Zentralbanken fiir eigene
Rechnung:
a) Von 3 bis 6 Monaten. . . 6.950.871,81 1,1
b) Bis zu héchstens
3 Monaten. . . ... .. 127.410.948,67 19,8
¢} Sicht-Einlagen ., . . ., . . 44,825.146,38 7,0
2. Zentralbanken fir Rechnung 179.186.966,86
Dritter: :
Sicht-Einlagen . . . . . . 3.308.162,32 0,5
3. Andere Einleger:
a) Bls zu héchstens
3Monaten, . . ... .. 1.170.525,14 0,2
b) Sicht-Einlagen . . . . . . 1.021.582,75 0,2
2.191.907,89
V. SICHT-EINLAGEN (Gold) . . . 9.623.220,20 1,5
Vi. SONSTIGES
1. Garantien auf weiterbegebene
Handelswechsel. . . . . . . 1.424.455,00 0,2
2. Andere Posten. . . . . .. 31.864.444,26 49
33.288.800,35
Vil. GEWINN .
fiir das am 31. Mdrz 1938 beendete Geschaftsjahr . . , . . 9.011.956,53 14
644.030,933,57 100,0

31, Mérz 1938 endende Geschiiftsjahr geprift. Wir bestitigen, afle von ung geforderten Eflaute-
wert der einzelnen Wahrungen in den chen beschriebenen Schweizer Goldfranken auffithrt, ordnungs-
klares Bild der Geschiftslage der Bank gibt. Wir geben diese Erkldrung ab auf Grund unserer Priifung

PRICE, WATERHOUSE & Co.
Chartered Accountanis.




GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fir das am 31. Mérz 1938 beendete Geschdftsjchr

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

Vereinnahmte Gebiihren :
Als Treuhdnder (oder Fiscal Agent der Treuh@nder) fiir Infernationale Anleihen
Aut Sonderkredite . . . . . . ... ... e e e e s Ve s e s

Ubertragungsgebihren fir Aktien . . . . . e e e e e e e e e e e s

Verwaltungskosten :

Verwaltungsrat — Gebiihren und Reisekosten . . .. .. .. 224.008,98
Direktoren und Personal — Gehdlter und Reisekosten , . . , 1.530.232,37
Miete, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . . . . . . . : 111.998,12
Birobedatf, Biicher, Zeitungen und Zeitschriften . . . . . . . 90.987,81
Telephon-, Telegraph- und Postgeblbren . . . . .. ..., 61.512,35
Gebhren fiir Sachverstandige (Buchpriifer, Dolmetscher usw,) 16.191,16
Kantonale Steuer. . . . . . - ¢ . v v v it e i e e e e 35.289,38
Steuern auf die franzdsische Ausgabe der Aktien der Bank . 37.405,15
Verschiedenes . . . . . e e e e e e e e e 87.775,03

Schweizer

10,977,498,68

145.177,45
84.244,25

436,50

11.207.356,88

2,195.400,35

REINGEWINN . .

9.011.,956,53



ANLAGE 1l

GEWINNVERTEILUNG

Schweizer
_Goldfranken_

REINGEWINN FUR DAS AM 31. MARZ 1938 BEENDETE GESCHAFTSJAHR . 9.011.956,53

Verteilt in Ubereinstimmung mit Artikel 53 a), b), ¢) und d) der Statuten wie
folgt:

Zum Gesetzlichen Reservefonds — 5% von 9.011,956,53 . . ., . .. .. .. 450.597,83
8.561.358,70

6 % Jahresdividende auf das eingezahlte Kapital . . . . . .., .. ... . 7.500.000,—
1.061.358,70

Zum Dividenden-Reservefonds — 20% von 1.061.358,70 . . . . . . . . . . 212.271,74
849.086,96

Zum Allgemeinen Reservefonds — 509%, von 849.086,96 . . .. . ... .. 424.543,48
Verbleiben 424.543,48

Verteilt in Ubereinstimmung mit Artikel 53 e) (1) der Statuten wie

folgt: Schwelzer
Goldfranken

Treuhander-Annuititenkonto-Einlagen nach Artikel 1V ) des

Treuhandvertrages: .

Frankreich . . . . . . . . . . . . .. ... 133.407,30

Groflbritannien . . . . . . .. 00000 0L 52.,132,53

Balien . . . . . . . .. . . . 27.230,48

Belgien . . . . . . . i i e e 14,730,44

Rumdénien . . . . . e e e e e e s 2.573,54

Jugoslawien . . . . . . v . . v b0 10.710,82

Griechenland . . . . . . . ... .0 882,36

Portugal . . . . . . . ... v v 1.691,18

JaPAN . . L L o e e e e e e e e 1.691,18

Polen . . . . . . . . i it e e 49,02 245.008,85
Unverzinsliche Einlage der Deutschen Regierung nach Artikel IX

des Treuhandvertrages . . . . . . . . . .+ . v« v« o 122.549,43
Einlage der Franzésischen Regierung (Saar) . . . . . . . .. 1.806,20

Garantiefonds der Franzdsischen Regierung nach Artikel Xl
des Trevhandvertrages . . . . . . . . . . « « =« v v« o 55.089, — 424.543,48




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Einnahmen
Ametlkanische | Englisch-Hollan-
Ausgabe digche Ausgabe
$ £
1. BANKGUTHABEN am 1. Juli 1936 . . . . . . .. .. .. ..., 781.009,57 108.940, 4, 1

2. VON DER OSTERREICHISCHEN REGIERUNG ERHALTEN fiir:
Zinsschelne

Barzahlungen . . . . . . . . .. Lo o0 1.466.290,49 206.650, 9, 2
Stiickzinsen von zur Entwertung ibertragenen Schuldverschrei-
bungen (siehe unten) . . . . . . . . .. ... 8.539,42 1.232,16, 1
Tilgung von Schuldverschreibungen
Barzahlungen . . . . . . . « . . . . . o e e 17.241,53 552,18,10
Schuldverschreibungen zur Entwertung Gbertragen (siehe unten) 613.786,47 86.422, 1, 2
Unkosten . . . . . . .. . o v v it s e e 3.759,— 967,10,—
3. ZINSEN auf die fiir den Anleihedienst bersitgestellten Befrage . . 1.079,09 291,15, 3
2.891.705,57 405,057,14, 7
Ausgaben
1. ZINSEN

Fallige Zinsscheine und Stickzinsen auf far Tilgungszwecke gekaufte
Schuldverschrelbungen sowie auf von der ©@sterreichischen Re-
gierung gegen Barriickzahlung {ibertragene Schuldverschretbungen 1.483.417,60 209.304,10,—

Stiickzinsen auf die von der Osterreichischen Regierung als Teil-
zahlung auf den Anleihedienst {iberfragenan Schuldverschrei-
bungen (sisheoben) . . . . . . ... .. ... ... .... 8.539,42 1.232,16, 1

2. TILGUNG
Schuldverschreibungen ausgelost und zurickgezablt . . . . . . . - -
Schuldverschreibungen durch die Zahlungsagenten gekauit . . . . 790,— 484, 5,—
Schuldverschreibungen von der ©sterreichischen Regierung gegen
Barriickzahlung Gbertragen . . . . . . . . . .. .. ... .. - -—
Schuldverschrelbungen von der Osterreichischen Regierung als
Teilzahlung auf den Anieihedienst {ibertragen (siehe oben) . . 613.786,47 86.422, 1, 2

3. UNKOSTEN _
Kommission und Unkosten der Zahlungsagenten und Gebithren und

Unkosten des Treuhdinders . . . . . . . . « . . v v v o v v & 4.247,20 1177, 5, 1

4, BANKGUTHABEN am 30. Juni 1937, verteilt auf die in Anlage IVb
angegebenen Posten . . . . . . . ... ... ... . Ve e . 780.924,88 106.346,17, 3
2,891.705,57 405.057,14, 7

ANMERKUNG. — Die endgiiltige Schuldverschreibung der amerikanlschen Ausgabe enthiilt ¢ine ,,Goldmiinz*'-
fir deren Innehaltung erforderlichen Betrige nicht angeschafft.

BESCHEINIGUNG

Wir haben die Bicher und Belege des Treuh3nders der Internationalen Bundesanleihe der Republik
hlermit, daB die vorstehende Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten Unterfagen
dleses Jahres richtig wiedergibt, Die Richtigkelt der Guthaben bei den Depotstellen am 30, Juni 1937

ZURICH, den 9. August 1937.



BUNDESANLEIHE DER REPUBLIK OSTERREICH 1930
fiir das siebente Anleihejahr (1. Juli 1936 bis 30. Juni 1937)

ANLAGE

IVa

Itallenische Schwedlsche Schweizerische | ©Osterreichische Unkosten
Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
Lire Skr Sfr s £ Str
3.152.692,52 527.914,69 801.881,12 2.093.756,75 —_ —_
5.897.937,76 632.236,88 1.481 733,93 3.872.487 57 — —
41.736,53 - 6.780,27 — - —
6.830,03 216.335,— 91.709,70 1.543.832,30 — —
2.460.079,97 - 524.,070,30 - — —_
30.208,50 2.867,25 7.554,40 18.086,04 0, —,— 27.548,95
8.884,01 4.006,27 2.235,19 — _ —
11.598.369,32 1.383.360,09 2.915.965,91 7.528.172,66 300, —,— 27.548,95
5.859.478,15 642.530,— 1.498.570,93 3.935.640,06 — -
41.736,53 — 6.780,27 — — —
— 202.910,— -_ — — —_
— —_ 55.327,50 19.650,— - —
6.559,15 — 33.990,— 1.560.721,02 — -
2.460.079,97 - 524.070,30 - —_ —
32.657,32 3.458,91 7.775,05 23.375,65 300,—,— 27.548,95
3.197.358,20 534.461,18 789.451,86 1.988.785,03 - —
11,598.369,32 1.383.360,00 2.915.965,91 7.528.172,66 300, —,— 27.548,95

Klausel, doch hat die @sterreichische Reglerung, dem im Juli 1933 angenommenen Verfahren folgend, die

DER BUCHPRUFER

Osterrelch 1930 fir das am 30. Juni 1987 endende siebente Anleihejahr geprift und beschelnigen
ordnungsgemaB aufgestellt ist und unter Berlicksichtigung der Anmerkung die Konienbewegungen
haben wir uns von diesen bestatigen lassen, :

PRICE, WATERHOQUSE & Co.
Chartered Accountants.



TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Guthaben bei den

Dle Bankguthaben am 30. Juni 1937 verteilen sich wie folgt:

1. a) Nicht vorgelegte fillige Zinsscheine ... . . . . . . . . . . . . . .. v .. e e e e e
by Am 1. Juli 1937 féllige Zinsscheine . . . . . . 4 . v v i i et e e e e e e e e e e e e e e

2. Entstandene, aber bis 30. Junl 1937 nicht in Rechnung gestellte Unkosten . . , . . ., . . .. ... ..,
Guthaben fiir die Abldsung entstandener oder entstehender Verbindlichkeiten . . . . . . . . . . ..
3. Schuldverschreibungen-Tilgungskonto . . . . . . . . . . ¢ v v o v 0 i e e e e e e

4, Andere vorhandene Mittel {(von denen Sfir. 5.609,80 bei einer Bank — friilher Zahlungsagent — singelegt sind,
die ihre Zahlurigen eingestelit hat) . . . . . . . . e e e e e e e e e e e e e e e e

Geasamtguthaben nach der Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben — Anlage IVa . . . ... . ..

Ubersicht der am 30. Juni 1937 noch

Nennbetrag der ausgegebenen Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . .« 0 Lt ot i e e s e

Abziiglich: Nennwert der getilgten Schuldverschreibungen:
1. wihrend der ersten sechs Anlethejahre . . . ., . . . . . . . . .. ... e e e e e e
2. wihrend des siebenten Anleihejahres . . ., . . . . . . .. o L L o e s

Nennbetrag der am 30. Juni 1937 noch umlaufenden Schuldverschreibungen {siehe Anmerkung unten) . . .

ANMERKUNG. —— Zur Tilgung ausgeloste



BUNDESANLEIHE DER REPUBLIK OSTERREICH 1930

Depotstellen am 30, Juni 1937

ANLAGE Vb

Amerikenische | Englisch-Hollén- - Italienische Schwedische Schweizerische | Osterreichische
Auspabe dische Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
$ £ Lire Skr Sfr S
16.597,— 1.190,—~,— 167.445,25 —_ 22.715,— 47.475,86
727.958,— 102.567,10,— . 2.928.100,— 314.370,— 735.595,— 1.900.617,60
1.947,25 — 2,2 15.514,48 1.834,5% 3.798,91 9.503,17
746,502,25 103.757,12, 2 3.111.0589,73 316.204,59 762.108,91 1.957.596,63
16.478,32 88,—, 3 431,76 216.500,— 3.030,46 128,02
17.944 31 2,501, 4,10 86.366,T1 1.756,59 24.312,49 31.060,38
730.924.83 106.346,17, 3 3.197.858,2¢ 534.461,18 789.451,86 1.988.785,03
umlaufenden Schuldverschreibungen

25.000.000 3.500.000 100.000.000 10,000,000 25,000.000 50.000.000
3.600.400 484,500 13.536.000 821.000 3.370.000 6.376.700
600.800 85.000 2.804.000 197.000 613.000 1.198.800
20.798.800 2.930.500 83.660.000 8.982.000 21.017.000 42,424 500

Schuldverschreibungen sind zu 1039% rdckzahibar. |



TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Zwischen-Obersicht der Einnahmen und Ausgaben

Dollar
Urspriinglich ausgegebener Nennbefrag . . . . . . . . . . . .« v v o v v .. 25.000.000,—
Noch umlaufender Nennbetrag am 31. Dezember 1937 . . . . . . . . . . . . .. 20.600.800,—
Einnchmen
1. BANKGUTHABEN am 1. Juli 1937. . . . . . . . . . . (. h o i v b e e e 780.924,88
" 2. VON DER OSTERREICHISCHEN REGIERUNG ERHALTEN fiir: '
Zinsscheine ' . '
Barzahlungen . . . . .« « i e e e e e s e e e e e e e e e 707.045,90
StiickzIngen von zur Enfwertung lUbertragenen Schuldverschreibungen (siehe
1T 1) RO 3.339,19
Tilgung von Schuldverschreibungen
Barzablungen . . . . . & . s i i e s e e e e e e e e 152,172, —
Schuldverschreibungen zur Entwertung Ubertragen (siehe unten} . . . . . . 184.370, -
Unkosten . . . . . v v i b e e e e e e e e e e e e e e 1.857,—
3. ZINSEN auf die fiir den Anleihedienst bereitgesteliten Betrége . . . . . . . . 666,57
1.830.375,54
Ausgaben
1. ZINSEN
Fallige Zinsscheine und Stiickzingen auf tiir Tilgungszwecke gekaufte Schuld-
verschreibungen sowie auf von der ©Osterreichischen Reglerung gegen Bar-
riickzahlung dbertragene Schuldverschreibungen . . . ... . . . . . . ... 726.879,41
Stiickzinsen auf die von der Osterreichischen Regierung als Teilzahlung auf den
Anlethedienst (bertragenen Schuldverschreibungen (slehe oben) . . . . ., 3.339,19
2. TILGUNG
Schuldverschrelbuntgen durch die Zahlungsagenten gekauft . . . ., . . . . ., 19.570,—
Schuldverschreibungen von der Osterreichlschen Regierung gegen Barriick-
zahlung Gbertragen . . . . . . . . . . . i e e e e -
Schuldverschreibungen von der Qsterreichischen Regierung als Teilzahlung auf
den Anleihedienst iibertragen (sieshe oben) . . . . . . . . . . . .. .. .. 184.370,—
3. UNKOSTEN
Kommission und Unkosten der Zahlungsagenten und Gebihren und Unkosten
des Trevhénders . . . . . . .. ... e e e e e e e e e e e e 2.374,83
4, BANKGUTHABEN am 31. Dezember 1937 fiir:
Zinsscheine, fallig am 1. Januar 1938 . . . . . . . . . & . i c i e e 721.028,—
Ausgeloste Schuldverschreibungen, zahlbar am 1. Januar 1938 . . . . . . . . —
Nicht vorgelegte fillige Zinsscheine . . . . . . . .. .. .. .. ... ... 17.832,50
1T 11+ 149.080,32
Verschiedene Posten (von denen Sfr. 5.608,80 bei einer Bank — friiher Zahlungs-
agent — eingelegt sind, die [hre Zahlungen eingestellt hat) . . . . . . . . 5.901,29
1.830.375,54




BUNDESANLEIHE DER REPUBLIK OSTERREICH 1930

fir das am 31. Dezember 1937 beendete Halbjahr

ANLAGE V

£ Sterling Lire Schwedische Kronen | Schweizer Franken Schillinge
3.500.000, —, — 100.000.000,— 10.000.000, — 25.000.000,— 50.000.000, —
2.885.400,—,— 82.370.000,— 8.982.000, — 20.788.000,~- 41.946.100,—
106.346,17, 3 3.197.858,20 534.461,18 789.451,96 1.988.785,03
99.492,12,10 2.825.468,60 312.897,9% 7145.393,48 1.870.859,87
668, 9, 9 19.243,40 - 2.245,07 -
215,10, — 2.895,— 111.615,— 187.206,— 825.622,39
46.247,—,— 1.328.700,— — 142.140,— —
24, 7, 1 14.894, — 1.422,75 15.731,20 8.701,70
143, 1, 9 4.353,30 2.120,54 1.194,12 -
253.737,18, B 7.393.412,59 962.517,43 1.853.360,73 4.693.968,99
- 102.379,14, 3 2.944.725,— 314.370,— 740.331,48 1.909.857,27
668, 9, 9 19.243,40 — 2.245,07 —
205,10, 9 - - 21.630,— —
—_ — - 72100, — 630.722,56
46.247,—, — 1.328.700,— - 142.140,— -
11,19, 6 16.7119,— 1.571,85 15.808,07 11.044,60
100989, —, — 2.882.950,— 314.370,— 727.580,— 1.879.185,28
- - 216.300,— — -
1.378,—,— 150.820,25 — 19.635,— 46.357,46
97,19, 6 3.326,76 111.815,— 96.505,46 195.027,35
1.059, 4,11 45.928,18 4.090,58 15.385,65 21.773,97
253,737,18, 8 7.393.412,59 962.517,43 1.853.360,73 4.693.968,99




ANLAGE VI

INTERNATIONALE ANLEIHEN

FOR WELCHE DIE BANK TREUHANDER ODER FISCAL AGENT DER TREUHANDER IST

Guthaben om 31. Marz 1938

Internat. 515% | Internat. Bundes-
Deutsche Auflere| Anleihe des Anleihe der
Insge t
Anleihe von 1924 |  Deutschen Republik nsgésam
Reichs 1930 Osterreich 1930 -
Schweizer Goldfranken
BIE GUTHABEN SIND BESTIMMT FUR: '
Tilgung von Schuldverschreibungen . . 639.518,75 729,51 507.282,48 - 1,147.530,74
den néchstililligen Zinsschein., . . . . —_ — 3.074.056,88 3.074.056,88
noch nicht vorgelsgte, zur Tilgung aus- .
geloste Schuldvergchreibungen . . . 3.568,67 - — 3.568,67
nicht vorgelegte fillige Zinsscheine . . 75.036,82 70.266,60 ' 232.031,65 377.335,07
‘veorgchiedene Posten ., . ., . . . . . . 341.684,80 6.405,60 19.769,36 367.859,76
Insgesamt 1.059.808,04 77.401,71 3.833.140,37 4.,970.351,12




