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NEUNTER JAHRESBERICHT

AN DIE HAUPTVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
in BASEL am 8. Mai 1939.

Meine Herren!

lch habe die Ehre, lhnen den Jahreshericht der Bank fiir Interpationalen
Zahlungsausgleich fiir das neunte Geschiftsjahr vom 1. April 1938 bis zum
31. Méarz 1939 vorzulegen, Die Geschaftsergebnisse des Jahres werden in
Kapitel VIl im einzelnen behandelf. Nach Vornahme vorsorglicher Rickstel-
lungen fiir unvorhergesehene Ausgaben empflehlt der Verwaltungsrat der
Hauptversammlung, eine Jahresdividende von 6 v. H. und die satzungsmaBigen
Zuweisungen an die Ricklagen zu beschlieBen.

Wenn im letzten Jahr die Wirtschaft recht unruhige Zeiten erleben muBte,
so ist dies nicht schwer zu erklaren. In den ersten Monaten des Jahres 1938
machten sich die Riickwirkungen des jdhen Niedergangs der amerikanischen
Industrietatigkeit, der im vorhergehenden Herbst eingesetzt hatte, namentlich auf
dem Gebiste des AuBenhandels In der ganzen Welt bemerkbar. Jener Riick-
gang wirkte um so driickender, als er zu einer Zeit eintrat, die starke Hoff-
nungen auf einen dauerhafteren Wohlstand in den Vereinigten Staaten hegte.
Die aligemeine Schwiche der Rohstofipreise, eine Folge der verringerten ameri-
kanischen Nachirage, und die abwérts weisende Richtung vieler anderer Preise
machten Kosteneinsparungen und andere Anpassungen notwendig, die bei
den Betroffenen im allgemeinen auf Widerstand stieBen. In den L&ndern des
Sterlingblocks, welche seit dem Herbst 1932 einen fast ununterbrochenen Auf-
stieg erlebt hatten, waren die Verhdltnisse reif fiir ein Abbrockeln der Kon-
junktur im Innern.

Diese Lage wurde erschwert durch auBergewdhnliche politische Ereignisse,
die der Wirtschaft harte Schlige versetzten und einen derartigen Stand der
Ristungen und militdrischen Vorbereitungen nach sich zogen, wie er nie
zuvor in Friedenszeiten gekannt worden war. Zu den auffallendsten Zeichen der
politischen Unsicherheit gehdrte der Druck auf das Pfund infolge gewaltiger
Geldbewegungen, welche im Verein mit anderen Einflissen die amerikanischen
Goldbestande in den fiinf Monaten von August bis Dezember 1938 um
1,5 Milliarden Dollar vermehrien. Schadlicher waren die Hemmungen, die das
Geschiftsleben erlitt, da die Unternehmungsiust gelahmt und der Wille zu
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neuer Anlagetéatigkeit
geschwicht  wurde,
Die staatlichen Auf-
triage fiir Ristungs-
und andere Zwecke,
welche die Licke aus-
fillen sollten, nitzten
zwar bei der augen-
blicklichen Aufrecht-
erhaltung des Beschaf-
tigungsstandes, lenk-
ten aber zwangslaufig
die Erzeugungskrafte
von der Betatigung im
regelmaBigen  Wirt-
schaftsleben ab und
trugen insbesondere
dazu bei, die Aus-
fuhrtahigkeit der am
schwersten betroffe-
nen Lander zu beein-
trachtigen.

Unter dem Druck
der fast ununterbro-
chenen  politischen
Spannung, die eine
allgemeine Unsicher-
heit beziiglich der Ge-
schéftsaussichten, an-
haltende Kapitalflucht
aus Europa und wach-
sende Ristungsaus-
gaben in allen Landern
mit sich brachte, zeigt
die  Wirtschaftsent-
wicklung derWeltden-
noch nicht das Bild
grauer Trostlosigkeit,
das man erwarten
wirde. Es fehlt ihr
natiirlich die Stetigkeit,
und nirgends erweckt
sie Vertrauen in die
Kraft der glinstigeren
Einfliisse,dieamWerke
sind. Der Zustand der
Welt ist eher fieberhaft
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als gesund, und soweit sich eine Erholung zeigt, ist sie alles andere als dauer-
- haft, da sie einerseits auf der Anwendung von Reizmitteln beruht und anderer-
seits durch heftige Aufregungen unterbrochen wird.

Angesichis der harten Tatsachen in Europa ist das Zutrauen zu Ver-
suchen mit neuen wirtschaftspolitischen Methoden entschieden gedampft. Nur zu
viele MaBnahmen, die in frilheren Jahren als Ergebnis wirtschaftlicher Erkennt-
nis erortert worden sind, wurden aber den Regierungen jetzt durch die bittere
Notwendigkeit einfach aufgezwungen. Wenn ein heftiger Sturm aufbraust, ist
das erste Gebot, Unheil zu verhiiten und so gut zu steuern, wie es bei widrigen
Winden und Gegenstrémungen méglich ist. Alles In allem war aber das Wetter
im vergangenen Jahr zwar stiirmisch, doch nicht ganz bésartig, und nicht
alle Winde waren ungiinstig.

Zunéchst trat die wirtschaftliche Erholung in den Vereinigten Staaten ein,
wo sie sich im Juni 1938 mit einem starken Anziehen der Wertpapierpreise und
einem raschen Ansteigen der Erzeugung bemerkbar machie. Der jahe Verfall
der amerikanischen gewerblichen Wirtschaft, der vom Herbst 1937 bis in die
ersten Monate 1938 gedauert hatte, schlug pldtzlich in einen schnellen Anstieg
um. Vom tiefsten Punkt an gerechnet, betrug bis Dezember 1938 die Steigerung
35 v. H.; doch lag die Produktion damals noch immer um 10 v. H. unter dem
Héhepunkt vom Frihjahr 1937, mit welchem fir kurze Zeit wieder der Stand von
1929 erreicht worden war. Nach den Vereinigten Staaten erholten sich im
Laufe des Sommers 1938 Kanada und Belgien. In diesem Lande war der
Riickgang der Industrietatigkeit vom Herbst 1937 bis Mitte 1938 besonders
stark gewesen, da Belgien gegen Schwankungen der Weltkonjunktur sehr
empfindlich ist. In GroBibritannien fiel die Industrietitigkeit im Jahre 1938
um etwa 7i% v. H., ein Vergleich der vierteljahrlichen MeBziffern 148t aber eine
Wirtschaftsbelebung in den letzten drei Monaten des Jahres ither den liblichen
jahreszeitlichen Anstieg hinaus erkennen. Italiens Produktion hatte 1938 den
gleichen Umfang wie 1937. In den nordischen Liindern -- Danemark, Norwegen,
Schweden und Finnland — gingen die Gewinnziffern in vielen Geschaftszweigen
zurlick, aber die industrielie Erzeugung stand 1938 derjenigen des Vorjahres nur
wenig nach. In Frankreich wirkten die Ereignisse seit dem Sommer 1936
auf das gesamte Wi&hrungs- und Wirtschaftsgetliige und die sozialen Ver-
haftnisse des Landes — aber in letzter Zeit scheint eine Stufe neuen
Gleichgewichis erreicht worden zu sein. Selt der Frankenabwertung auf
etwa 179 franzésische Franken fir das Pfund im Frihjahr und dem Inkraft-
treten des Reynaud'schen Plans fir elnen wirtschaftlichen Wiederautbau im
Herbst gewann die Ueberzeugung an Boden, daB keine weitere Franken-
abwertung zu befiirchten sei, und das wiederkehrende Vertrauen kam am
deutlichsten in einem steten KapitalriickfluB zum Ausdruck, Im Winter 1938/39
begann die gewerbliche Erzeugung ausgesprochene Merkmale einer Bele-
bung zu zeigen, und die durchschnittliche Arbeitszeit iiberstieg Anfang 1939
vierzig Stunden in der Woche.

Die in verschiedenen Volkswirtschaften im zweiten Halbjahr 1938 ein-
getretene Besserung findet ihren Niederschlag auch im Welthandel, Wahrend die
Schrumpfung des Handels im ersten Vierteljahr 1938 iiber den iiblichen Winter-
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der Stand von 1929 nach einer Pause von acht Jahren wieder erreicht worden
war, Um die Bedeutung dieser Erholung zu ermessen, muB man sich erinnern,
daB 1929 der Welthandel mengenmaBig hdher war als je zuvor in der Ge-
schichte der Welt und damals einen Umfang hatte, der um 30 v. H. {iber dem
Stande von 1913 lag. Trotz des Riickgangs im Gesamtjahr 1938 liegt der inter-
nationale Giterverkehr, wenn er auch keine Rekordhdhe erreicht, doch noch
immer 15 v, H, liber der hochsten vor 1914 je erreichten Jahresziffer.

Die wirtschaftliche Entwicklung Mitteleuropas hatte weiter ihr eigenes
Geprage unter dem wachsenden Einflufl Deutschlands, wo das gesamte Wirt-
schaftsleben mehr und mehr unter die einheitliche Filhrung des Staates kam.
Deutschlands gewerbliche Erzeugung stieg von 1937 bis 1838 um 8 v. H. und
erklomm damit eine neue Hochstziffer der Industrieerzeugung fiir das Land, die
rund 30 v. H. iiber dem Stande von 1929 lag. In Deutschland, dessen Wirtschaft
in dem vergréferten Gebiet nach einem einheitlich gelenkten Plan geformt
wird, ist die Stufe der Vollbeschiftigung Gberschritten worden, und wéahrend
viele LAnder noch Immer mit der Erwerbslosenfrage ringen, wird Grofideutsch-
land durch die Politik gewaltiger und zunehmender Investitionen zu dem
einzigen Lande der Welt, wo eine wirkliche Knappheit an allen Produktions-
fakforen besteht. Unter diesen Umstdnden hat die durchschnittliche Arbeitszeit
in der Industrie weiter zugenommen. Ueherall zeigen Wirtschaftstétigkeit,
Beschéftigung und durchschnittliche Arbeitszeit die Neigung, gemeinsam zu
steigen und zu fallen. In diesem Zusammenhang verdient die nachfolgende
Zeichnung besondere Beachtung, welche die tatsdchlich geleisteten Arbeits-
stunden in Deutschland, Frankreich und den Vereinigten Staaten fiir die
Zeit von 1932-39 darstellt. Selbstverstindlich ist bei internationalen Ver-
gleichen dieser Art Vorsicht geboten; die deutschen Ziffern zum Beispiel
setzen die tatséchlich geleisteten Arbeitsstunden etwas zu niedrig an; der
allgemeine Eindruck, den das Schaubild von der Entwickiung vermittelt, ist
aber richtig.

Die Arbeitsleistung in der Industrie oder ihre Produktivitit je Arbeiter
ist In den letzten flinfzig Jahren erheblich gestiegen (zum groBen Teil infolge
neuer Erfindungen und erweiterter Maschinenverwendung). Die Mehrerzeugung
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etwa 42 Stunden wdchentlich zurlickgegangen. Ahnliche, aber weniger starke
Verkiirzungen erfolgten auch in anderen Landern, doch wurde diese
Entwicklung in jlingster Zeit durch die Erfordernisse einer gesteigerten Pro-
duktion fir Ristungszwecke unterbrochen. Gegenwartig liegt die normale
Arbeitswoche in Japan nahe bei 60 Stunden; in England, Deutschiand und
vielen anderen Landern ist die 48-Stunden-Woche die gebrauchlichste; die
Durchschnittswoche fir die Vereinigten Staaten wird auf 42 Stunden geschétzt;
in Frankreich ist dle vorherige 40-Stunden-Grenze auf Grund kiirzlich erlassener
Verordnungen durch eine normale Arbeitswoche von 45 Stunden aufgehoben
worden.

Wenn auch die erhohte Arbeitsleistung die Industrie in den Stand gesetzt
hat, im Laufe eines langen Zeitraums eine Verminderung der Arbeitsstunden
gleichzeitig mit elner Erhdhung der LShne auszuhalten, so hat die Erfahrung
doch gelehrt, daB plétzliche, erzwungene Herabsetzungen der Arbeitsdauer
oder Lohnerhdhungen durch ihre stérenden Einflisse auf das Kostengefiige
duBerst nachteilig fur elnen dauerhaften Konjunkturaufschwung sein kénnen.
Die in einigen LAndern zur Arbeitsstreckung eingefiihrte Kurzarbeit hat sichtlich
ihren Zweck verfehlt. Wie es oft bei staatlichen Eingriffen der Fall ist,
gelang es hdochstens, ,,den Strom totzusegeln''. Devisenbestimmungen, Ein-
fuhrzélle und Exportprdmien kdénnen verhindern, daB die Lage in dem Land,
in dem sie zur Anwendung kommen, sich verschlechtert, aber sie tragen
nur selten dazu bei, die Verhdltnisse zu bessern. Es ist sogar zweifelhaft,
inwieweit thr EinfluB selbst auf die Binnenwirtschaft eines Landes tatsachlich
so wirksam ist, wie es den Anschein hat, wenn auch zu beriicksichtigen
ist, daB die besondere Politlk einiger L&nder durch eine auBergewdhnliche
Lage der Verhdltnisse bedingt ist. Was die Férderung der Beschéaftigung
betrifit, so kann auf Grund der Erfahrungen der letzten Jahre gesagt
werden, daB alle Versuche fehlgeschlagen sind auBler denen, welche die
Produktionssteigerung entweder durch unmittelbare staatliche Lenkung des
gesamten Wirtschaftslebens herbeifiihrten oder durch Schaffung der einzigen
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fiir eine gréBere private Anlagetdtigkeit notwendigen Voraussetzung, némlich
eines richtigen Verhdltnisses zwischen Kosten und Preisen.

Eine Eigentlimlichkeit des Aufschwungs: in den Vereinigten Staaten im
Winter 1936/37 war, daB die Erzeugungskosten ungewthnlich rasch zunahmen.
Die Rohstoffpreise stiegen vom Herbst 1936 bis Marz 1937 um volle 30 v. H.;
die gefdhrlichen Wirkungen eines so plétzlichen Anstiegs wurden von den
Behorden vollauf erkannt; warnend sprach Prasident Roosevelt im Februar
1937 aus, ,,daB die Prelse zu hoch seien''. Damals scheint aber nicht in glei-
cher Weise auch die Gefahr erkannt worden zu sein, die in dem plotzlichen
Steigen der Lohnkosten liegt, obwohl auch die Erhéhung der Stunden-Lohn-
satze in den Hauptindustrien der Vereinigten Staaten ungewdhnlich rasch vor
sich ging: sie betrug
innerhalb eines Zeit-
raumes von sieben
Monaten nicht weniger
als 15v. H. und iber-
tfraf die gleichzeitige
———————— 120 Steigerung der Fertig-
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ors w2, 1936 1937 1938 gleiche Gefahr eines

baldigen Riickschlags
. gestarkt hatte. Selbst
der reichlichsten Verteilung von Kaufkraft durch die Regierung konnte es ebenso-
wenig wie der beharrlichen Verfolgung einer Politik billigen Geldes gelingen,
gine dauerhafte Gesundung herbeizufilhren, wenn die Kosten so stiegen, dal
sie in keinem Verhiltnis zu den jeweiligen Fertigwarenpreisen standen.

In Frankreich waren vor der Abwertung im Jahre 1936 die Warenpreise starker
gefallen als die Léhne, obwohl von 1930 bis 1836 Jahr fiir Jahr ,,Kaufkraft'’
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aus einem nur durch groBe offentliche Anleihen ausgeglichenen Staatshaushalt
verteilt wurde. Die franzdsische Industrietatigkeit ging daher weiter zuriick.
Unter dem in Deutschland errichteten ausgedehnten Preistiberwachungssystem
wurde der Industrie und dem Handel eine angemessene Gewinnspanne
zugestanden, die sie in den Stand setzte, ihre volkswirtschaftlichen Aufgaben
zu erfltlen; dabei wurde, um eine allgemeine Preissteigerung zu verhindern,
von dem Grundsatz ausgegangen, daB die Lohnsatze unter Beobachtung
der Sicherung eines auskdmmlichen Mindestelinkommens der Arbeitnehmer
unveréndert bleiben miBten.

Wenn eine Politik &ffentlicher Auftrdge als Anreiz fir die Wirtschaft
wirken scll, darf sie nicht als Ersatz, sondern muB als Teil einer allgemeinen
Anstrengung aufgebaut sein, das Gleichgewicht im Wirtschaftsgefiige wieder-
herzustellen. Dieser Grundsatz sollte fiir ihre Anwendung im Einzelfalle maB-
gebend sein. Besonders muBl dafiir Sorge getragen werden, daB die Durch-
filhrung einer umfangreichen Arbeitsbeschaffungspolitik nicht einen bereits
bestehenden Gleichgewichtsmangel verstarki. Gewdhnlich wird bei Beginn siner
solchen Politik ein groBziigiges, mit Sffentlichen Mitteln finanziertes Bauprogramm
in Angriff genommen; der sich daraus ergebende Bedarf an Arbeitskraften
kann leicht zu einem Steigen der Léhne fihren. Da eine natirliche Gesundung
des Baugewerbes sich als ein héchst zuverldssiger — um nicht zu sagen unerlas-
licher — Bestandteil einer allgemeinen Geschaftshelebung erwiesen hat, kann
eine Erhohung der Baukosten insofern sehr schadlich sein, als sie die giin-
stigen Wirkungen der unmittelbaren Sonderbeschaftigung in diesem Gewerbe
mehr als aufheben kann,

Viel Aufmerksamkeit ist der schwedischen Arbeitsbeschaffungspolitik in den
Jahren 1932-35 geschenkt worden; damals wurden, um die Geschéaftstatigkeit
anzuregen und den Erwerbslosen voriibergehende Beschiftigung zu geben, im
Staatshaushalt ziemlich bedeutende Betrage fiir erhdhte offentliche Ausgaben
bereitgestellt, wobei die Kosten durch eine zeitweilige Erhohung der Staats-
schuld gedeckt wurden. Es ist bemerkenswert, daB trotz der Einleitung dieser
Politik (und der Abwertung der schwedischen Krone im Jahre 1931) die Léhne
der schwedischen Industriearbeiter, einschlieBlich derjenigen im Baugewerbe, in
der Zeit von 1931-34 um 4 bis 10 v. H. herabgesetzt wurden. Eine schwedische
Kénigliche Kommission, die 1938 iiber die Verhédltnisse im Baugewerbe berichtete,
schrieb die starke Entwicklung der Bautétigkeit in Stockholm in den Jahren 1934-37
weitgehend dem Riickgang der Baukosten zu sowie den niedrigen Zinssitzen,
zu denen Geld fir den Hausbau leicht erhdltlich war. Mit der Belebung der
schwedischen Wirtschaft in den Jahren 1934 bis 1937 wurde nicht nur der
wihrend der Depression vorgenommene Lohnabbau vollstindig riickgéngig ge-
macht, sondern es wurden in den meisten Gewerbezweigen noch zus#tzliche
Lohnerhéhungen erlangt. Diese Politik, die zu einer beachtenswerten Ver-
minderung der Erwerhsiosen gefithrt hat, war within fir Arbeitnehmer und
Arbeitgeber in gleicher Weise vorteilhaft.

Das Gleichgewicht im schwedischen Kosten- und Preisgefiige wurde also
wiederhergestellt einerseits durch eine Verringerung der Kosten (Abbau der
Lohnsétze usw.) und andererseits - durch eine Reihe von AusweitungsmaB-
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nahmen einschlieBlich der Arbeitsbeschaffungspolitik und der schrittweisen
Anwendung billigerer Geldsatze, die bis zu einem gewissen Grade auch dazu
dienten, die Herstellungskosten zu vermindern. Vergleicht man die schwe-
dischen Erfahrungen mit denen andersr L&nder, so kann man zu dem Schluf
gelangen, daBl es gefihrlich ist, sich einseitia auf ausweitende MaBnahmen
zu verlassen; weder billiges Geld noch die Erweiterung der Kaufkraft iiber den
Staatshaushalt oder durch Lohnerhéhungen hat irgendwo zu einer anhaltenden
Geschiftshelebung gefiihrt, solange die Wiederherstellung eines wirklichen
Gleichgewichts innerhalb des Kosten- und Preisgefiiges durch innere oder
auBere Ursachen behindert war.

Es kann nicht genug betont werden, daf fiir eine allgemeine Hebung der
Lebenshaltung die Schaffung der Bedingungen unerlafilich ist, welche zu einer
dauerhafteren Gesundung der Industrie filhren. Alle vorhandenen Unterlagen
beweisen, daB in Zelten wachsender Erzeugung der Arbeit verhdltnismaBig
ein ebenso bedeutender Mehrertrag wie dem Kapital und, absolut betrachtet,
sogar ein héherer Gewinn zufiieBt, da die Arbeit bei weitem den gréBeren
Anteil am Volkseinkommen hat. Die Erzielung des Gleichgewichts im Kosten-
und Preisgefiige ist aber nicht nur als eine zwischen Arbeit und Kapital
bestehende Frage anzusehen; sie berlihrt auch unmittelbar die allgemeine
Frage der Steigerung des Beschaftigungsgrades. Denn schlieflich hangt die
Unterbringung der Erwerbslosen davon ab, daB die Arbeiter aus Wirtschafts-
zweigen mit einer verhaltnismaBigen Uberproduktion (zu denen in vielen
Lindern auch die Landwirtschaft gehért) hingelenkt werden zu anderen, ent-
wicklungsfahigen Gewerben, die Glter erzeugen und Dienste leisten, nach
denen eine steigende Nachfrage besteht. Ein scharfes Anziehen der Lohnkosten
in diesen wachsenden Industrien muf3 aber die Kosten der Fertigwaren erhéhen
und dadurch den Absatz beschrénken ; auch wird es den Gebrauch arbeitsparender
Maschlnen anregen und auf diesem Wege den Bedarf an Arbeitskraften weiter
vermindern. So werden in diesen [ndustrien, welche gewdhnlich schon die
héchsten Lohnsitze zahlen, weniger Arbeitskrifte Verwendung finden kénnen,
und die Bedingungen in anderen Beschaftigungszweigen werden entsprechend
~ ungiinstig beeinfluBt.

Zweifellos ist die Lésung der Frage der Arbeitsverlagerung von einem
Beruf in den anderen in den letzten Jahren schwieriger geworden, namentlich
im Vergleich zu den Verhéltnissen vor dem Weltkrieg, unter denen die fith-
renden Industrielénder in Europa und Amarika dank einer starken natilrlichen
Bevélkerungszunahme und weitgehender Freiheit der Einwanderung sich rascher
als gegenwirtig entwickelt haben. Wenn z.B. in den ersten zehn Jahren
dieses Jahrhunderts in einer bestimmten Industric OberfluB an Arbeitern
entstand, genligte es in der Regel, filr einige Jahre von der Einstellung neuer
Arbeiter in dieser Industrie abzusehen und es den in das Erwerbsleben ein-
tretenden jungen Leuten zu ({berlassen, sich ihre erste Beschaftigung in
anderen Industrien zu suchen. Man konnte sich darauf verlassen, daB die
natiirliche Zunahme des Bedarfs einer wachsenden Bevélkerung das Gleich-
gewicht beinahe von selbst wiederherstellen wirde. Nur ausnahmsweise machte
die Rationalisierung so rasche Fortschritte, dal sie diesen Ablauf der Dinge
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stérte, Gegenwirtig liegen die Verhdltnisse in vieler Hinsicht anders. Die
Bedarfssteigerung wird nicht im glelchen MaBe wie friher durch eine Bevél-
kerungszunahme herbeigefiihrt, sondern sie wird sich eher aus einer Hebung
der Lebenshalfung ergeben. Eine wichtige Folge dieser Anderung ist, daB sine
allméhliche Steigerung des Bedarfs an mehr oder weniger gleichartigen Waren
nicht mehr erwartet werden kann, dafl aber in der Richtung der Nachirage
betréchtliche Verschiebungen einfreten werden. AuBierdem sind die technischen
Veranderungen zu beriicksichtigen, welche den Arbeiterbedarf in verschiedenen
Industrien beeinflussen. Infolgedessen stehen die fithrenden Industrieléinder
in steigendem MafBle vor den hichst schwierigen Aufgaben einer Oberfliihrung
von Agrbeitern, die in einem bestimmten Fach bereits Fahigkeiten erworben
haben, in andere Berufe. Ein passendes Beisplel liefert der Kohlenbergbau.
Von 1901 his 1911 stieg die Zahl der Bergarbeiter in Grofibritannien um 36 v. H.
von 752.000 auf 1.021.000; von 1924 bis 1938 dagegen ging sie in demselben
Verh3ltnis von 1.214.000 auf 777.000 zuriick, wéhrend die Firderung nur um
15 v. H. abnahm. Nun hat allerdings dem Kohlenbedarf nicht nur die schwacher
gewordene Bevdlkerungszunahme, sondern auch der Wetthewerb von ©l und
Elektrizitat Abbruch getan; gerade aus diesem Grunde aber zeigt das Beispiel
die entstandenen Schwierigkeiten so deutlich.

Die Ausdehnung in den Hochkonjunkturjahren 1927-29 war am stérksten
in einer Reihe verhialtnism#Big junger Industrien — Kunstseiden-, Automobil-
industrie —, wahrend zahlreiche 3altere Gewerbe in den Vereinigten Staaten,
England und Deutschland an dem Aufschwung dberhaupt nicht teilgenommen
haben; die Hochkonjunktur der Jahre 1927-29 war mit anderen Worten weit
weniger allgemein als die frilheren Blitezeiten. So sehen sich die ver-
schiedenen Lander einer Reihe von Aufgaben gegeniiber, die vor dem Welt-
krieg nicht mit der gleichen Dringlichkeit gestelt wurden. Umso mehr bedarf
es zielbewuBiter Bemithungen, um die vielen Reibungen, die eine kompliziertere
Gesellschaftsordnung notwendig mit sich bringt, zu Uberwinden und den Ubet-
tritt der Arbeiter in andere als ijhre urspringlichen Berufe zu erleichtern. Die
Bedeutung dieser Fragen geht weit (ber das eigentliche Gebiet des Arbeits-
marktes hinaus; denn Freiziigigkeit der Arbeit und eine gerechte Kosten-
verteilung unfer den verschiedenen Beschéaftigungen sind die Voraussetzung
fiir eine gesunde Entwicklung der Industrie und eine gleichmaBigere Verteilung
des Einkommens auf die verschiedenen Erwerbszweige. Keine Wéhrungspolitik
vermag allein die Fehler wieder gutzumachen, die sich aus MiBverhiltnissen
in der Richtung oder der Bezahlung der schaffenden Krifte eines Landes
ergeben.

Gleichzeitig sei aber betont, daB die Rolle, welche das billige Geld bei
der Uberwindung des Niedergangs der Jahre 1930-33 gespielt hat, keineswegs
verkleinert werden soll. In den zehn Jahren reger Geschéfistitigkeit nach dem
Kriege wurde der durch ihn erlittene Kapitalverlust in vielen Landern rasch wieder
ersetzt, und in der ganzen Welt erhéhten sich die Kapitalanlagen bedeutend.
Dadurch wurde es fir die Aufrechterhaltung des wirtschaftlichen und finanziellen
Gleichgewichts unerldBlich, die Zinssatze zu erméBigen und nach ihrem verhéltnis-
méaBig hohen MNachkriegsstand in besseren Einklang mit den vor dem Woeltkrieg
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dblichen Sdtzen zu bringen. Sie muBten sogar, wenigstens in einigen Landern,
noch unter den Vorkriegsstand gesenkt werden in Anbetracht der langsameren
Zunahme der Nachkriegsbevélkerung in der westiichen Welt und des Riick-
gangs der Warenpreise von 1924 an (im Gegensatz zu dem Steigen der Preise
um etwa 30 v. H. in den Jahren 1900 bis 1914). In England ebnete 1932 die
Konversion des gewaltigen Blocks der Kriegsanleihen von 5 auf 315 v. H. den
Weg fiir eine allgemeine Herabsetzung der langfristigen Zinssétze. Die Ver-
einigten Staaten waren vor dem Kriege ein Schuldnerland mit Zinssatzen, die
weit dber die in den reicheren européischen L&ndern 0blichen hinausgingen,
lhre Umwandlung in ein Glaubigerland, das ebenso reichlich wie jedes andere
Land mit Kapital ausgeriistet war, erforderte eine Berichtigung der Zinssitze
nach unten; diese war umso schwieriger durchzufihren, als es noch kein
Vorbild wirklich niedriger Zinssdtze gab, wenigstens nicht auflerhalb des
Neuyorker kurzfristigen Marktes; auBerdem litt das wichtige Gebiet des Hypo-
thekenkredits unter einem ernstlichen Mangel an Organisation, weicher der
notwendigen Berichtigung hinderlich war.

Etwas voreilig scheint jedoch in weiten Kreisen der Schluf gezogen
worden zu sein, daB die Politik des billigen Geldes, die sich als niitzliches
Mittel zur Uberwindung der Krise der Jahre 1930-33 erwiesen hatte, in Zukunft
unveréandert beibehalten werden sollte, um als Grundlage fiir einen wirtschaft-
lichen Aufschwung zu dienen, und daB infolgedessen die amtlichen Diskont-
satze der Zentralbanken nicht erhdht werden dirften. Da die strenge Befol-
gung einer Politik des billigen Geldes die betreffenden Zentralbanken eines
ihrer wichtigsten Mittel berauben wirde, mit denen sie die Kreditverhaltnisse
des Landes beeinflussen kénnen, diirfte es angebracht sein, sich die Haupt-
stufen der Entwicklung zu vergegenwirtigen, welche die Grundsatze fiir die
Kreditpolitik der Zentralbanken genommen haben.

1. Unter der Herrschaft der Vorkriegs-Goldwéhrung wirkte sich jede
bedeutendere Goldbewegung nach oder von einem Markt auf den Bank-
satz aus. Bewegungen kurzfristiger Gelder, wie sie jetzt als ,,Geldflucht*
bezeichnet werden, waren vor dem Kriege AuBerst selten, und daher waren
Goldbewegungen héaufiger als heutzutage der Niederschlag von Verdnderungen
bei den laufenden Posten der Zahlungshilanz und in der Regel auch im
Rhythmus der Geschéftstétigkeit in den einzelnen Landern. Die Folge war,
daB eine Erh6hung des amtlichen Diskontsatzes gewdhnlich auch dazu dienen
konnte, einer {iberméBigen Ausdehnung der Geschaftstatigkeit Einhalt zu fun;
auf diese Weise arbeitete der , Automatismus®* der Vorkriegs-Goldwihrung
vielleicht einsichtsvoller, als manche jetzt glauben.

2. Nach dem Kriege wurden Goldbewegungen, die nicht mit Ver-
anderungen der laufenden Posten der Zahlungsbilanz zusammenhingen, eine
haufige Erscheinung und eine Quelle von Schwierigkeiten fiir die Wahrungs-
hehdrden. Es zeigte sich bald, daB diesen Goldbewegungen kein EinfluB auf
die Kreditverhdltnisse der Markte gestatiet werden durfle, wenn sich nicht
schidliche Wirkungen auf die regelméBigen Handelsgeschéfte einstellen
sollten; der englische Macmillan-Ausschul hat disese Fragen in seinem
Bericht von 1931 behandelt und gewisse Vorschlage gemacht, die mehr in’
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der Theorie als in der Praxis von dem abweichen, was vor dem Kriege
Ublich war. Der Ausschuf} wies darauf hin (auf Seite 152 seines Berichts),
daB ,,die Kurse sich als ungiinstig fir uns erweisen kénnen, entweder
infolge einer inflationistischen Ausdehnung des Handels oder der Kapital-
anlagen im Inland oder infolge der Bewegung der Kapitalbetrige, die sich

_aus der Erfilllung unserer Aufgabe als Zentrum des internationalen Geid-
wesens ergeben’' und fuhr fort:

WWir empfehlen eine Erhdhung der Mittel der Bank und eine freie Ver-
wendung dieser erhihten Mittel in geeigneten Fillen, weil unser ausgedehntes
internationales Bankgeschaft sich weitgehend als unvsreinbar erweisen kann mit
der verniinftigen Stabilitit der inlindischen Geschaftstatigkeit und Wirtschaft,
wenn wir es uns nicht einmal lelsten kdnnen, eine Verinderung von 10 v. H.
bsei unseren sofort filligen internationalen WVerbindlichkeiten zuzulassen, ohne
héchst stérende und manchmal fir unseren Binnenhandel &uBerst nachteilige
.Schritte zu unternehmen. Hieraus darf aber nicht geschlossen werden, daB wir
ein Zégern vor der Verwendung des Banksatzes und der Kreditbeschrinkung
befirworten, wenn das unmittelbar zu behandelnde Problem darin besteht, die
Hochkonjunkturbedingungen oder steigende Inlandspreise aufzuhalten, und nicht
in erster Linle auslidndlsche Kapitalbewegungen betrifft.'* :

3. Es hat sich jetzt sine starke Richtung entwickelt, welche nicht
anerkennt, daB der amtliche Diskontsatz einfach deswegen erhbht werden
muB, weil die laufenden Posten der Zahlungsbilanz einen Fehlbetrag auf-
weisen; statt dessen wird empfohlen, die Diskonterhéhung auf die Falle zu
beschranken, in denen die Geschiftstatigkeit eine iibermafiige Ausdehnung
erfihrt, wobei besonders betont wird, dafi ein Fehlbetrag in der Zahlungs-
bilanz auch dann auftreten kann, wenn die Binnenwirtschaft sich im ganzen
in einer gedriickten Verfassung befindet. Es wird dargetan, daB ein Land,
das keine Goldwdhrung mehr besitzt, eine Unausgeglichenheit der laufenden
Posten der Zahlungshilanz durch eine Anderung der Devisenkurse wieder
gutmachen kann, anstatt kreditbeschrankende MaBnahmen zu ergreifen.

Als Beisplel werden vielfach die Verhaltnisse in GroBbritannien nach 1925
angefiihrt, und es wird behauptet, dall die Schwierigkeiten, mit denen die
hritische Wirtschaft damals zu kémpfen hatte, von der Uberbewertung des
Pfundes herriithrten. Hier, so glaubt man, lag ein Fall vor, wo ein verhaltnis-
méBig hoher Banksatz gehalten werden muBite, da der Wechselkurs die Fiihlung
mit der , Kaufkraft-Paritét'’ verloren hatte; infolgedessen muBte die britische
Wirtschaft leiden. In Verbindung mit der spateren Entwickiung betrachtet,
erscheinen die Wirkungen der Riickkehr zum Goldstandard und der etwas
einschrénkenden Kreditpolitik der folgenden Jahre nicht so unheilvoll, wie sie
oft dargestellt werden. Man darf nicht vergessen, dal in den Jahren 1925-30
die Erwerbsfosigkeit im Durchschnitt weit unter 135 Millionen lag und daB
die laufenden Posten der Zahlungsbilanz im groBen ganzen ausgeglichen
waren; dafl der Welthandel einen Umfang erreichte, der rund 30 v. H. dber
dem Vorkriegsstand lag, was ohne feste Devisenkurse wahrscheinlich nicht
méglich gewesen wire, und dafl schiiellich die Krise, die 1929 einsetzte, am
heftigsten in den Vereinigten Staaten auftrat, obwohl der Dollar angesichts
des hohen Ausfuhriiberschusses der Vereinigten Staaten und ihrer Leistungs-
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fahigkeit auf dem Gebiet der Kreditgew#hrung in den zehn Jahren nach dem
Kriege sicherlich nicht liberbewertet war. Mag auch dies alles der Vergangenheit
angehéren, so spielen derartige Auffassungen doch noch immer eine Rolle,
da vielfach geglaubt wird, die Heftigkeit der Krise von 1930-33 sei auf die
Riickkehr zur Goldwihrung in den zehn Jahren nach dem Kriege und die
Beibehaltung fester Wechselkurse zuriickzufithren, Kann dagegen die Erfahrung
der Jahre 1925-30 eher zu Gunsten fester Devisenkurse angefihrt werden, so
wird der Weg frei fir eine verniinftigere Betrachtung des gesamien Problems
der Wahrungsbezlehungen und der Kreditpolitik.

Die Aussichten auf den Erfoly von Anderungen der Devisenkurse im
Verhéltnis zu anderen Wahrungen haben ihre klar erkennbaren Grenzen, Die
Abwertung, die erforderlich wéare, kann die Handelsbeziehungen zu anderen
Landern stdren oder einen Bruch mit einer Kursstabilitit bedeuten, die ihren
Wert als Mittel zur Férderung des Handeis und des allgemeinen Vertrauens
(z. B. innerhalb des Sterlingblocks) bewiesen hat. Wenn in einer Lage, in
der eine Anderung der Devisenkurse unerwiinscht erscheint, ein Land seine
Kosten und Preise fiir zu hoch hdlt (mag dadurch das Gleichgewicht der
Zahlungshilanz gestért sein oder nicht) und allgemeine MaBnahmen der
Kreditbeschrankung nicht erlaubt werden, so kann dies dazu flihren, daB
die Wirtschaftslage dieses Landes unausgeglichen bleibt, was ohne Zweifel
eines der wirksamsten Mittel zur Verewigung eines hohen Standes der
Erwerbslosigkeit ist.

Ein Rickblick auf die Entwicklung der letzten Jahre JaBt kaum einen
Zweifel darliber, daB die Geschéftsleute, wenn im Spétherbst 1836 durch
Erhéhung des Banksatzes ein Warnungszeichen gegeben worden wiére,
zuriickhaltender geworden und dadurch die {berméBigen Vorratskiufe, die
Prelssteigerung und die erheblichen Lohnerhéhungen vermieden worden
waren. Diese Zuriickhaltung hétte eine ausgeglichenere Lage aufrechter-
halten und einen schweren Riickgang der Industrie und der Beschaftigung
vermieden.

Es ist also eine etwas gefdhrliche Politik, aut die Erhéhung des Bank-
satzes als Mittel zur Erhaltung des Gleichgewichts im Kosten- und Preisgeflige
zu verzichten, zumal in vielen Fallen wenig Grund zu der Annahme besteht,
daB eine Diskonterhdhung zu einer ernstlichen Beschrinkung der Kredit-
verwendung filhren werde. Die rein zahlenmaBige Wirkung einer Erhéhung des
Banksatzes ist im allgemeinen von geringerer Bedeutung als der psycholo-
gische Vorgang, d. h. das von der Wahrungsbehdrde gegebene Warnungs-
zeichen. Eine Heraufsetzung des Banksatzes um 1 v, H. erh&ht die Kosten
fiir die Kreditbenutzer in der Regel nicht wesentlich und gewiB nicht vlel
fiir die Besitzer von Warenlagern. Der psychologische Eindruck kann dagegen
sehr tief sein und in vielen Fillen geniigen, um eine Neigung zu Uber-
méBiger Ausdehnung zu beseiiigen. Eine Gefahr besteht allerdings, namlich,
daB die Warnung zu sehr beachtet wird. Anscheinend haben sich die
breite Offentlichkeit, die politischen Kreise und die Geschaftswelt so an
billiges Geld gewdhnt und sind von seinen gtinstigen Wirkungen so liberzeugt,
daBl eine Erhéhung des Banksatzes (die nur als eine Mahnung zur Vorsicht
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gedacht ist) schon als ein Zeichen dafir befrachtet wird, daB schwere Zeiten
kommen werden. Unter diesen Umstdnden muB nachdriicklich betont werden,
dal die Benutzung des Banksatzes, wenn Uberhaupt, nur teilweise, durch
andere Einwirkungsmittel ersetzt werden kann. Andere Warnungszeichen
kdnnen leicht eine ,,Angst’’ mit hdchst unerwlnschten und nicht voraus-
sehbaren Wirkungen verursachen; der ErlaB amflicher ound nichtamtlicher
Verbote scheint den Nachteil zu haben, daB es schwierig sein kann, die
Politik wieder umzustellen, wenn sich die Verhdltnisse geéindert haben,
wéhrend eine DiskonterméBigung zum ersten geeigneten Zeitpunkt vorgenom-
men werden kann. Es ist mdglich, daB sich die Geschaftsleute und andere
erst nach einer Anderung des Banksatzes von der Neigung zur Uber-
schatzung des billigen kurzfristigen Geldes freimachen und die wahre Be-
deutung der Anderungen erkennen werden. Der Macmillan-Ausschu be-
tonte (Seite 132), daB die Zentralbanken vor kleinen und héufigen Banksatz-
anderungen nicht zuriickschrecken sollten. ,,Solche kleinen und héufigen
Anderungen't, fdhrt der Bericht fort, ,,wiirden auch den Vorteil haben, dapB
sie das Publikum daran gewdhnen, nicht jeder notwendigen Berichtigung
GberméBige Bedeutung beizumessen."

1938 nahm nur ein einziges europdisches Land — Belgien — Zuflucht zu
einer Erhdhung des Banksatzes, als es sich einem plotzlichen GeldabfluB
gegeniibersah. Im allgemeinen blieben aber die kurzfristigen Geldsétze
sehr niedrig oder sinken noch immer. In London wurde der Diskontsatz
fir Schatzwechsel von dem GeldabfluB kaum beriihrt, Die langfristigen
Zinssatze in London sind jedoch in den letzten vier Jahren gestiegen.
Die Erhéhung im zweiten Halbjahr 1938 muB mit dem KapitalabfluB in
Zusammenhang gebracht werden, die erste erhebliche Steigerung erfolgte
aber im FrOhjahr 1937, als der Riistungsplan und die nachfolgenden
schweren Kreditbeanspruchungen angekiindigt wurden. Es sei daran erinnert,
daB in der Zeit von 1800 bis 1914 die langfristigen Zinssiatze am Londoner
Markt unter dem EinfluB steigender Ristungsausgaben und vermehrter Gold-
erzeugung von etwa 2% auf 3%z v.H. stiegen. Die fiur Ristungszwecke veraus-
gabten Betrdge sind
aber jetzt absolut wie
relativ unvergleichlich
hoher als vor 1914,
In den zehn Jahren
von 1903 bis 1913
haben sich die Ri-
stungsausgaben aller
Lander ungefahr ver-
doppelt, wahrend sie
in den zehn Jahren

Entwicklung der
Rilstungsausgaben
der Welt.
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Vergleicht man diese Ausgaben mit dem Volkseinkommen, so ergibt sich
folgendes: 1913 wurde in England fir Heer und Marine ein Gesamthetrag von
77 Millionen Pfund oder etwa 3% v, H. des Volkseinkommens bewilligt; fiir 1939/40
sind die zv Rustungszwecken dienenden Mittel mit 630 Millionen Pfund veranschlagt,
was “etwa 14 v. H. des Volkseinkommens oder dem vierfachen Vorkriegsantsil
~ entspricht. Ahnliche Verhiltniszahlen finden sich auch in anderen Landern und
geben einen Hinweis auf den auBergewdhnlichen Umfang der gegenwartigen
Ristungsausgaben. Zudem droht die stédndige Belastung noch zu wachsen,
denn ein Teil der gegenwértigen Ristungsaufwendungen besteht aus dem
steigenden Betrag, der fiir Erhaltung und Ersatz erforderlich ist; das neuzeit-
liche Kriegsgerat — Flugzeuge, Kanonen, Schiffe — ist nicht nur sehr teuer,
sondern verursacht auch hohe laufende Kosten, und ein groBer Teil des Materials
veraltet schnell,

Es ist natirlich unvermeidlich, daB so ungeheure Ausgaben einen Druck
auf dle Finanz- und Produktionskraft ausiiben, die Mdglichkeiten sozialer Ver-
besserungen beeintrachtigen und sogar die Lebenshaltung unmittelbar herab-
driicken. Vom finanziellen Gesichtspunkt aus ist es die augenblickliche Aufgabe
der Finanzministerien, die notwendigen Kassenmittel durch Steuern oder An-
leihen auf solche Weise zu beschaffen, daBl weder die Kaufkraft der Landes-
wihrung im Innern gefdhrdet noch die Zahlungsbilanz gegeniber dem Ausland
gestért wird. Das sicherste Verfahren ist zweifellos, die Ausgaben soweit wie
maglich aus Steuern zu decken; diese Politik kanp aher in einem solchen MaB-
stabe kaum ausschlieBlich angewandt werden, da sie offensichtlichen psycho-
logischen Widerstdnden begegnet und in mancher Hinsicht fir die Entwicklung
einer Hochstproduktion technisch schéadlich ist. Die Gesamtsumme der durch
Anlethen gedeckten Fehlbetrége der Staatshaushalte in der Welt iibersteigt heute
1 Milliarde Dollar im Monat.

Um die Last der Ristungsfinanzierung zu beschréanken, werden die Staaten
natiirlich bestrebt sein, zu den billigsten Bedingungen Geld aufzunehmen. Das
hedeutet jedoch nicht, daB die Finanzministerien sich gegen eine Heraufsetzung
des Banksatzes wenden milssen, wenn die Marktlage eine solche verlangt. Elne
Erhéhung der kurzfristigen Satze wirkt sich unter Umstinden nur teilweise
auf die langfristigen Markte aus und braucht die Belastung des Staatshaus-
halts nicht so zu vergrbBern, wie man zundchst befiirchten kdnnte. Alle haus-
haltsmaBigen Erwigungen kommen jedoch an Bedeutung nicht der Haupt-
schwierigkeit gleich, das Gleichgewicht im Kosten- und Preisgefiige zu er-
halten, um einen Rickschlag in Handel und Gewerbe zu verhindern. Die etwas
htheren Kosten der schwebenden Schuld sind geringfiigig im Vergleich zu
den der Gemeinschaft als Ganzem (und damlt auch der Staatskasse) ent-
stehenden Kosten eines ernsten wirtschaftlichen Rickganges, wie er im
Laufe des letzten Abschwungs eintrat, als die industrielle Produktion in den
Vereinigten Staaten von September 1937 bis Mai 1938 um ein Drittel fiel.
Die Befolgung einer beweglichen Politik wirde natiirlich in keiner Weise die
wirksame Anwendung der modernen Technik heeintréchtigen, internationale
Geldbewegungen daran zu hindern, einen iUberméBigen Einfluf auf die
Kreditbedingungen des betreffenden Marktes auszuiiben,
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Eing der Regelwidrigkeiten der gegenwéartigen Lage besteht darin, dal
die reichliche Goldgewinnung an verhaltnismaBig wenigen Platzen aufgesaugt
wurde und dort zu einem sehr hohen Grad von Flissigkeit gefdhrt hat, deren
Ursache in den groBen Goldreserven der Zentralbanken und den hohen Kassen-
reserven der Handelsbanken liegt. Soweit friihere Erfahrungen als Anhait
dienen kénnen, mag daran erinnert werden, daB das in den neunziger Jahren
des vorigen Jahrhunderts aus Transvaal kommende neugewonnene Gold als
erstes Ergebnis die Schaffung eines hohen Mafes von Liquiditit und sehr
niedriger Zinssidtze auf den kurz- und langfristigen Markten mit sich brachte,
Da aber unter dem EinfluB der umfangreichen Golderzeugung die Warenpreise
zu steigen begannen — mit einem Abstand von vielleicht fiinf bis zehn
Jahren —, brauchten die Fabrikanten und Kaufleute mehr Betriebskapital zur
Finanzierung der Lagerhaltung; gleichzeitig begannen die Gewinnsitze zu
steigen und regten zur Anlage langfristigen Kapitats an und bald befestigten sich
auch die Zinssétze. Wenn bei der heutigen reichlichen Goldproduktion die
Warenpreise endgiltig steigen, sollten auch die Zinssatze wieder anfangen, sich
ehenfalls aufwirts zu bewegen. Ein kiinstliches Beharren bei billigem Geld wiirde
dann mit gréBter Bestimmtheit das Kreditsystem stérend beeinflussen und
nachtetlige Riickwirkungen auf das Wirtschaftsleben im allgemeinen haben.

Auf internationalem Gebiet werden die normalen Kreditheziehungen fiir
Handelszwecke zwischen denjenigen Landern weitergepflegt, die freie und
verhaltnisméBig stabile Wéhrungen haben; der Warenverkehr zwischen diesen
Lindern macht noch immer zwei Drittel des Welthandels aus. Im Verkehr mit
den Léndern mit Devisenbewirtschaftung kann der normale zwischenstaatliche
Kreditmechanismus nur noch in beschranktem Umfang funktionieren, wenn auch
mit Hilfe besonderer Exportkredite und des Ankaufs von Exportwechseln durch
die Zentralbanken Anstrengungen gemacht werden, méglichst viel von den gewdhn-
lichen Kreditfazilititen zur Verfligung zu stellen. Es kann aber nicht erwartet
werden, daB Abrechnungen aus reinen Handelsgeschéaften sich ziffernmaBig oder
zeitlich gegenseitig vollstdndig ausgleichen werden; es wird immer — auf den -
Kassa- und noch mehr auf den Terminmérkten — Fehlbetrdge oder Uberschiisse
geben, fir deren Ausgleich durch nicht handelsmiéBige Geschifte gesorgt werden
muB. Das normale Funktionieren des Kreditsystems setzt einen gewissen Betrag
von Finanzkrediten voraus; wenn daher versucht wird, zwischen erwiinschten und
unerwinschten Kreditgeschéaften zu unterscheiden, um die Spekulation aus-
zuschalten, so darf der Begriff des ,,Erwinschien’' nicht auf reine Handels-
geschéfte beschrinkt werden, denn eine derartige Einengung wirde das
ordnungsgemaBe Arbeiten der Maéarkte stdren. Vor 1931 wurden Spannungs-
unterschiede zwischen den verschiedenen Geldméarkien rasch durch einen
ZufluB oder Abflull von Bankmitteln ausgeglichen. Wenn die Zunahme der
Geldmittelbewegung von einem Markt zum anderen (ber die normalen Bedirf-
nisse jahreszeitlicher oder #hnlicher Veranderungen hinausging, so lag die
Schuld nicht beim Kreditsystem, das seine Aufgabe, den Kreditdruck aus-
zugleichen, weiter erfiilite, sondern in den jenen Bewegungen 2zu Grunde
liegenden Stérungen, welche die gesamten internationalen Kapitalbewegungen
in Mitleidenschaft zogen. Die Krise, die sich 1931 entwickelte, hat nachhaltiger
als selbst der Krieg von 1914-18 das System der Bankkredite von einem Markt
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zum andern aufler Tétigkeit gesetzt. Die Vorteile des friiheren empfindlichen,
in einer Welt stabiler Watrungskurse arbaitenden Mechanismus werden beson-
ders dann am besten erkannt, wenn der Versuch gemacht wird, die alten
Erleichterungen wieder einzuflihren,

Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich verfoigt genau das Wirken
der verschiedenen KreditmaBnahmen, die zur Fdérderung des AuBenhandsls
ergrifien werden, und hat auch selbst mitgeholfen, gewisse Mbglichkeiten fir
die Finanzierung von Handelsgeschaften zu schaffen. Auf diese Weise sind
einige niitzliche Kredite gegeben worden, wenn auch ihr AusmaB notgedrungen
beschrankt gewesen ist. AuBerdem ist eine bessere Verstandigung iiber die
Rolle erzielt worden, welche die Bankmittel bei der Wiederhersteliung des
Kreditsystems der Welt spielen kénnen. Die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich bemiiht sich, die von ihr begonnene Arbeit fortzusetzen, und freut
sich, daB sie dies in enger Fihlung mit den einzelnen Zentralbanken tun kann.
Denn wenn Ihr tagliches Geschéft in einer Zeit starker internationater Spannung
auch in der Hauptsache aus dem Kauf und Verkauf von Devisen und Gold
fir Zentralbanken besteht, so muB das Bestreben der Bank doch unabléssig
darauf gerichtet sein, den regelméBigen Geld-, Kredit- und Warenverkehr
zwischen den Nationen der Welt nach Méglichkeit zu férdern.
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il. DEVISENKURSE, AUSSENHANDEL UND PREISBEWEGUNGEN.

1. DEVISENKURSE.

Das Jahr 1937 hatte die Stabilitit der Wihrungen unter dem EinfluB
eines wachsenden Woelthandelsvolumens in einem hd&heren MaBe wiederher-
gestellt gesehen als jedes andere Jahr seit 1931. Leider trat 1938 statt einer
Festigung des Gewonnenen im Gegenteil ein ausgesprochener Rickschlag ein,
verursacht durch das Sinken der Rohstoffpreise, das die Zahlungsbilanz der
Rohstofflinder ungiinstig beeinfluBte, und durch die internationale politische
Lage, die eine starke Abwanderung unruhiger Gelder von London und anderen
europiischen Platzen vor aliem nach MNeuyork veranlaBte.

Wenn auch in gewissen Zeiten starker politischer Beunruhigung die
Devisenmiérkte ein ungewdhnlich bewegtes Bild boten, so dart doch das AvsmaB,
in dem sich die Wihrungslage der Welt wahrend des Jahres verschlechtert
hat, nicht Gberschitzt werden. Von Anfang bis Ende des Jahres 1938 ist

der Pfundkurs nur um

. insgesamt 615 v.H. zu-
Kurs des Pfundes in Neuyork. . ﬁ é, Ibst

Dolars Hachster und niedrigster Kurs jedes Monats, Dollars ruckgegangen ; selbs
600 6.00 dabei hielt sich das
Pfund-Dollarverhéltnis

550 5.50 . .
im allgemeinen inner-
500 . ot 500 halb eines Spielraums
ii -'.h.,_ von nhur etwa 4v, H.
50 1 450 der alten Paritat, wih-
w00 0 rend im Rahmen des
Sterlingblocks selbst
3501 — [t 350 kein einziger Abfall
. gintrat. Die Rohstofi-
L L Lt |20 11 111 an .

1?3”1931 1932 1933 193k 1935 1936 1937 1338 1938 0 lander, die unter dem
' Preisfall ihrer Erzeug-

hisse litten, hielten in
der Regel die Riickgédnge ihrer Devisenkurse unter strenger Kontrolle und ver-
loren schlimmstenfalis nur, was sie im vorhergehenden Jahr gewonnen hatten.
Ferner wurde der Kurs des franzdsischen Franken, der in den ersten vier Monaten
1938 um 18v. H. gefallen war, seit dem Mai festgehalten, und gegen Ende des
Jahres wurde das Vertrauen zum Franken bereits so stark, daB es sich in einem
bedeutenden Geldriickflu® nach Frankreich ausdriickte.

Fiir das Schicksal des franzésischen Franken war seit seiner Abwer-
tung im Herbst 1936 mehr die Entwicklung im Inland ausschlaggebend ais die
Lage in der Welt, denn es wurde bestimmt durch die Bewegung der Kosten
und Preise in Frankreich, den Umfang der franzdsischen Erzeugung, die Art
und Weise der Deckung der Haushalts-Fehlbetrage und schlieBlich durch die
Beurteilung des voraussichtlichen Wertes der Wahrung in der franzdsischen
Oftentlichkeit. Da in den letzten Jahren so gut wie keine fremden Gelder am
franzésischen Markt vorhanden waren, hatten Geschifte des Auslands nur
wenig EinfluB auf den Wert des Franken.
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Infolge des Anstiegs der franzésischen Kosten und Preise im zweiten
Halbjahr 1936 und Anfang 1937 aing der Vorteil, der durch die Abwertung
des Franken auf 105 fiir ein Pfund im September 1936 erzielt worden war,
bald wieder verloren. Als man den 8aiz im Juni 1937 zur Wiederanpassung
auf etwa 133 Franken senkte, trug dies wohl dazu bei, ein besseres Gleich-
gewicht gegeniiber anderen Lindern zustandezubringen, ein wirkliches Ver-
trauen wurde aber noch nicht wiederhergestellt, und im zweiten Halbjahr 1937
und Anfang 1938 traten in
rascher Folge weitere Riick-
génge ein.

Kurs des franzdsischen Franken in London.

0 [ 0 Am 5. Mai 1938 wurde das
ao"’j‘- o | :80 Nachgeben des Franken bei 179
S : fiir ein Pfund angehalten; die-
gor_____ o 1s0 sen Kurs hatte der Minister-
' prasident in einer Rundfunk-

ool — 20 ansprache vom vorhergehenden
| Tag als zuklinftige untere Grenze

" ey |y | eriért. Daman der Auffassung
] t:? _ war, daB dies ein Kurs sei, bei

120 SN I P dem der Franken wirksam ver-
5 _ teidigt werden kénnte, begann
0 \ L o | man mit der Liquidierung der
) “:\q . Terminverpflichtungen, und dies
o L I | ls | war die Hauptursache des hier-
L AKasse auf einsetzenden raschen und
150}—-—— '-.M,m SV N YA betrachtlichen Kapitalzuflusses
L ¥ ‘1\\ 1 von schétzungsweise 16 bis
160 | A S 18 Milliarden franzésische Fran-

3Monate Termin®

ken. Ym Juli und August schlug

170 ~ 170 die Marktlage jedoch wieder zu
- — Ungunsten des Franken um; der
180 - 0 Franken-Pfundkurs wurde zwar
- Yy . innerhalb derverkiindeten Grenze
130 JIJIﬂ.IS]ﬂ W DJ[flnln'nlJ'Jla's‘ulu'n #n'n'ﬁLJ'J'nls'o'u'n ‘IIF=|'T190 geha!ten. aber nur mit Einsatz
2e zzs 1936 1337 1938 1939 des grdBten Teils der Mittel des

Wiahrungsfonds. Wahrend der
Krise' im September gewahrte die Bank von Frankreich bedeutende Kredite an
die Handelshanken und andere Kreditinstitute, an Industrie- und Handelsfirmen
sowie an den Staat, wobei der Notenumlauf vom 1. biz 29. September um
2215 Milliarden franzdsische Franken stieg. Erieichtert wurde jedoch die Anhén-
gung des Franken an das Pfund zwischen 178 und 179 dadurch, dal auf dem
Hohepunkt der Krise der KapitalabfluB aus Frankreich ganz aufhérte. Am
5. Oktober 1938 erhielt die Regierung vom Parlament erweiterte Vollmachten,
und im Laufe des folgenden Monats erlieB sie eine Reihe von Verordnungen,
die den Zweck hatten, das Gleichgewicht des ordentlichen Haushalts
wiederherzustellen, die Anwendung der 40-Stunden-Woche beweglicher zu
gestalten und die Goldbestinde der Bank von Frankreich neu zu bewerten.
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Ein Vorschlag, die Devisenbewirtschaftung einzufithren, wurde abgelehnt mit
der Begriindung, daf eine solche MaBnahme schwer durchzufihren sei, daf3
sie zu tiefgreifenden Anderungen in der Wirtschaftslage des Landes fiihren
und auch die Beziechungen zu anderen Landern (die auf wihrungspoli-
tischem Gebiet durch das ODreierabkommen bestimmt sind) &andern wiirde,
und schlieBlich, daB sie nur eine negative MaB3nahme darstellen wirde, da
sie lediglich ein Versuch wiére, ein weiteres Abwandern von Kapital zu ver-
hindern, wahrend das eigentliche Ziel sein miite, einen Kapitalriickstrom her-
beizufihren. Unter dem Einflul der RegierungsmaBnahmen wuchs das Ver-
trauen, wnd im Winter 1938/39 diirfien nach wund nach 16 bis 20 Milliarden
franzdsische Franken zuriickgekehrt sein; anscheinend handelte es sich meist
um Gelder von Handels- und Industrieunternehmungen, die Betriebskapital
brauchten, als die Preise anzogen und die Produktion stieg. Gleichzeitig
bildete sich der Dreimonats-Terminkurs des Franken in Pfund Sterling, der
in den ersten Monaten 1938 mit einem Diskont notiert worden war, der einem
Jahreszins von 10 v. H. und mehr entsprach, zu weit normaleren Verhdlnissen,
zeitweise sogar wieder auf pari zuriick. lm Gegensatz zu fritheren Erfahrungen,
wie sie namsentlich im Oktober 1936 und Mai 1938 gemacht worden waren,
erwies sich die giinstige Entwicklung des Franken als dauerhaft und hielt
trotz der Unsicherheit der internationalen politischen Lage den ganzen Winter
idber an. Dank des Riickflusses im letzten Vierteljahr 1938 scheinen sich
die Kapitalbewegungen des dJahres in ihrer Gesamtheit im wesentlichen
auszugleichen. Auch die laufenden Posten der Zahlungshilanz zeigten eine
gewisse Besserung: die zusammengefalte Handelsbilanz des Mutterlandes und
der Kolonien war 1938 mit 15 Milliarden franzdsische Franken passiv gegen-
tiber 18 Milliarden im vorhergehenden Jahr. Eine Zunahme der inléndischen
Kohlenerzeugung von 45 Millionen Tonnen im dJahre 1937 auf 48 Millionen
im Jahre 1938 gestattete, die Kohleneinfuhr zu vermindern, woran sich eine
Seite des engen Zusammenhangs zwischen dem Umfang der Inlandssrzeugung
und dem Stande der Zahlungsbilanz erkennen 1aSt,

Der Riickgang Im Wert des franzdsischen Franken im Frihjahr 1938
wirkte sich auch auf die Wahrungen anderer Lander aus, namentlich auf den
belgischen Franken. Dieser war in der ersten Halfte des Mai einem &uBerst
scharfen Angriff ausgesetzt. Zunichst konnten die belgischen Handelsbanken
die Devisennachfrage aus ihren eigenen flilssigen Mitteln finanzieren, aber am
Montag, dem 9. Mai wurden ungeheure Kreditanforderungen an die National-
hank gestellt, die dadurch in der Lage war, ihren EinfluB kraftig geltend zu
machen. Am Dienstag, dem 10, Mai wurde der Banksatz von 2 auf 4 v. H.
erhoht, und am gleichen Tage sicherte sich der Prasident des Bankenaus-
schusses (der damals zugleich Gouverneur der Nationalbank war) in Verhand-
lungen mit Vertretern einer Reihe der bedeutendsten Banken deren Mitarbeit
an einem Plan, der die Bewilligung neuer Kredite auf ein Mindestmall be-
schranken und verhindern solite, daB bereits gewdhrte Kredite fir andere
als die (iblichen Handelszwecke verwendet wilrden, Ferner vergewisserte sich
die Nationalbank, bevor sie einer Handelsbank Geld lieh, dal diese ihre sigenen
Mittel voll in Anspruch genommen hatte und daB ihre verfiigharen belgischen
Barmittel nicht fdr ,,Swap'‘-Geschifte verwendet wurden. Wahrend die National-
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bank so den Kassa-
Terminzuschlag fir Dreimonats-Dollar in Briissel. kurs des Franken
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und mehr aufs Jahr betrug — wobei diese Satze allerdings zum groBen Tell nur
nominell waren. Hatte die Nationalbank die Terminsitze gestiitzt, so hétten alle,
die belgische Franken auf Termin verkaufen wollten, leichter einen Geschifts-
partner gefunden. AuBerdem war der Betrag, welcher der Nationalbank fir Gold als
Barzahlung in inlandischer Wéhrung geboten werden konnte, notwendigerweise
hegrenzt, wihrend die Summe, die an einem fiir ausreichende Gegengeschifte
geniigend weiten Terminmarkt fir den Ankauf von Devisen verwendet werden
konnte, sehr bedeutend gewesen wire. Ein Eingreifen am Terminmarkt wére
mit einer unmittelbaren Kreditausweitung gleichbedeutend gewesen und den
Grundsétzen einer Wiahrungsverteidigung durch Beschrankung des inneren
Kreditvolumens zuwidergelaufen.

Wenn die Nationalbank von einer Stitzung des Terminmarkies absah,
als der Franken unter Druck stand und ein Eingreifen die Spekulation begin-
stigt hatte — die berechneten Sétze wiren wahrscheinlich in jedem Fall zu
hoch gewesen, als daB Handelsfirmen ihre normalen Verpflichtungen hatten
eingehen kénnen —, so war diese Haltung durchaus vereinbar mit einer
Politik der Stitzung unter normaleren Umstdnden oder durch besondere Mittel.
In ihrem dJahresbericht fiir 1938 erklart die Belgische Nationalbank, daf sie von
Zeit zu Zeit auf den Terminsatz eingewirkt habe, um elnén weiten und regel-
méaBigen Markt zu sichern, und fiigt hinzu; ,Insoweit die Tatigkeit am Termin-
markt zur Deckung eines normalen Devisenbedarfs erfolgt, rechifertigt sich ein
solches Eingreifen durch die engen Beziehungen, die zwischen diesem Markt
und dem kurzfristigen Geldmarkt bestehen.**

Schon in der zweiten Hilfte des Mai kam der Geldabflul weitgehend
zum Stillstand, und in der ersten Juniwoche begann ein GoldriickfluB, der
mit geringen Unterbrechungen bis zum Jahresende anhielt. Vom 28. April bis
zum 1. Juni 1938 betrug der Goldabflull 4.540 Millionen belgische Franken,
wovon mehr als ein Viertel mit Abziehungen auslandischer Gelder (in Form von
Einlagen, ,,Notes' usw.,) zusammenhédngen dirfte; von dem Rest entfiel etwa



die Haifte auf belgische Kapitalflucht, Spekulation usw. und die andere Halfte
auf die aufgeschobene Begleichung von iber helgische Franken lautenden Handels-
schulden und die Vorausbezahlung von Schulden in auslandischen Wéahrungen.
Das Gewicht der zuletzt erwdhnten Posten sei besonders hervorgehoben, da
die Bedeutung einer Verschiebung der Termine und Fristen reiner Handels-
zahlungen im allgemeinen unterschéatzt wird. Im Faile Belgiens war die Wirkung
allerdings nur vorObergehend und hatte auf die Jahreszifier der Goldverluste
kaum einen EinfluB. Fir das ganze Jahr 1938 erreichten die Netio-Goldverluste
der Nationalbank und des Schatzamtes etwa 3 Milliarden belgische Franken; sie
bildeten den Gegenposten auslandischer Abziehungen und anderer Kapital-
bewegungen, wie z. B. des Uberschusses von Rickzahlungen von Auslands-
schulden (ber die Aufnahme neuer Kredite im Ausland. Bei den laufenden
Posten der Zahlungshilanz scheint kein Fehlbetrag entstanden zu sein; die
Ausfuhr ging stark zuriick, die Einfuhr aber noch starker, da die Rohstoff-
preise fielen. Eine gewisse Berichtigung der inneren Kosten- und Preishéhe
war wabhrscheinlich notwendig, da Belgien, das gegen Verdnderungen der
Weltkonjunktur von Natur sehr empfindlich ist, durch das plotzliche Absinken
der Industrieerzeugung in den Vereinigten Staaten und den jahen Riickgang
der Kaufkraft der Rohstofflander stark in Mitleidenschaft gezogen wurde. Als
die Nationalbank im Mai 1938 den Angriff gegen den Franken abschlug, wandte
sie die klassischen Verteidigungsgrundsatze an: unbeschrankte Abgabe ven
Gold gegen Kasse, aber Beschrankung der verfligbaren Kassenmittel, wodurch
es fiir alle, die nicht (iber Barmittel verfiigten, schwierig und kostspielig war,
solche zu erhalten. Jedoch wurde darauf Bedacht genommen, die von Handels-
und Industriefirmen (blicherweise bendtigten Kredite nicht zu beschranken. Der
Diskontsatz der Nationalbank wurde zum groflen Teil aus psychologischen
Grinden erhdht: es sollte kein Zweifel dariiber aufkommen, daB die Wahrung
mit groBtem Nachdruck verteidigt werden wirde. Da die Angriffe gegen den
Franken innerhalb weniger Wochen Uberwunden waren, brachten die einschrén-
kende Kreditpolitik und die hohen Satze, die einige Wochen lang am Termin-
markt notiert wurden, nur zeitweilige Stérungen mit sich, die der heimischen
Wirtschaft oder dem AuBenhandel des Landes keinen wirklichen Schaden zufiigten.

Die Verdnderungen im Wert des franzésischen Franken sowie die Kapital-
bewegungen von und nach Paris und Briissel wirkten sich zwar auch auf den
Londoner Markt aus, einen stérkeren EinfluB auf den Pfundwert hatten aber
die Beziehungen zu den Vereinigien Staaten. Die verschiedenen Abschnitte der
neuesten Entwicklung treten deutlich hervor bei einer Untersuchung der Netto-
Waren-, Gold- und Kapitalbewegungen nach und aus den Vereinigten Staaten.

Es 148t sich eine Wechselbeziehung feststellen zwischen den Notierungen
an der Neuyorker Bdrse und der Richtung der das Pfund-Dollarverbdlinis
beeinflussenden Kapitalbewegungen. Wenn die Borse fest war, stromte Kapital
nach den Vereinigten Staaten; war dagegen die Bérse gedrickt, so kehrte
Kapital nach Europa zuriick. Uberraschenderweise zeigt der Nettogesamthetrag
der Wertpapiergeschéfte eine gleichmafige Entwicklung, wahrend von den Ver-
adnderungen der Kapitalbewegungen nach den Vereinigten Staaten fast aus-
schilieBlich der als Bankguthaben gehaltene Betrag betroffen wird.
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Zahlungsbilanzposten der
Verelnigten Staaten von Amerika Kurs-
o von 348 ingu.|  Eund-
Vler‘tze:#ae}:::lche Warenhanda! | | Gold- Kapital- Strl:le:j;:f:e:m Kurs
ewegungen verkehr Effektenmarkt
in Millionen Dollar in v. H. Durchschnitt
1936 4. Vierteljahr 4 67 + 352 + 327 + 10 4,90
1937 1. ' — 114 + 396 + 323 + 7 4,89
2, v - 34 + 633 + 830 - 12 4,93
3. " + 98 -+ 42§ + 350 - B 4,97
4, " + 311 + 13 — 502 - 25 4,98
1938 1, " + 3 + 63 ~ 203 - 3 5,00
2, " + 310 + 179 - 161 - 8 4,97
3. " + 23 + 751 + 407 4+ 21 487
4. " + 273 + 981 + 326 + 7 4,72

Nicht einmal in der Zeit der Bérsenschwache von August 1937 bis Juni 1933,
als hedeutende Betrége kurzfristiger Guthaben abgezogen wurden, verminderten
die auslandischen Geidgeber im ganzen gesehen ihren Besitz an amerikanischen

Wertpapieren.
Kapitalbewegung nach den Vereinigten Staaten. Der auifallende
Zusammengez. Wochenzahlen ab 2. Januvar 1935, In Millionen Dollar. zusammenhang ZWi-
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amerikanischen Wirt-
schaft und des Doi-
larwertes unterworfen
war. In Zeiten des
daniederliegenden Ge-
schifts in den Vereinigten Staaten glaubt man mehr oder weniger allgemein,
daB die Behdrden in Washington — troiz entgegengesetzter Erklarungen — den
Dollar weiter abwerten kdnnten; so entsteht eine ,,Dollarangst”, welche die
Gelder aus dem Lande treibt. Sobald die Geschiftslage wieder Zeichen einer
Besserung zeigt, verschwindet diese Angst und die Befiirchtungen hin-
sichflich der Dauerhaftigkeit des gegenwartigen Goldgegenwerts des Dollars
sind vergessen., Das Zusammentreffen eines Geschaftsaufschwungs in den
Vereinigten Staaten mit einer schweren politischen Krise in Europa schuf
im zweiten Halbjahr 1938 eine Lage, die eine sprunghafte Kapitalbewegung
zum Neuyorker Markt hin ausléste.
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Wenn auch diese durch mancherlei Befiirchtungen politischer und wahrungs-
politischer Art verursachten Kapitalbewegungen die Devisenmérkte zu manchen
Zeiten des Jahres entscheidend beherrscht haben, so dirfen doch auch andere
Einflisse keinesfalls Gbersehen werden.

1. Die Entwickiung der Lohnsatze im Verhditnis zu den Fertigwarenpreisen
in England und den Vereinigten Staaten in den letzten beiden Jahren ist aus
den Schaubildern auf Seite 10 ersichttich. Das Wachsen der Spanne zwischen
den Fertigwarenpreisen und den Lohnsitzen, das in den Vereinigten Staaten
festzustellen ist, findet in England keine Parallele, e¢in Unterschied, der nicht
nyr fiir die inlandische Wirtschaft der beiden Lénder, sondern auch fir ihr
gegenseitiges Wéahrungsverhiltnis von Bedeutung ist. Gleichviel, welche MeB-
ziffern zum Vergleich gewahlt werden, sind von Mitte 1937 bis zum Jahresende
die Warenpreise in den Vereinigten Staaten um etwa 10 v.H. mehr gefalien als
in England. Diese Stdrkung der Kaufkraft des Dollars gegeniiber dem Pfund
mufte nach der Lehre von den , Kaufkraftparitaten’* den Dollar-Kurs gegeniiber
dem Pfund erhdhen (was im Laufe des Jahres 1938 auch tatséchlich geschehen
ist). Wiirde der innere Wert der beiden Waéhrungen aber durch Vergleichen
der verhéltnismaBigen Kostenverdnderungen (statt der Preisveranderungen)
berechnet, so wére das Ergebnis genau entgegengesetzt: der innere Wert des
Pfundes wiare gestiegen, da sich die Kosten gemessen an den Stundenlohn-
sitzen in Amerika starker erhdht haben als in England. Nur zu h&uflg wird
angenommen, dall Verschiebungen im Verhaltnis der Kosten oder der Preise
zweier Lander auf eine entsprechende Anderung im inneren Wert ihrer
Wihrungen hindeuten. Wenn so einschneidende Abwertungen vorgenommen
werden wie die des Pfundes und anderer Wahrungen im dJahre 1931 und des
Dollars im Jahre 1933, dann ist eine solche SchluBfolgerung in der Regel
richtig, es wére aber ein Irrtum, zu glauben, daB das gleiche fir jene Ande-
rungen begrenzten AusmaBes ¢ilt, die in den verschiesdenen Abschnitten
der Konjunkturbewegung auftreten. Die Erfahrungen zahlreicher Lander scheinen
bewiesen zu haben, daB die Erzeugungskosten zu griBerer Zahigkeit neigen
als die Preise und daher in der langfristigen Entwicklung eine héhere Bedeu-
tung besitzen.

2, Ein anderer Umstand, der zur Starkung des Dollarkurses beitrug, war
das Vorhandensein eines vermshrten Uberschusses in der Zahlungsbilanz der
Vereinigten Staaten zu efner Zeit, als die laufenden Posten der britischen
Zahlungsbilanz einen erheblichen Fehlbetrag aufwiesen,

Der Passivsalde Englands in den Jahren 1937 und 1938 wurde ausge-
glichen durch einen Uberschull der Tilgungen und sonstigen Riickzahlungen
gegeniber dem Betrag neuer Auslandsanleihen und hatte daher nur einen
geringen unmittelbaren Einflul auf den Piundkurs,

3. Ein weit wichtigerer Umstand war, dafl Lander des Sterlingblocks, die
ihre Wahrungs- und anderen Bankreserven gewdhnlich in London halten,
von diesen Mittein Gebrauch gemacht haben. In der Zeit der Wirtschafts-
blite vom Herbst 1936 bis zum Sommer 1937 hatten diese L&nder ungefibr
100 Millionen Pfund in Guthaben in London angesammelt, von denen ein
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Vereinigte Staaten von Amerika GroBhritannien
o Nettosaldo G tsaldo Nettosaldo Gesamtsaldo
Jihrliche Handels- anderer esam Handels- d
Ziffern bilanz laufender |46 laufenden| O laufender | 9" laufonden
Posten Fosten Posten Posten
in Millionen Dollar in Mitlionen Pfund
1936 + 33 - 186 - 153* — 345 + 327 - 18
1937 + 265 — 289 L - 442 + 386 - - 86
1938 + 1.134 - 169 + 965* - 377 + 322 — 55

* Die amerikanlsche Zahlungsbilanz enthdlt sinen Posten ,sonstige Geschifte und ,Residuals’®, der sich in
den Jahren 1936 und 1937 auf + 170 und 4 878 Millionen Dollar beilef Es wird angenommen, dall zum
mindesten sin Tail der hlerunter varsinnahmten Betrige Einnah laufenden Posten darstellt und daB
infolged der G Ido dar laufenden Posten fir die Verelnlgten Staaten weniger unginstig oder
gi]nstiger ist, als die Ziffern der Tabelle erkannen lassen.

wesentlicher Teil aus der Ausfuhr nach den Vereinigten Staaten herrilhren
muB, Nach dem heftigen Sturz der Rohstoffpreise im Herbst 1937 griffen diese
Lander ihre Reserven in London an, um ihre Zahlungsbilanzen zu decken (in
gewissem AusmaB auch, um Gold und Dollarwerte zu kaufen), Die Summe,
lber welche sie auf diese Weise verfiigten, Uberstieg aber den Betrag der
oben erwéhnten, von lhnen vorher angesammelten Gelder (s. Kapitel 1V),

4. Der GeldriickfluB nach Frankreich im Mai und dann wieder im Herbst
1938 (bte ebenfalls einen gewissen Druck auf das Pfund aus. Da das in
friheren Jahren aus Frankreich gekommene Gold vom Wahrungsausgleichs-
fonds erworben worden war, war es nur natiitlich, daf der Fonds auch das
bendtigte Gold zur Verfligung stellte, als der Strom seine Richtung wechselte,
Der von Oktober 1938 bis Ende Mirz 1939 nach Frankreich zuriickgeflossene
Betrag belief sich auf etwa 100 Millionen Pfund, wovon der Hauptteil aus
London stammte. Von gréBerer Bedeutung war jedoch der von London nach
Neuyork (bertragene Betrag, der teilweise aus Geldern von Handelsfirmen
bestand, die fast ebenso gut an anderen Platzen gehalten werden konnten. Das
englische Publikum scheint nur geringe Kapitalibertragungen vorgenommen zu
haben, wahrend der hei weitem groBere Teil auf Gelder von auslandischen Einzel-
personen und Koérperschaften entfiel, die in London, bevor sie (berwiesen
wurden, in Bankguthaben, Woertpapieren, einschlieBlich $chatzwechseln, und
in Gold angelegt waren. Die Gesamteinlagen der finf groBen Londoner
Depositenbanken fielen von Ende 1937 bis Ende 1938 um 75 Millionen Pfund,
ein Rickgang, der mit der Abziehung auslandischer Einlagen in Zu-
sammenhang gebracht werden muB. Der Befrag, um den sich die Einlagen
anderer Londoner Banken (einschlieBlich der Zweigstellen auslédndischer Banken)
verminderten, ist nicht bekannt, war aber gewi erheblich. Auch der Netto-
rickgang des Betrags der Bo6rsenpapiere und Schatzwechsel, die fiir aus-
landische Rechnung gehalten wurden, 148t sich nicht angeben. Zeitweise stieg
der GeldabfluB voriibergehend auch infolge von Spekulationsgeschéften, im
Marz 1939 waren aber die meisten spekulativen Positionen wohl schon liquidiert.

Der Wihrungsausgleichsfonds, dem die Aufgabe zufiel, Schwankungen
der Wechselkurse auszugleichen, scheint sich die Politik zu eigen ge-
macht zu haben, einer durch eine anhaltende Entwicklung der Marktlage an-
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Da einen Hauptgrund des Kapitalabflusses nach den Vereinigten Staaten
die Beunruhigung hinsichtlich der politischen Lage in Europa bildete, war die
Bewegung bis zu einem gewissen Grade unaufhaltsam; gleichwohl muBte
aber die GewiBheit einer entschlossenen Verteidigung des Pfundes durch
die englischen Wihrungsbehdrden wichtige Hilfe leisten bei der Bekdmpfung
einer {berméBigen, von mehr oder weniger unbegriindeten Gerijchten aller
Art begleiteten Spekulation. Zu diesem Zweck wurden in London folgende
MaBnahmen ergriffen:

1. Am 20. Dezember 1938 verkiindete der Schatzkanzler, daB die Lockerung
der Sperre fiir neue Kapitalanleihen des Auslands, die im vorhergehenden
Februar zugestanden worden war, wieder riickgéngig gemacht werde. Da die
Auslandsanleihen auf ein MindestmaB gesunken waren, war diese MaBnahme
nur von begrenzter Tragweite, Sie berlihrte jedoch eine mégliche Form der
Kapitalflucht, namlich die Massenkaufe von Werfpapieren im Ausland, die
am Londoner Markt verkauft werden sollten,

2, Am 6. Januar 1939 verkiindete der Kanzler, daffi Gold im Werte von
350 Millionen Pfund von der Bank von England an den Wéhrungsausgleichs-
fonds zum Tageskurs Oberwiesen werden sollte, Zweck dieser MaBnahme
war, die Mittel des Fonds aufzufiillen, die bis zum 30. September 1938 auf
152 Millionen Pfund und danach noch weiter gesunken waren. Man nahm
allgemein an, daf das Gold, iber das der Fonds noch verflgte, die 100-Mil-
lionen-Grenze unterschritten habe, wahrend die Goldbesténde der Bank von England
etnen Marktwert von etwa 570 Millionen Pfund besaBen. Die UJbertragung von
Gold an den Fonds diente neben der Freigabe von Gold fiir die aktive Verteidigung
dem niitzlichen Zweck, die Aufmerksamkeit auf den bedeutenden Umifang der
gemeinsamen Reserven zu lenken.

3. Anfang Januar 1939 verlangte der Kanzler in einem Schreiben an den
Gouverneur der Bank von England, daB das im Friihjshr aufgehobene inoffl-
zielle Verbot von Gold-Termingeschéften und der Bevorschussung privater
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Goldbestéinde wieder in vollem Umfang angewendet werden sollte. Er fiigte
hinzu, daB mehr Grund denn je dafiir vorhanden sei, daB der Markt weiter-
hin alle Devisengeschifte auf das genaueste prifen miisse, um unerwiinschte
Geschifte auszuschalten. Die Banken und der Goldmarkt erklarten sich
bereit, den Wilnschen des Kanzlers zu entsprechen, und der Londoner Devisen-
ausschuB erlieB ein Rundschreiben als Richtschnur fir den Markt bei der
Anwendung des Verbots der Spekulation gegen Pfund Sterling. Da das Verbot
den Zweck hatte, ,dle Spekulation in Gold und Wahrungen zu beschneiden,
den normalen Handelsbedarf aber in keiner Weise zu beschrinken', wurden
die Anweisungen so beweglich gehalten, daB sie Raum fiir Grenzfalle lieBen.
Denn die Banken konnen im allgemeinen auf Grund ihrer fritheren Erfahrungen
beurteilen, ob ein bestimmtes Geschaft in den Rahmen des gewéhnlichen Handels-
betriebs eines Kunden fallt oder nicht, wahrend es schwer wire, diesen Rahmen
durch Vorschriften bis ins einzelne festzulegen,

Hinsichtlich der Devisengeschéafte legte das Rundschreiben fest, dal eine
Priifung von Kassegeschaften nicht notwendig sei, daB aber bei Termin-
geschaften ,,der Bankier die Gewillheit haben muB, da@ sein Kunde einen
normalen Handelsbedarf deckt®, mit der weiteren Klausel, daB Termingeschifte,
die lediglich der Sicherung des eigenen Kapitals dienen sollen, nicht zu-
l[assig seien.

Die Londoner MaBnahmen gegen die Spekulation richteten sich gegen
eine ungesunde Zunahme der Devisengeschéfte, die Aufbauschung von Ge-
ritchten und die Beginstigung eines Zustandes der Nervositit, der fiir die
Fortfihrung des ordentlichen Geschéftslebens schadlich war. Mit Bezug auf
den Terminmarkt ist zu erwahnen, dal im Jahre 1938 recht erhebliche Be-
wegungen von Bankmitteln stattgefunden haben, welche durch das wechselnde
Verhiltnis zwischen den Terminsétzen und den fiir Auslandsgelder in London
erzielbaren Zinssatzen verursacht wurden (MNéheres hleriiber in dem Kapitel
Uber die Kapitalbewegungen). Es ist eine zwangslédufige Folge der Stellung
der Vereinigten Staaten und Englands im Welthandel sowie der Rolle von
Pfund und Dollar als Schliisselwdhrungen, daB selbst eine miaBige Anderung
des Pfund-Dollarkurses geeignet ist, lebhafte Besorgnis hervorzurufen. DaB
der Riickgang des Pfundkurses im zweiten Halbjahr 1938 im Vergleich zu den
groBBen Veriéinderungen in den Jahren 1931 bis 1934 gering war, tat nichts
zur Sache; solange (berhaupt eine riickljufige Bewegung anhielt, warf sie
Wiahrungsfragen von erheblicher Wichtigkeit in verschiedenen Landern der
Welt auf.

Diese Fragen spitzten sich zu, als das Pfund Ende September heftig fiel;
interessante Bewegungen zeigten damals namentlich der hollindische Gulden
und der Schweizer Franken, zwei Wahrungen, die teilweise an das Gold (d. h.
an den Doliar) und teilweise an das Pfund gebunden sind. Die Wichtigkeit der
Goldbindung beruht weitgehend auf dem bedeutenden Umfang des Handels
mit Deutschland, der in beiden Fallen dem amtlichen Verrechnungsverkehr
unterliegt. Die folgenden Schaubilder zeigen die taglichen Pfund- und Dollar-
notierungen in Amsterdam und Zirich {um 11 Uhr):
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Pfund- und Dollarnotierung in Amsterdam.
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Der holldndische Gulden folgte in der zweiten Augusthiiifte und fast
den ganzen September hindurch. in dichtem Abstand den Bewegungen des
Pfundes, und erst am 28. September, als das Pfund heftig fiel, loste sich der
Gulden und steuerte an diesem und dem folgenden Tag einen mittleren Kurs
zwischen Pfund und Dollar. Am Freitag, dem 30. September wurde der
Dollarkurs von 1,84 erreicht, der bis etwa Ende Januar 1938 praktisch unver-
andert gehalten wurde. Dann gab der Gulden unter dem Druck eines Geld-
abflusses vom hollandischen Markt wieder etwas pach und erreichte eine
Wertminderung von etwas Uber 22 v. H. des alten Goldwertes, d. h. dieselbe
Abwertung wle bis zum 27, September 1938, als der Gulden dem Pfund
folgte. Im Miérz und April 1939 blieb der Gulden wiederum gegeniiber dem
Dollar unveréindert bei etwa 1,88.

Pfund- und Dollarnotlerung in Zirich.
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Der Schweizer Franken behauptete wiahrend des groften Teils der
Monate August und September 1938 einen nahezu festen Kurs von 21,30 zum
Pfund; vom 23. September ab folgte er aber einem mittleren Kurs zwischen
Pfund und Dollar, allerdings mit Neigung zu einer etwas engeren Bindung
an den Dollar. Entsprechend einer vom Bundesrat an die Schweizerische
Nationalbank ergangenen Weisung vom 27. September 1936 muB diese den
Woert des Schweizer Franken aul einem Stande halten, der einer Abwertung
von etwa 30 v, H. des alten Goldwertes entspricht. Sofort nach der Abwertung
setzte die Nationaibank einen Goldpreis von 4.869,80 Franken fiir das Kilogramm
fein fest, was eine Abwertung von etwa 291 v. H. bedeutete. Im Herbst 1938,
alis der Schweizer Franken bis zu einem gewissen Punkt dem Pfund folgte,
stieg der aus dem jewelligen Londoner Goldpreis und dem Stande des
Franken-Pfund-Kurses sich ergebende theoretische Goldpreis der Nationalbank
auf 4.973,15, was eine Hochstabwertung von 303, v. H. bedeutete.

Erwahnt sei noch, daB in Frankreich im Herbst 1938 ebenfalls die Frage
entstand, ob der Franken der Abwiérisbewegung des Pfundes folgen solle.
Die Behorden wandten eine etwas bewegliche Politik an: sie lielen die
Schwankungen des Pfund-Frankenkurses innerhalb enger Grenzen bestehen,
bericksichtigten dabei aber noch immer das Verhdltnis des Franken zum
DPollar; diese Politik wurde durch den Markt sozusagen genehmigt, da die
Kapitalriickflisse anhielten,

Einige wichtige Entscheidungen waren zu treffen, als das Wiahrungsver-
haltnis zwischen der Reichsmark und den Wahrungen in QOsterreich, dem
Sudetenland, in B&hmen und Méahren sowie im Memelgebiet bestimmt wurde,

PA“E Letzte Festgesetzter
fgggt Notierung Umrechnungskurs
Umrechnungskurs (1929)

Reichsmark jo
Wihrungselnhelt js Relchsmark Wibrungs-

sinheit

Osterreich . . ., . . .. Sch. 1,693 2,04 1,50 0,67

Sudetenland . . . . . .. K 8,04 11,63 8,33 0,12

Béhmen und Mahren. . . K 8,04 11,63 10,00 0,10

Memslgebiet . . . . . . Litas 2,382 2,382 2,50 0,40

Bei der Festsetzung der Kurse wurden in jedem einzelnen Fall die betref-
fenden Preisverhiltnisse beriicksichtigt. Wenn fir die Krone im Marz 1939
ein anderer Kurs gewahlt wurde als im Oktober 1938, so diirfte der Grund
hierfiir gewesen sein, daf3 in der Zwischenzeit die Warenpreise in der Tschecho-
Slowaket entsprechend gestiegen waren. Abgesshen vom Memelgebiet gaben
die festgesetzten Umrechnungskurse den alten Wahrungen einen Wert, der héher
war als der unmittelbar vor dem Wechsel in der Stellung der einzelnen
Gebiete am Markt notierte Kurs,

Deutschlands Verrechnungsabkommen mit den verschiedenen Landern des
Donauraums und des Balkans beruhen hinsichtlich der Wéahrungsabmachungen
im allgemeinen auf den alten Paritdten oder auf Kursen, die ihnen nahe-
kommen, wenn auch die freien Wahrungen in diesen Landern zu Kursen
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notiert werden, die ein groBes MaB von de facto-Abwertung in sich schlieBen.
Andererseits werden die Verrechnungs- und Zahlungsabkommen Deutschlands
mit Landern, in denen die Abwertung der Landeswahrung voll anerkannt ist
(wie z, B. England, ltalien, Frankreich, Holland, Schweiz, Schweden), stets
auf Grundlage der Goldparitdf der Reichsmark durchgefihrt. Wéhrend des
Jahres 1938 wurde die Verwendungsméglichkeit von ,,Aski‘'-Guthaben fiir
Geschéfte, die sich aus der sogenannten zusatzlichen Ausfuhr ergeben,
enger umgrenzt; Aski-Zahlungen sind aber im Verkehr mit einigen siid-
amerikanischen Landern zuldssig, mit denen keine Zahlungs- oder Ver-
rechnungsabkommen bestehen; die Kurse dieser Guthaben wechseln von Zeit
zu Zeit entsprechend dem Charakter des Handels mit den einzelnen in
Betracht kommenden Léndern. Der Wert der Registerguthaben wies stirkere
Schwankungen auf als in fritheren Jahren; Ende 1838 wurde er zu 27 Reichs-
mark fiir das Pfund notiert bei einem amtlichen Kurs von etwa 11,70 Reichs-
mark. Der von den Waihrungsbehorden streng iberwachte Devisenkurs der
italienischen Lira war das ganze Jahr {ber fest an den Dollarkurs an-
geschlossen,

In Bulgarien, Ungarn, Ruménien und Jugoslawien machte sich
weiter eine Tendenz zum Ausbauy der sogenannten Kompensationsgeschifte
hemerkbar, durch welche die Ausfuhr und Einfuhr bestimmter Waren und
auch bestimmfer Firmen gekoppelt werden. Es sei erwahnt, dal die amtlichen
Kurse auf verschiedene Weise auf einen Stand gebracht worden sind, der
mit dem Verh&ltnis zwischen Wahrungs-Angebot und -Nachfrage am Markt
besser in Einklang steht. Die Liénder in Sidosteuropa wenden nicht nur
Devisenbestimmungen an, sondern arbeiten in ihren verschiedenen Ver-
rechnungsabkommen héufig auch mit Kursen, die einen verschiedenen Grad
von Abwertung gegeniiber verschiedenen Landern bedeuten (die Kursfrage ist
in der Regel ein wichtiger Verhandlungsgegenstand), Darliber hinaus wechseln
in der Regel auch die Prozentsitze, die einerseits fir die Pflichtablieferung
vont Devisen — zum amilichen Kurs - und andererseits fiir Uberweisungen
nach den mehr oder weniger frelen Méarkten — zu den verschiedenen Ver-
rechnungskursen — festgesetzt werden, je nach Bestimmung und Art der
ausgefihrten Waren, Die Bemessung dieser Prozentsatze Ist ein besonderer
Teil der Wahrungspolitik dieser Lénder, Infolgedessen kann von thnen nicht
behauptet werden, daBl sie zu einer bestimmten Wahrungsgruppe gehdéren.

Innerhalb des Sterlingblocks ist wihrend des Jahres keine Wahrung
abgefallen, die skandinavischen Wéahrungen und die von Portugal, Agypten,
indien usw. haben ihr festes Wéhrungsverhaltnis zum Pfund unverandert auf-
rechterhalten. '

Der japanische Yen ist ebenfails das ganze Jahr hindurch gegeniiber
dem Pfund bei 14 Pence gehalten worden. 1937 waren rund 400 Millionen Yen
dem Gewinn aus der Neubewertung des Goldbestandes zur Errichtung eines
besonderen Wahrungsfonds entnommen worden; im August 1938 wurde eéin
weiterer Betrag von 300 Millionen Yen aus dem Goldbestand der Bank von
Japan freigegeben, um hei dieser Bank einen Devisenfonds zu hilden; das
Gold wurde nach und nach in ausléndische Wahrungen umgewandelt, und
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der. Fonds arbeitete, immer erneut eingesetzt, fiir die Einfuhr der fiir die
Herstellung von Ausfuhrwaren gebrauchten Rohstoffe. Betrage, die den beson-
ders bezeichneten Devisenbanken vorgestreckt wurden, waren innerhalb von
vier Monaten in auslandischen Wiéhrungen zuriickzuzahlen, und die Banken
- muBdten einen Teil ihrer Exportwechsel fiir diesen Zweck ,,earmarken'. Gleich-
zeitig wurden die im vorhergehenden Jahr eingefihrien Devisenbestimmungen
verschirft; die Devisenbanken miissen alle zehn Tage ihre Devisenkdufe und
-verkédufe bei der Bank von Japan melden, die, falls die Kiufe dle Verkiufe
{dbersteigen, einen bestimmten Teil des Uberschusses erwirbt. 1938 wurden
weitere Schritte zur Fliissigmachung der in japanischem Besitz befindlichen
Mittel und Wertpapiere in auslandischer Wahrung umternommen; der Staat hat
bedeutende Mengen derartiger Wertpapiere von Versicherungsgesellschaften und
ghnlichen Besitzern erworben,

Als 1937 die Feindseligkeiten zwischen Japan und China begannen,
~wurden im Fernen Osten vier Wahrungen neben dem japanischen Yen und
zur Paritat mit ihm gehalten: der Yen der Bank von Formosa, der Yen der
Bank von Korea, der Yuan der Zentralbank von Mandschukuo und der Yuan
der Zentralbank der Inneren Mongolei. Im Marz 1938 kam zu dieser Gruppe
noch eine flinfte Wihrung hinzu: der chinesische Yuan, der von der neu
gegriindeten Federal Reserve Bank von Peiping ausgegeben wurde. Diese
neue Wahrungseinhelt soll ebenfalls zur Parltdt mit dem japanischen Yen
gehalten werden, es hat sich aber zeitweise als schwierig erwiesen, zu ver-
hindern, daB abgewertete Kurse fir sie notiert wurden. Es sind Vorschriften
erlassen worden, um eine Konzentrierung der Ausfuhrwechsel aus den nérd-
lichen Gebieten bei der Tientsiner Zweigstelle der neuen Federal Reserve
Bank sicherzustellen.

Auch der Hongkong-Dollar ist auf seinem vollen Wechselkurs im Ver-
haltnis zum Pfund gehalten worden, Schwierigkeiten haben sich aber bei dem
chinesischen Dollar ergeben, der Ende 1935 eingefiihrt wurde, als China
die Silberwahrung aufgah und MaBnahmen zur Stitzung seiner Wahrung traf,
indem es sich bereit erklarte, chinesische Dolars gegen Pfunde zu etwa
14Y, Pence zu kaufen. Im Februar 1938 begann der chinesische Dollar zu
sinken; Anfang August wurde er nur mit 77/s Pence notiert, stieg jedoch
spater auf etwa 81 Pence. Seit dem Herbst hat sich dieser Kurs ziemlich
unverandert gehalten, und gegen Ende des Jahres hatte die Flucht aus der
Wéhrung aufgehort, ja es waren sogar Anzeichen eines gewissen Geldriick-
flusses vorhanden. Im Dezember 1938 wurden einer chinesischen Handels-
gesellschaft in Neuyork von der U. S. Export-importbank Kredite bis zu 25 Mil-
lionen Dollar zugesagt, deren Erlos fir die Finanzierung der Ausfuhr ameri-
kanischer landwirtschaftlicher und gewerblicher Erzeugnisse nach Chlna sowie
fir die Einfuhr von Holzél aus China bestimmt ist; fiir die Kredite, die mit
einer Laufzeit von flinf Jahren gegeben werden, hat die Bank von China die
Biirgschaftt Obernommen. Ferner gab der amerikanische Schatzsekretir am
20. Dezember 1938 bekannt, daB die am 8. Juli 1938 verdfientlichte Vereinbarung,
auf Grund deren die Zentralbank von China unter Bedingungen, welche die
Interessen beider Lander wahren, Dollar fir Stabilisierungszwecke erhalten
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konnte, (ber den 31. Dezember 1938 hinaus verlangert worden sei. Im Marz
1939 wurde fir China ein Wihrungsfonds in Héhe von 10 Millionen Pfund
geschaffen; die eine Hélfte dieses Betrages brachten die beiden chinesischen
Staatsbanken auf (Bank von China und Verkehrshank), die andere Hilfte
die Hongkong and Shanghai Banking Corporation und die Chartered Bank of
India, Australia and China. Der Beitrag der britischen Banken zu dem Fonds
und die an sie zu zahlenden Zinsen von 2%, v. H. jahrlich wurden von der
britischen Regierung garantiert. Die Verwaltung des Fonds wird einem Fiinfer-
ausschull ibertragen werden, von dem die chinesischen Banken gemeinsam
zwei Mitglieder und die Hongkong Bank sowie die Chartered Bank je ein
Mitglied ernennen, wihrend das flinfte ein britischer Sachverstindiger sein
wird, den die chinesische Regierung im Einvernehmen mit dem britischen
Schatzamt und mit Zustimmung der britischen Banken bestellt. Der Aus-
schull hat die Aufgabe, einerseits die thgliche Politik zu bestimmen, die am
besten geeignet ist, das gesteckte Ziel einer Verhinderung ilibermaBiger Schwan-
kungen des Wertes des chinesischen Dollars zu erreichen, und andererseits
den beteiligten Banken Weisungen fiir die Geschéfte des Fonds zu geben.

Die neuseeldndische Regierung hob durch Erla vom 5. Dezember 1938
die Verpflichtung der Reserve Bank auf, neuseelindisches Geld gegen Pfunde
zu den notierten Kursen umzuwechseln; gleichzeitig filhrte sie ein Uber-
wachungssystem . fir den AuBenhande! und die von den Handelshanken im
Ausland gehaltenen Mittel ein. Diese MaBnahmen wurden in Zusammenhang
gebracht mit dem Riickgang des Ausfuhriiberschusses und der raschen
Abnahme der Auslandsguthaben, wie sie die folgende Ubersicht zeigt:

AuBlenhandel und Auslandsguthaben Neuseelands,

: Reinbetrag der von den Banken
Aullenhandel am Jahresende im Ausland
. gehaltenen Aktiva
Jahr
Ausfuhr Einfuhr UberschuB Reserve- Handels- Zusammen
. Bank . banken _

. in Millianen neuseeldndische Pfund
1934 47,3 31,3 + 16,0 22,1 18,4 40,5
1935 46,5 36,3 + 10,2 21,4 14,7 36,1
1936 56,8 44,3 + 125 16,5 11,8 28,1
1937 _ 66,7 56,2 + 10,5 17.0 6,7 23,7
1938 58,4 55,4 + 3,0 47 24 6,8

Die Ausfuhr ging im Jahre 1938 zurlick, allerdings nur im Vergleich zu
dem auBergewdhnlich ginstigen Jahr 1937, sonst war sie hoher als in jedem
friheren Jahr. Die Einfuhr war dagegen im Jahre 1938 fast ebenso hoch
wie 1937, mit dem Ergebnis, daB der Ausfuhriiberschufl ven 101 Millionen
neuseeldndische Pfund auf 3 Millionen zyriickging (wahrend 10 bis 12 Millionen
neuseeldndische Pfund fir den Dienst der Auslandsschuld gebraucht wurden).
Wie iblich lag ein Zeitabstand von einem halben bis zu einem ganzen dJahr
zwischen der vorangehenden Zunahme der Ausfuhr und der Steigerung der
Einfuhr. Die Kaufkraft der Bevblkerung wurde in Neuseeland aber auch durch
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die Arbeitsbeschaffungspolitik der Regierung und andere AusweitungsmaB-
nahmen aufgeblaht, die zweifellos in der Richtung einer Erhéhung des Fehl-
betrags bei den laufenden Posten der Zahlungsbhilanz wirkten. Hierzu kam
noch bis zur Einfidhrung der Devisenbewirtschaftung im Dezember 1938 eine
gewisse Kapitalflucht, Es 4Bt sich noch nicht angeben, ob die Regierung
die Einkommenshéhe im Innern den Erfordernissen der Zahlungshilanz ent-
sprechend herabsetzen oder lediglich versuchen wird, das Gleichgewicht im
Wege einer Drosselung der Einfuhr durch Verbote und strenge Anwendung
der AuBlenhandelskontroflle wiederherzustellen.

Die meisten Rohstofflander muBten die gemeinsame Erfahrung machen,
daB infolge niedrigerer Preise und eines geringeren Bedarfs der Wert ihrer
Ausfuhr im Jahre 1938 rasch gefallen ist, wahrend der Wert ihrer Einfuhr
dazu neigte, verhaltnismaBig hoch zu bleiben. Die folgende Tabelle zeigt
einige typische Beispiele: :

AuBenhandel einiger wichtiger Gebiete in den Jahren 1937 und 1938,

Einfuhr Austuhr
In Millionen Dollar
1937 1998  [Verérderung|  yg37 193g  |Vefanderung

Europa * . . . .. 15.037 13.480 - 10 11.484 10.335 - 10
Ver. §t. v. Amerika 3.084 1.960 — 35 3.340 3.094 - B
Argentinien . ., . . 482 443 -~ 8 758 438 — 42
Chile . . . .. .. B8 103 + 17 192 139 - 28
Indien . . . . . . 614 550 - 10 740 593 - 20
Niaderldnd. Indien . 276 267 - 3 527 383 T
Britisch-Malaya . . 398 319 - - 20 521 332 — 36
Australien . . . . 502 §16 + 3 589 518 - 12

* Ohne UYSSR und Spanien,

Wahrend die Vereinigten Staaten trotz der Schrumpfung ihrer Einfuhr
die Ausfuhr fast auf dem Stande des Jahres 1937 halten konnten, gingen in
Europa im ganzen gesehen Ausfuhr und Einfuhr etwa im gieichen Ausmaf
zuriick. Alle anderen in der Tabelle enthaltenen Gebiete weisen einen starken
Riickgang der Ausfuhr auf, der in scharfem Gegensatz zu der besser gehal-
tenen Einfuhr steht, die in einigen Fillen praktisch ebenso hoch war wie 1937;
das Ergebnis war eine Belastung der Zahlungshbilanz, die ihrerseits dazu fiihrte,
daB die angesammelten Wahrungsreserven angegriffen werden muBten. In
Australien wurde die Lage teilweise durch den Eingang von § WMillionen
Pfund als Erlés einer Anleihe am Londoner Markt erleichtert, wenn auch die
Londoner Mittel im Jahresergebnis abnahmen; Argentinien nahm eine lang-
fristige Anleihe in MNeuyork auf und brachte einige Zweijahreswechsel auf
europidischen Platzen unter, sonst wurde aber die Hille ausléndischer Geld-
und Kapitalmérkte nicht in bedeutendem Umfang in Anspruch genommen.

In Argentinien folgten auf die wirtschatftlich sehr gliickliche Zeit des
Jahres 1936 und des ersten Halbjahres 1937 etwas schwierigere Verhaltnisse,
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als die Preise absanken und die Ernten knapp ausflelen. Die Entwickiung in
diesem Lande ist hesonders dadurch bemerkenswert, daB in der Zeit der
hohen Ausfuhr und der giinstigen Zahlungsbilanz der GeldzufluB durch Rick-
zahlung von dber 400 Millionen Peso Auslandsschulden aus inlandischen
Anleihen sowie durch die einengende Politik der Zentralbank ausgeglichen
wurde. Um den GeldiiberfluB am inlindischen Markt zu vermindern, verkaufte
der Banco Central den Banken Zertifikate und Schatzwechsel, die besonders flir
diesen Zweck ausgegeben wurden, und sog auch auf andere Weise Kassenmittel
der Banken auf. Hierdurch wurde die Kreditausweitung auf Betridge beschriankt,
die malBig waren im Verhaltnis zu den Devisenbetrdgen, die den Banken zuge-
gangen waren. Man muB sich aber Uber die Grenzen klar sein, die den
MaBnahmen des Banco Central gezogen waren. Ausfuhrfirmen, die ihre Export-
wechsel an die Banken verkauften, behlelten natiirlich die Verflgung {ber die
Betriige, die sie erhielten, ohne durch die Offenmarkt-Geschéfte der Zentral-
bank beelntrichtigt zu werden. Die Kaufkraft der Bevdlkerung wurde auflerdem
durch erhéhte Ausgaben vieler drtlicher Behdrden, namentlich der Stadt
Buenos Aires, fir Verbesserungen und andere Zwecke gehalten; diese Arbeiten
wurden teilweise durch Bankkredite finanziert. Der Banco Central berichtet,
dal ab Mitte 1937 dle Bankkredite stindig zunahmen und dall diese Zunahme
nicht einer gestiegenen Nachfrage nach normalem Kredit auf Grund der Wirt-
schaftstdtigkeit des Landes entsprach, sondern sich eher aus der Anwendung
des Agrarkreditgesetzes und aus der Finanzierung von Ankdufen durch den
Getreidewirtschaftsrat ergab. ,,Mit Riicksicht auf diesen Umstand', fahrt der
Bericht fort, ,,war der konjunkturbedingte Riickgang des Zahlungsmittelumlaufs
{(im Jahre 1938) geringer, als den Devisenausgangen entsprochen hitte. Dies
trug zweifellos mit dazu bei, die Wirtschaftstitigkeit im Innern auf einem
Stande zu halten, der verhdltnismaBig hoch war im Vergleich zu der betracht-
lichen Schrumpfung der Ausfuhr. Natirlich wirkte es auch dahin, das Einfuhr-
volumen auf einem hohen Stand zu halten, und zwar in solchem Grade, dafl
die hohe Einfuhr eine der Hauptursachen der nicht ausgeglichenen Zahlungs-
bilanz geworden ist.'' In Anbetracht der Entwicklung, die die Einfuhr genommen
hat, schrieb die Landesregierung die vorherige Einholung einer Devisen-
genehmigung auch fiir die Einfubr derjenigen Waren vor, deren Bezahlung
Uber den freien Markt erfolgt, eine Einfuhrquote, die sich im Jahre 1938 auf
335 Millionen Peso belaufen hat. Ferner wurde im MNovember 1938 der amt-
liche Verkaufskurs des Pfundes von 16 auf 17 Peso erhdht, wahrend der Kurs
des Pfundes am freien Markte, der zu Beginn des Jahres auf 17,00 Peso
stand, einmal bis auf 20,75 stieg und nur durch das Eingreifen der Zentralbank
am weiteren Steigen gehindert wurde.

Die Devisenlage Uruguays wurde sowohl durch die Entwickiung in
Argentinien wie durch die Schwierigkeiten der Zahlungshilanz beeinflut. Um
die Einfuhr zu drosseln, wurde der amtliche Verkaufskurs fir Handelszahiungen
Anfang 1939 von 8,58 auf 9,50 Peso fir das Pfund Sterling erhéht. In Chile
blieb dagegen der amtliche Kurs fiir Exportdevisen unveréindert bei 25 Peso fiir
den Dollar, der freie Kurs ging allerdings einmal auf 32,50 Peso herunter. Die
chilenische Ausfuhr zeigte Neigung zum Fallen, und im September 1938 erschien
zum erstenmal seit 1932 in einem Monat ein Einfuhriiberschul. Auch eine gewisse
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Kapitaifiucht scheint im Zusammenhang mit der Prasidentenwahl im Oktober 1938
stattgefunden zu haben.

Der brasilianische Milreis blieb weiter an den Dollar angehdngt, und
wenn auch keine Entwertung eintrat, so kam es doch zu einer Verschérfung der
Devisenbewirtschaftung durch die Bank von Brasilien. Die Kaffee- und Baum-
wollverladungen stiegen 1938 um 47 und 10 v. H. gegenlber dem Vorjahr.
Die vermehrten Kaffeeverschiffungen waren das Ergebnis der im November
1937 angekiindigten neuen Politik, derzufolge die Ausfuhrabgabe auf Kaffee
von 45 auf 12 Milrels je Sack erméBigt wurde, um die verlorenen Mérkte
wiederzugewinnen; gleichzeitiy wurde der Ausfuhrpreis fir Kaffee um 25 v. H.
gesenkt. Dank des erhdhten Absatzes betrug die brasilianische Ausfuhr im
Jahre 1938 etwas liber 60 v.H. des Welthandels in Kaffee, nachdem sie in den
vorhergehenden Jahren auf etwa 50 v. H. gesunken war. Die brasilianische
Gesamteinfuhr blieb praktisch so0 hoch wie im Jahre 1937; hierbei verdient
besondere Beachtuny die hohe Einfuhr von Maschinen, in der sich die von
‘der Regierung eingeleitete Politik der groBeren industriellen Selbstversorgung
widerspiegelt. Im November 1937 wurden alle Tilgungs- und Zinszahlungen
fiir die auBere Schuld (die nach den Abmachungen vom Jahre 1934 etwa 8,7 Mil-
fionen Pfund im Jahr betragen wiirden) eingestellt. Bei Verhandlungen mit
der Regierung der Vereinigten Staaten in den ersten Monaten 1939 wurde die
Frage einer Wiederaufnahme der Auslandsschuldenzahlungen im Zusammen-
hang mit dem AbschluB einer Anlethe erértert, Im April 1939 erfolgte eine
wichtige Neuordnung, die das Devisenmonopol der Bank von Brasilien aufhob.
Die Ausfuhrfirmen brauchen nur noch 30 v, H. ihres Devisenanfalls an die
Bank abzuliefern (zu einem Kurs, der Ende April 77,24 Milreis fir das Pfund
entsprach), wéhrend sie die restlichen 70 v. H. am freien Markt verkaufen
diirfen, wo der Kurs auf etwa 88 Milreis gestiegen ist (ebenfalls fir Ende
April); der Durchschnittskurs errechnet sich auf 83%% Milreis gegeniiber einem
amtlichen Ankaufskurs von etwa 81 Milreis vor der Neuregelung. 'Die Einfuhe-
firmen dagegen missen die Devisen jetzt am freien Markt erwerben (d. h. also
zu etwa 88 Milreis fiir das Pfund) und auBerdem eine Steuer von 5 v. H.
zahlen, wahrend vorher der Kurs etwa 83 Milreis und die Steuer 3 v, H. betrug.
Fir den Reiseverkehr, Dividendeniiberweisungen usw. gelten besondere Kurse.

Die beiden nordwestlichen Nachbarstaaten Brasiliens — HKolumbien und
Venezuela — haben ihre Wahrungslage im Jahre 1938 unverandert auf-
rechterhalten kdénnen; hierbei kam beiden insbesondere die Olausfuhr zu Hilfe.
In Venezuela halt sich der Goldwert der Wé&hrung innerhalb von 4 v, H,
der Paritat des Jahres 1929, und Kolumbien konnte dem Devisenmarkt wieder
eine gewisse Bewegungsfreiheit geben, da seine Wiahrung Neigung zum Steigen
zeigte. In Peru blieb der Devisenmarkt frei von Beschrankungen; dagegen
fiel der Kurs der Wéahrung unter dem EinfluB eines verminderten Handels-
Ulberschusses im LlLaufe des Jahres um etwa 17 v. H.

Eine Wahrungsentwertung um 40 v, H. t{rat. in Bolivien im Laufe der
ersten flinf Monate des Jahres 1938 ein, wihrend seit Juni der Kurs auf 140
Bollvianos fir das Ptund Sterling gehalten wurde, ein Kurs, bei dem die
Wiahrung bloB 5,3 v.H. Ihres Wertes vom Jahre 1929 behielt. Der mexikanische
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Peso flel im ersten Halbjahr 1938 um 28 v. H., wird aber seit Juli 1938 bei
etwa 20 Dollarcents gehalten.

Die einzigen anderen Wahrungen, die wahrend des Jahres 1938 einen
Wertverlust in gleichem AusmaB erlitten haben, sind die spanische Peseta
und der chinesische (Shanghai-) Dollar, die beide durch die Feindseligkeiten
innerhalb der Grenzen ihrer Lénder in Mitleidenschaft gezogen wurden. Die
nationale Regierung in Spanien filhrte eine strenge Devisenbewirtschaftung
durch; bei ihrem Verrechnungsverkehr mit England kam ein Wechselkurs
von 4245 Pesetas fir das Pfund zur Anwendung., Wie mn diesem Kapitel
-bereits - erwahnt, wurde im Marz 1938 in China ein Wéhrungsfonds errichtet,
so daB auch in den beiden Lindern, wo wirkliche Kriegshandlungen unter-
nommen wurden, MaBnahmen ergrifien wurden, um ibermaBige Wechsel-
kurshewegungen zu verhindern, Trotz Angstlichkeit und anderen Schwierig-
keiten, mit denen die Devisenméarkte im Jahre 1938 zu kdmpfen hatten, ist
-in der zweiten Halfte des dJahres eine Zunahme des Welthandelsumfangs
eingetreten.

2, AUSSENHANDEL.

Der Umfang des Welthandels hatte sich seit dem 1932 erreichten Krisen-
tief finf Jahre hindurch schrittweise erholt und im Jahre 1937 wieder dem
Stande von 1929 gendhert. Diese giinstige Entwicklung schlug aber 1938 um,
als in der ersten Jahreshilfte der Welthandel eine den iiblichen jahreszeitlichen
Riickgang um 10 v. H. Ubersteigende Senkung erfuhr. Diese entsprach, ungefihr
auch in ihrem AusmaBl, der im Herbst 1937 einsetzenden Schrumpfung der
industriellen Weltproduktion. im Gegensatz zu der Entwicklung im Jahre 1930,
dem ersten vollen Jahr des letzten MNiedergangs, trat jedoch schon im zweiten
Halbjahr 1938 eine kriftige Erholung sowohl in der industriellen Erzeugung
wie auch im Welthandel ein. Dies kann als Zeichen dafiir gelten, daB die
Widerstandsfihigkeit gegeniliber den Kréften der Depression gegenwértig grdBer
ist als in den schwierigen Jahren, die dem Zusammenbruch der Hochkon-
junktur im Herbst 1929 folgten. '

Die im zweiten Halbjahr 1938 eingetretene Besserung diirfte in den ersten
Monaten 1939 knapp angehaltéen haben. Die Einfuhrziffern einer Reihe von
Landern weisen 1939 gegenilber den entsprechenden Monaten des Vorjahres
einen Riickgang auf, aber der Unterschied erklart sich teilweise aus den
niedrigeren Preisen, und die allgemeine Tendenz scheint die zu sein, vorliber-
gehend auf der Stelle zu treten.

Die Mefziffer des Welthandelsumfangs wird berechnet, indem die aus
den Handelsausweisen der verschiedenen Linder gewonnenen Woertziffern
von den Schwankungen der Warenpreise bereinigt werden; das Ergebnis ist
dabei notwendigerweise in einem gewissen Grade Fehlern unterworfen. Deshalb
ist es beachtenswert, dal die Haupttendenzen, die in den Handelsziffern zum
Ausdruck kommen, auch bel den Schwankungen des Warenverkehrs
durch den Suez-, Panama- und Kaiser-Wilhelm-Kanal festzustellen
sind, eine Ubereinstimmung, die dazu beitrdgt, die wesentliche Rlchtigkelt der
Berechnungen des Welthandelsumfangs zu bestatigen.
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das Gegenteil zu. Das
Schaubild dirfte also
die Tatsache widerspiegeln, daB es der industriellen Produktion in den Ver-
einigten Staaten noch nicht gelungen ist, den Stand des Jahres 1929 wieder
zu erreichen,

Verschiedene Waren gehen durch die drei Kandle, verschiedene Gebiste
der Welt werden von ihnen bedient; und doch kommt in dem Steigen oder
Fallen des Verkehrs, das die Statistik dieser Kanale verzeichnet, in auffaliender
Weise eln gemeinsamer Woeltkonjunkiurverlauf zum Ausdruck. Der Schiffs-
verkehr, der 1938 durch den Suez-Kanal ging, lag 5,7 v. H. unter dem Spitzen-
jahr 1937, war aber noch um 70 v. H. gréBer als in dem besten Vorkriegsjahr
1912. Der Welthandel lag 1938 trotz des Riickgangs gegeniiber dem Vorjahr
im ganzen genommen mengenmafBig volle 15 v. H. lber der Vorkriegshdhe:
die Steigerung ergab sich jedoch aus der Zunahme des Handels der auBer-
europaischen Linder, denn der AuBenhandel der europédischen Lander war
1938 knapp so groBl wie 1913,

Europas Anteil am Welthandel ist von 66 v. H. im Jahre 1900 auf
61 v. H. im Jahre 1913 gesunken; 1938 betrug er etwa 52 v. H. Dieses Absinken
muf} in der Hauptsache als eine unvermeidliche Folge der strukturellen Ent-
wicklung — Zunahme der Bevélkerung und der Produktion in den Ubersee-
ischen Landern — angesehen werden., Je mehr Industrien in verhaltnisméBig
unentwickelten Gebieten aufgebaut werden, um so weniger Bediirfnis wird
for den Austausch bestimmter Warengattungen mit den alten européischen
Industrielindern vorhanden sein. Dieses wachsende Ubergewicht der heimi-
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det werden k&nnen, haben den Aufbau von Industrien in neuen Léndern
ermdglicht, die jetzt in der Lage sind, in vielen Geschaftszweigen mit nur
geringen Mehrkosten im Vergieich zu den alten Landern zu arbeiten. AuRer-
dem zeigen die jungen Lander ein starkes Streben nach gréBerer Mannig-
faltigkeit ihres Wirtschaftslebens, ein Wunsch, der noch verstdrkt wird durch
die geringen Gewinne aus landwirtschaftlicher und sonstiger Rohstofferzeugung,
solange die Rohstofipreise niedrig bleiben. Hinzu kommt noch, daB aus
vielerlei Griinden die Erholung nach 1932 zuerst in der Binnenwirtschaft einer
Reithe von Léandern eintrat und daB sich infolgedessen der Binnenhandel
verhéltnismaBig starker entwickelte als der AuBenhandel. Das Welthandels-
volumen ist aber trotzdem erheblich liber dle Ziffer des Jahres 1913 gestiegen.

N\

Varhiltnis
1013 = 100 tndustrielle Welithandeis- des Welthandels zur
Woeltproduktion voluman Weltproduktion
in v. H.
1913 100 100 100
1929 139 130 94
1937 152 123 81
1938 144 113 78

Natirlich sind die ganze Zeit {iber bedeutende strukturelle Veranderungen
im Gange,: aber diese {(hren nicht alle zu einer Beschrankung des Welthandels.
Die steigende Produktion in den alten Indusirielindern wird eine erhdhte
Rohstoffeinfuhr notwendig machen, und die Hebung des Lebensstandards
pflegt in alten wie in jungen Léndern die Nachfrage nach vielen im Ausland
hergesteliten Waren zu steigern, da zum Beisplel der Wunsch nach Abwechs-
lung mehr hervortritt. Die Maéglichkeit einer echten Ausdehnung des Welt-
handels ist ferner gegeben, wenn die gewaltigen Volksmengen von Léndern
mit niedriger Lebenshaltung in die Lage kommen, billige Verbrauchsgiiter zu
kaufen, die ihnen friher unbekannt waren (Uhren, Fahrrader usw.). Auf diese
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Weise hat ein Teil der japanischen Ausfuhr nicht den Handel anderer Lander
mwgestohlen'',” sondern die Gesamtsumme des Welthandels vergréfert.

Technischer Fortschritt bedeutet im allgemeinen einen vermehrten Bedarf
an stark spezialisierten Waren (Maschinen, Werkzeuge, Instrumente usw.), und
diese werden in der Regel von einer ziemlich begrenzten Anzah! von Léndern
erzeugt. So wird ein weites Gebiet fiir den Ausfandsabsatz selbst beim Rick-
gang des AuBenhandels in den gewdhnlicheren Waren (Textilwaren, Schuhe,
Mobel usw.) noch offen bleiben. Die Entwicklung der (berseeischen Lénder
bietet Gelegenheit fir die Ausfuhr von Kapitalgitern, und diese Ausfuhr
kénnte noch eine weitere Steigerung erfahren, wenn der Auslandskredit sich
wieder beleben sollte. Soweit Auslandsanlagen auch in den letzten Jahren
weiter vorgenommen wurden, haben sie weitgehend die Form unmittetbarer
Anlagen in Handels- und Industrieunternehmungen angenemmen und in bedeu-
tendem MaBle zur Ausfuhr von Maschinen und anderen Erzeugnissen durch
das Stammhaus gefiihrt.

‘Diese Tendenzen gehen aus den Handelsausweisen der meisten Lander
hervor. Die Verginigten Staaten konnten in der wirtschaftlichen Blitezeit des
'erstén_ Halbjahrs 1937 zwar den Boden nicht zurilickgewinnen, den sie bei der
Ausfuhr von Verbrauchsgltern, wie Textilwaren, Leder und Gummiwaren, ver-
loren hatten, noch nie aber hat ihre Ausfuhr in so groBem MaBe aus Industrie-
erzeugnissen, Halb- und Fertigwaren bestanden. Diese Industrieausfuhr machte
mit 1.093 Millionen Dollar in den ersten sechs Monaten 1937 {gegeniiber
766 Millionen Dollar in der entsprechenden Zeit des Vorjahres) 73 v. H. der
gesamten Ausfuhr aus, wahrend von 1926 bis 1930 der Hundertsatz bei etwa
60 und von 1910 bis 1914 bei etwa 46 lag. In Deutschland stieg nach den
Ermittlungen des Instituts fiir Konjunkturforschung der Anteil der Kapital-
Investitionsgiiter an der Gesamtausfuhr zwischen 1929 und 1937 von 3214 auf
421, v. H., wihrend der Anteil der gewdhnlichen Fertigwaren in der gleichen
Zeit von 321 auf 221% v. H. abfiel. Die britische Gesamtausfuhr verringerte
sich von 521 Millionen Pfund im Jahre 1937 auf 471 Millionen Pfund im Jahre
1938, in der gleichen Zeit stieg aber die Ausfuhr elektrischer Artikel und
‘Apparate sowie von Maschinen von 62 auf 71 Millionen Piund, nachdem sie
schon in den vorhergehenden Jahren eine stete Zunahme zu verzeichnen
hatte. Natiirlich 1aBt sich eine entsprechende Verlagerung auch in der Zu-
sammensetzung der Einfukr anderer Lander feststellen; besonders fillt hierbei
die Erhdhung der Einfuhr von Maschinen z. B. nach Argentinien, Neuseeland,
Finnland, Polen, Ruménien und der UdSSR auf.

Der Riickschlag in der Produktion und die Abnahme des Welthandels
im zweiten Halbjahr 1837 trugen dazu bei, den Wettbewerb auf den aus-
landischen Markten zu verscharfen. Die (iberseeischen Lénder verfiigten Uber
eine geringere Kaufkraft; die Devisen- und Einfuhrbeschr@nkungen wurden
verscharft; und da die hoch industrialisierten Lander ihre Produktionsfahigkeit
weniger ausnuizen konnten, traten sie in scharferen Wetthewerb um den Absatz
auf auslandischen Mirkten. Die Regierungen schenkten dem AuBenhandels-
bedi{rtnis mehr Aufmerksamkeit; in dieser Hinsicht hat ein grundlegender
Wande! stattgefunden gegenlber den Jahren 1931-33, in denen mit Hilfe &ffent-
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‘licher Arbeiten, SchutzmaBnahmen usw. vor allem die Gesundung der Binnen-
wirtschaft gefordert wurde. Die Einsicht beginnt sich durchzusetzen, daB die
Forderung der Produktion eines Landes fir den inldndischen Bedarf bei
geringer Ricksicht auf die Ausfuhr geeignet ist, die Fahigkeit zur Bezahlung
der notwendigen. Einfuhr zu mindern, den Anteil des Landes an der Welt-
wirtschaft zu schmélern und In manchen Féllen auch die Lésung der Erwerbs-
losenfrage zu erschweren. Im Endergebnis ist man sich dariiber klar, daB
eine Hebung des Lebensstandards die Erweiterung des AuBenhandels zur
Voraussetzung hat, wie dies auch in den letzten hundert Jahren der Fall
war; der Kern der Frage ist vor allem der, die geeigneten Formen flr die
gewiinschte Férderung. des Giiteraustauschs zu finden. '

In zahlreichen Landern bemiihte man sich um eine weitergehende Hilfe
fur die Ausfuhr durch Gewahrung von Krediten mit staatlicher Garantie (z. B.
in England, der Schweiz und den Vereinigten Staaten). AuBerdem haben
‘einige Zenfralbanken, wie z. B. die Reichsbank, MaBnahmen zum Ankauf von
Exportwechseln zu giinstigen Diskontsitzen getroffen. In Lé&ndern, in denen
Devisenterminmarkte fehlten oder nur fiir bestimmte Wahrungen bestanden,
haben die Zentralbanken vielfach Regelungen getroffen, auf Grund deren sich
die Austuhrfirmen gegen gewisse Kursrisiken decken  konnten. Von diesen
verschiedenen MaBnahmen kann im groBen ganzen behauptet werden, daB sie
die Wiederherstellung eines Teils der Méglichkeiten zur Kredit- und Devisen-
beschaffung anstreben, die bis zur Wahrungskrise des Jahres 1931 herkémm-
licherweise von den Banken geboten wurden,

Andere Exportférderungsmafinahmen wurden in Gestalt von Handels-
abkommen zwischen bestimmten Regierungen getroffen. Die Rohstofflinder
waren 1938 mehr als sonst darauf bedacht, zu verkaufen, da ihre Lieferungen
an einige ven dem Riickschlag betroffene bedeuiende I[ndustrieldnder stark
zurlickgingen, Jene Lander fanden wie bisher in Deutschland — dessen
Rohsteffbedarf zum Steigen neigte — einen Kunden, an den sie verkaufen
und von dem sie insoweit Zahlung erhalten konnfen, als sie deutsche
Waren im Austausch entgegenzunehmen bereit waren. Bei den zwelseitigen
Abkommen, die abgeschlossen wurden, ergaben sich haufig Schwierigkeiten
bei den Verhandlungen (ber die Devisenkurse und die Regelung der aus-
stehenden Salden, doch nahmen dank dieser Abkommen die Beziige Deutsch-
lands von den andern Vertragspartnern zu. Infolgedessen verlagerte sich der
deutsche AuBenhandel mehr und mehr von den Hauptindustriestaaten zu
gewissen Gruppen von Rohstofflindern. Doch sollte das AusmaB der Ver-
lagerung nicht (berschétzt werden. Der Anteil Sidosteuropas an der deutschen
Einfuhr hat sich von 1929 bis 1938 mehr als verdoppelt; im Jahre 1938
betrug er aber nur 10 v. H, Der Anteil Lateinamerikas stieg von 111 v, H.
im Jahre 1929 auf 15 v. H. im Jahre 1938, Auf der anderen Seite lieferten die
kontinentalen Industrielénder in Mittel-, S{id- und Westeuropa, GroBbritannien,
die Lander des britischen Woeltreichs und die Vereinigten Staaten zusammen
immer noch etwa 40 v. H. der deutschen Einfuhr des Jahres 1938.

-Die zweiseitige Handelspolitik ist in der Regel mit dem Bestehen einer
Devisenbewirtschaftung in den beteiligten Landern verbunden, es gibt aber
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auch Beispiele von rein zweiseitigen Abkommen zwischen Léndern mit frelen
Devisenmérkten, wie die Kohlenabkommen zwischen England und einzelnen
baltischen und skandinavischen Landern. Derartige Abkommen, die sich nur
auf bestimmte Waren beziehen, sind gewdhnlich in einer solchen Form
gehalten, daB sie mit den regelmaBigen Handelsgepflogenheiten so wenig wie
méglich in Widerspruch geraten, Die Gefahr, gegen die man sich schitzen
muB, ist natirlich die, dal Versuche, den Handel zwischen zwei . Léndern
auszugleichen, dazu fihren kdnnen, daB zwar ein hdheres MaB von Ausgleich,
aber auf einer niedrigeren Ebene erzielt wird.

Die von den Vereinigten Staaten in den letzten Jahren verfolgte Vertrags-
politik bedient sich ebenfalls der Form zweiseitiger Abkommen, ihr Ziel aber
ist, Zollsenkungen herbeizufilhren und die Vergiinstigungen durch Anwendung
der Meistbeglinstigungsklausel auch auf andere Lander auszudehnen. Praktisch
verweigern die Vereinigten Staaten die Zugestindnisse allerdings dritten
Landern, von denen angenommen wird, daB sie den amerikanischen Handel
diskriminieren; da indessen die Abkommen keine diesbeziigliche Bestimmung
enthalten, sind die anderen Parteien nicht verpflichtet, eine gleichartige
Politik anzuwenden. Die Abkommen berlcksichtigen bestehende Einfuhr- und
Devisenbeschrankungen, und es wird der Grundsatz aufgestellt, daB bei der
Handhabung derarfiger Beschrankungen jede das Abkommen unterzeichnende
Regierung gewdhrleisten soll, dai den Staatsangehdrigen und dem Handel
des anderen Landes ein angemessener und billiger Anteil an der Zuteilung
von Devisen- und Einfuhrgenehmigungen gewéhrt wird. Es ist auch Vorsorge
getroffen fitir die Wiederaufnahme von Verhandlungen noch wahrend der
Geltungsdauer des Abkommens fir den Fall einer nennenswerten Anderung im
Wert der Wahrungen der vertragschlieBenden Parteien oder von Anderungen
in den Bedingungen, unter denen der bheiderseitige Handel abgewickelt wird.
Zu Beginn des Jahres 1939 hatten die Vereinigten Staaten mit 20 Landern
Handelsabkommen abgeschicssen, von denen das im November 1938 unter-
zeichnete englisch-amerikanische Abkommen besondere Aufmerksamkeit auf
sich gelenkt hat,

Die zahlenmaBigen Ergebnisse der von den Vereinigten Staaten ab-
geschlossenen Handelsabkommen sind nicht leicht zu ermitteln, da eine Reihe
von Umstinden zu beriicksichtigen sind, u. a. die allgemeine Zunahme des
Welthandels seit der Krise, die Schwankungen der Ernteertrdge usw. Die
Forschungsabteilung des Vdlkerbundes hat jedoch berechnet, daBl der Anteil
der wichtigsten Rohstofflinder, die mit den Vereinigten Staaten Handelsabkommen
haben, an der Einfuhr der Vereinigten Staaten wvon 28 v. H. im Jahre 1929 auf
durchschnittlich GOber 32 v. H. in den Jahren 1936/37 und auf 353 v. H. in den
ersten neun Monaten 1938 gestiegen ist. Andere Vergleiche scheinen weniger
schlissig zu sein; es sei aber erwdhnt, daB die Ausfuhr der Vereinigten
Staaten nach der ,,Industrie- Abkommen-Gruppe’ wvon 1115 v.H. im Jahre
1929 auf 1214 v. H. im Jahre 1937 und auf 1315 v. H. in den ersten zehn
Monaten 1938 angewachsen ist (England ist noch nicht zu dieser Gruppe
gerechnet, da das Handelsabkommen erst am 1. Januar 1939 in Kraft ge-
treten ist).
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Die Vereinigten Staaten haben in den letzten Jahren ein typisches Beispiel
fir den Zusammenhang zwischen der Geschéftsentwickiung im Innern und
dem AuBenhandel geliefert, Wéhrend des Aufschwungs im ersten Halbjahr 1937
hatten sie einen Einfuhriiberschufl; im Herbst desselben Jahres, als mit der
weichenden Konjunktur der Bedarf an industriellen Rohstoffen (und infolge des
reichlichen Ernteausfalls auch der Bedarf an auslandischen Nahrungsmittein)
nachlie, entstand ein Ausfuhriberschufl, der bis Ende 1938 mit nahezu
100 Millionen Dollar im Monat bestehen blieh. Seit 1921 hatten die Vereinigten
Staaten einen AusfuhritberschuB in dieser Hohe nicht gehabt. Es unterliegt kaum
einem Zweifel, daB im Jahre 1938 das Anhalten der auslandischen Nachfrage nach
amerikanischen Wa-
AuBenhandel der Vereinigten Staaten ren ein befestigender

in Millionen Dollar. Umstand in der Wirt-
350 schaftslage der Ver-
E einigten Staaten war.
?300 Die Zunahme des

Ausfuhriiberschusses
250 der Vereinigten Staa-
ten und der Riickgang
200 der Einfuhriiberschiisse

I |

zweier anderer Glau-
£ 150 bigerlander — Frank-
Einfuhr . reich und Schweiz —
100 L o _ u [ um iiber 40 v. H., in
[ Epsfuhrilherscpuss S Gold gerechnet, haben
sk FubrOberschuss 150 den NettoEinfuhriiber-
N 3 schull der acht Haupt-
O_I o, .| Lod ‘ L.l 1 Ll l_L_l_l L 1 | l 1t l_l_l L ] 11 L L[ 1 1 'l I_O g‘anlger]ander der
et 1936 1937 1938 1939 Welt von 1937 bis 1938 be-
trichtlich vermindert,

Handelsbhilanz der Hauptgldubigerlander.

In Millionen Dollar 1636 1937 1938
Belgien . . . . . ... ... — 60 - 77 - 4
England . . . .. .. ... — 1.720 - 2,138 — 1.897
Frankreich . . . ... ... — 594 - T4 — 450
feland . . ., . . .. ... .. - 86 - 164 - &3
Niederlande . . . . . . . . . — 175 - 21 - 207
Schweden . . . ... ... - 3 -~ 3 - 58
Schwelz . . ... .. ... — 108 - 119 - &3
Vereinigte Staaten . . . . . 4+ 3 4 265 + 1.134 -

— 2,740 -~ 3.167 — 1.665

In der Landeswédhrung betrug der Einfuhriiberschul Frankreichs im Jahre
1938 15,4 Milliarden franzdsische Franken gegen(iber 18,45 Milliarden franzésische
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Franken im Jahre 1937; in dem Rickgang des Passivsaldos kommt eine
erhéhte Wettbewerbsféhigkeit der franzdslschen Industrie zum Ausdruck, die
nicht bloB das Ergebnis der Wahrungsabwertung ist, sondern in Zusammen-
hang gebracht werden mul mit der Festigkeit des Franken vom Mai ab, die
eine Riickkehr von Betriebskapital wie auch eine erhohte Stabilitat der
Produktionskosten und eine gréflere Bewegungsfreiheit bei der Verwendung
von Arbeitskraften gegen Ende des Jahres beglinstigt hat. - Besonders be-
merkenswert ist eine Zunahme um 22 v. H. in der Fertigwarenausfuh‘r.von
Anfang 1938 bis Anfang 1939,

In der Schweiz war die Ausfuhr 1938 etwas héher als 1937, dagegen
ging die Einfuhr zurlick, namentlich aus den Landern, mit denen Verrechnungs-
abkommen abgeschlossen sind., Die Schweizerische Nationalbank erwahnt
in ihrem Jahresbericht, daB infolge der verminderten Einfuhr aus Deutsch-
land die Aufrechterhaltung der bisherigen Zahlungen an die verschiedenen
Gruppen schweizerischer Gliubiger erschwert gewesen sei. Wenn die
Schweiz auch eine freie Wahrung hat, so geht die Bedeutung des Verrech-
nungsverkehrs fir lhren AuBenhandel doch aus der Tatsache hervor, daB
nahezu 40 v. H. der schweizerischen Einfuhr und etwa 60 v. H. der Ausfuhr
mit Landern abgewickelt werden, die mit der Schweiz durch Verrechnungs-
und Kompensationsabkommen verbunden sind.

Die von 1937 bis 1938 eingetretene Besserung der ungiinstigen Handels-
bilanz Englands belief sich auf 4315 Millionen Pfund (ohne Beriicksichtigung
der Silberkdufe und -verkdufe}; sie war in erster Linie auf unterschiedliche
Preisanderungen zurickzutithren: die Durchschnittswerte der Einfuhr fielen
namlich um 6 v. H., wahrend diejenigen der Ausfuhr um 2 v, H. stiegen.
MengenméBig war die Einfuhr um 415 v.H. und die Ausfuhr um 11 v.H. kleiner
als 1937. Die Verringerung des Einfuhriiberschusses Irlands héngt vor allem
zusammen mit dem im April 1938 erfolgten Abschlu eines Abkommens mit
England, das den Finanz- und Wirtschaftsstreit beendigte, der 1932 begonnen
hatte. ' '

Der Riickgang des Nettosaldos der acht Glaubigerlander von 3.167 Millionen
Dollar im Jahre 1937 auf 1.665 Millionen Dollar im Jahre 1938 (ibte natiirlich
einen starken Druck auf die Schuldnerlinder aus. Aber diese Lénder hielten
durch Ihanspruchnahme ihrer im Ausland angesammelten Guthaben im Jahre
1938 ihre Einfuhr auf einem hohen Stande. Es Id#t sich noch nicht sagen,
ob die Gesundung in den Industrielandern stark genug sein wird, um deren
Rohstofieinfuhr wesentlich zu steigern und bis zu elnem gewissen Grade die
Kautkraft der Rohstofflinder wiederherzustellen.

Die von 1937 bis 1938 eingetretene Anderung im Wertverhdltnis der Roh-
stoffe und Nahrungsmittel auf der einen und der Fertigwaren auf der anderen
Seite hat auch Deutschtands Aufienhandel stark betroffen, denn 80 v. H. der
deutschen Ausfubr, aber nur 7 v. H. seiner Einfuhr bestehen aus anderen
Fertigwaren als Nahrungsmitieln. Die deutsche Fertigwarenausfubr fiel von
1937 bis 1938 wertmaBig um 9,2 v. H., die Ausfuhrpreise aber stiegen um
2,2 v. H., was einen mengenméaBigen Riickgang um 11,1 v. H. bedeutet. Der
Einfuhrwert lag 1,4 v. H. hoher, dagegen fielen die Preise um 84 v. H.,
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mithin war die Einfuhrmenge um 10,6 v. H. gréBer. Diese Zahlen beziehen
sich aut das Altreich; das Reinergebnis des Jahres war ein Einfuhriiberschuf
von 192 Millionen Reichsmark gegeniiber einem Awusfuhritberschul von. 413 Mil-
lionen Reichsmark im Jahre 1937 (ausschlieBlich des gesamten Handels mit
Osterreich fir die beiden Jahre), Die Gesamtverdnderung der Handelshilanz
machte demnach 605 Millionen Reichsmark aus. Der Staatssekretdr beim
Beauftragten fiir den Vierjahresplan erklarte Anfang 1939, daB man beschlossen
habe, auf die verfligharen Devisenreserven zuriickzugreifen, wobei die Uber-
legung entscheidend gewesen sei, daB der Ausbau der neuen Roh- und
Woerkstofferzeugung im Vierjahresplan neue Versorgungsquellen erschlieBen
wiirde, die eines Tages Devisenreserven ersetzen oder sogar zur Bildung
neuer beltragen kdnnten. AuBerdem wurde die Entscheidung durch dle Er-
kenntnis geférdert, daB nur der Einsatz von Devisenreserven es ermdglichen
wiirde, MaBnahmen zur Verstarkung der Landesverteidigung schnell durch-
zufihren. Die MaBnahmen zur Erfassung der Devisenbestinde, die sich
insbesondere auf ExportauBenstande, ausléandische Kapitalanspriche, in
deutschem Besitz befindliche ausléndische Wertpapiere und die noch in
deutschem Privathesitz befindlichen Vorrdte an geminztem und ungemdiinztem
Gold richteten, ergaben {iber 1 Milliarde Reichsmark, eine Summe, die
ungefdhr 20 v. H. der gesamten deutschen Einfuhr fiir 1937 entspricht. Der
Sonderanfall von Devisen aus diesen Besténden wurde in erster Linie dazu
verwendet, die Erndhrungsgrundlage durch zusatzliche Einfuhr von Getreide
und Margarinerohstoffen zu verbreitern sowie nach Mdglichkeit die Liicken
in der Rohstoffversorgung derjenigen Wirtschaftszweige auszufilllen, die haupt-
séchlich fiir die Herstellung von Kriegsmaterial und auf Grund des Vier-
jahresplans arbeiten; auch die fir Ausfuhrzwecke erforderliche Rohstofi-
beschaffung konnte gesichert werden,

Die italienische Ausfuhr hielt sich 1938 auf der gleichen Hohe wie im
vorhergehenden Jahr, wéhrend die Einfuhr um nicht weniger als 20 v. H.
zuriickging, wodurch der EinfuhrOberschul von 57 auf 2,9 Milliarden Lire
abnahm. Diese Besserung hat es erméglicht, den Nettofehlbetrag auf den
Verrechnungskonten mit anderen Landern von 330 Millionen Lire Ende 1937
auf 260 Millionen Lire. Ende 1938 zu vermindern, und wie auf Seite 95 gezelgt
wird, verschwand der Fehlbetrag auf den Verrechnungskonten Ende Marz
1939 ganz. Der verminderte EinfuhriiberschuB war zum Teil eine Folge auBer-
gewShnlich guter Ernten in den Jahren 1937 und 1938, und im {brigen haupt-
séchlich auf die strenge Einfuhriiberwachung zuriickzufiihren. DaB die
italienische Ausfuhr in einem Jahr des schrumpfenden Welthandels voll
gehalten wurde, beweist, welche Anstrengungen gemacht worden sind, um
die Giite der ausgefiihrten Waren zu verbessern und die Exportorganisation
des Landes allgemein wirksamer zu gestalten. Wenn auch die Umwandlung
der wirtschaftlichen Struktur des Landes auf eine h&here nationale Produktion
hinzielt, besteht ein Teil der amtlichen Politik doch in dec Férderung des
AuBenhandels.

Die Entwicklung des Ausfuhrbandels der sldostevropaischen Lénder
zeigt sehr verschiedenartige Tendenzen. Die Ausfuhr Ruméniens fiel von
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1937 bis 1938 um étwa 32 v. H. und die Jugoslawiens um 19 v.H., wahrend
die Ausfuhr Griechenlands um 6 v. H. und die Bulgariens um 11 v. H. sfieg.
Die polnische Ausfuhr blieb praktisch auf derselben Hohe wie 1937, die Einfuhr
nahm aber um 3,7 v.H. zu, hauptsachlich infolge gréBerer Kaufe von Maschinen
und anderen Industriegeriten sowie von Automobilen. Polens Handel mit
auflereuropéischen Landern erlitt zum ersten Mal seit vielen Jahren eine emp-
findliche EinbuBe. Sein Warenverkehr mit Deutschland dagegen nahm zu;
seit dem AnschluB Osterreichs hat Deutschland nicht nur an der Einfuhr,
sondern auch an der Ausfuhr Polens den groiten Anteil,

Bei den nordeuropiischen Landern ist die Ausfuhr Danemarks weniger
stark gefallen als die Ausfuhr Norwegens, Schwedens oder Finnlands. Dies
ist bemerkenswert, wenn man bedenkt, dall die dénische Ausfuhr bis zu etwa
70 v. H. aus landwirtschaftlichen Erzeugnissen besteht; die Erkldrung lautet,
dal die Preise von Eiern, Butter und Fleisch — den Haupterzeugnissen der
danischen Landwirte — sich gut behauptet haben im Gegensatz zu dem Preis
fir Getreide, das Dénemark teilweise einfilhren muB. In Finnland ist die
Ausfuhr stirker gesunken als die Einfuhr, so daB es die erste passive Handels-
bilanz seit acht Jahren gehabt hat; die Zahlungsbilanz ist aber noch immer
aktiv. Schweden hatte einen erhéhten EinfuhriiberschuB, aber auch hier war
die Zahlungsbilanz aktiv. In Norwegen dagegen verringerte sich der Einfuhr-
{berschuB, auf der anderen Seite wurden weniger Einnahmen aus der Schiff-
fahrt erzieit,

Japans Einfuhr wurde durch strenge Uberwachung des AuBenhandels um
nahezu 3¢ v. H. gedrosselt, wahrend seine Ausfuhr um nur 14,7 v. H. abnahm.
Mandschukuo dagegen steigerte sowohl die Ausfuhr wie die Einfuhr um
43,9 bzw. 14,7 v.H. Die Deutung der chinesischen Handelsziffern ist etwas
schwierig wegen der Feindseligkeiten und der Veradnderungen der Wé&hrungs-
werte, aber die bekannte Widerstandsfahigkeit Chinas gegen Notsténde aller
Art scheint sich auch darin zu beweisen, daB ein hoheres efiektives Handels-
volumen gehalten wird, als man erwarten konnte; der gemeldete Rickgang
des AuBenhandels betrdgt in chinesischen Dollars etwa 9 v. H.

Die Tabelle auf der folgenden Seite zeigt, daB die gréBten Einfuhrriickgange
von allen Landern die Vereinigten Staaten (36,4 v. H.) und Japan (29,2 v. H.)
aufzuweisen hatten; der Handel der Vereinigten Staaten wurde in Mitleiden-
schaft gezogen durch den Geschaftsritckgang im Innern, der im zweiten Halbjahr
1937 einsetzte, und der Handel Japans durch die im Zusammenhang mit den
Feindseligkeiten in China gebotenen Einschrdnkungen. Die gréfiten Ausfuhe-
riickgange dagegen finden sich in Argentinien (39,4 v. H.) und in Britisch
Malaya (36,5 v. H.}), d. h. in zwei Rohstofflaindern. Die daraus zu ziehende
Schluifolgerung ist klar: Der Stand der Geschéftstatigkeit in den Industrie-
landern wirkt sich unmittelbar auf das Los der Rohstofferzeuger aus; Sonder-
malinahmen zur Férderung der Ausfuhr haben zweifellos eine gewisse Berech-
figung, ein gleichmaBiger internationaler Warenstrom setzt aber eine gleich-
maflige Entwicklung der Wirtschaftslage in den verschiedenen Landern voraus.
Das neuerwachie Interesse an der Ausfuhr, das im letzten Jahr eine so
auffallende Erscheinung war, solite zum AnlaB dienen fiir eine Prifung der
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allgemeinen Bedingungen, die fir einen gesunden Ausgleich zwischen der
inneren und &uBleren Wirtschaftstitigkeit der einzelnen Lander gilinstig sind.
Die pessimistische Ansicht, daB das Streben nach Selbstversorgung das
Tatigkeitsfeld und dle Bedeutung des AuBenhandels ernstlich beeintrachtigen
wilrde, hat sich im groBen ganzen als irrig erwiesen: der Welthandel hat
selbst zu elner Zeit verschérfter polltischer Unruhe eine bemerkenswerte
Elastizitat gezeigt.

Verinderungen im AuBenhande! verschiedener Lander von 1937 bis 1938.*

Einfubr | Ausfuhr
in Millionen der Landeswéhrung
Verdnde- Vearlinda.
Land 1937 | 1938 | cungen Land 1937 1938 | rungen
in v. H. in v, H.
Mandschukuo . . . 848 1.220 + 43,9 Marokko . . . . . .| Ll.id44 1.502 + 31,3
Syten. . . ., , .| 5380 7.081 + 32,1 Algerien . . . . , .| 4334 5.650 + 304
Tirkei . . . . . . 114 150 + 31,6 Frankegich . . . , .| 23939 |30.586 + 27,8
Indochlna . . , . .| 1.582 197 + 22,7 Tunis . . « « . .. 1.141 1.353 4 18,6
Philippinen . ., . 216 262 + 21,3 Mandschukuo . , 532 610 + 14,7
Marokko . . . . . .| 1.766 2127 + 20,4 Syrien. . .. ...} 287 928 + 13,9
ram + « + . « . .| 1259 1.509 + 19,9 Litaven . . . . ., + 12,0
Tunis + « + + . . | 1.324 1.560 + 17,8 Bulgarien . . . . .| 5019 557800 + 11,1
Chils . . ... .« 429 502 + 17,0 Indochina . . . . .| 2.594 2.847 + 848
Algerign . , , . . .| 4.083 4667 + 14,3 rland . . . . . .. 22 24 [ + 74
Peru. . + . « . . & 235 260 + 10,6 Grigchenland , ... | 9256585 |10,149 4+ &2
Frankreich. . , , .| 42.391 + BS rhei. . .« o 4 . 138 1 + 51
Australien . . ., . 126 + 56 Schweiz . . . . . . 1.286 1.317 + 2,4
Litaven . . . ., i + 52| Stam . ... ... 168 170 + 1,2
Polen-Danzig . . . + 3,7 Brasilien. . . . . .| 5082 | 5009 | + 01
UdSSR ... .. + 3. Halien , . . . . . .| 10434 ) 10379 — 0.5
Siam . ... .. + 2,7 Polen-Danzig . . .| 1.195 1.185 — 09
Deutschland . . . . - 02 Estland , . . ... 106 104 - 1,9
Buigarien . . . - 1,0 Dinemark . . . . . 1.568 1.527 - 2,7
Neussaland . — 1,8 Norwegen . . ., . a1l 774 — 4,5
fand .+ . . . . & 23 227 - 1) Iran . ., + 4 . - . .| 2582 2460 | — 4,7
Brasilien. . . . . .| 5315 5171 — 2,8 Portugal . . . .. .{ 1.202 1.141 — 51
Schweden , . . . .| 2123 2,068 —_ 2 Mexlko . . . ... 892 838 — 8,1
Niederl.-indien. . . 499 - 2,6 Uruguay . « « « 4 « o0 93 | — 61
Griechenland . , .] 15.204 | 14.761 — 29 Peru, . . ... .. 365 341 — 68
Portugal . . . . . 2.353 2. - 28 Vor.Staat.v. Amerika | 3.349 2.094 — 7.6
Bgypten . . . . . a7 — 30 Schweden . . . . .| 2000 1.839 — 80
Dapermnark . . . . .| 1.674 1.624 — 30| China .. ... . 838 763 — 89
Caylon, . . . . . 221 214 - 32 Niederlande . . . .| 1.148 1.039 — 95
Estland . . . ., . . 111 107 — 36 GroBbritannien, . . 521 471 - 98
Jugoslawien , , . .| 5.14B 4.949 — 3, Australien . . . , . 148 133 — 10,1
Uruguay +« . « . . « 80 76 - 5,0 Elnnland. . . . . .| 9379 8.431 — 10,1
trland . ., .. .. 43 41 — 56 Kolumblan. . . . . 184 165 — 10,3
Ar%entinlen « . . +] 1.558 1.461 - §,2 Deutschland . . . .| 590 8249y - 11,0
China . + + . + « + a53 — 70 Un?arn r e 5688 522 — 11,2
Kolumblen, . , , . 170 158 — N Philipplnen . . , . ) 2Mm — 121
Finnland, . . . . .| 8.151 8.482 - T3 Neuseeland . ., . . 67 58 — 125
Sddafrikan. Union . 101 a3 - 7.9 Lettland . . . . . . 261 227 - 13,0
Norwegen . . . . .| 1.280 1176 — 81 Paltstina . . . . . 13 5 — 135
Indlen, . . ., ..| 1544 1.8501 - 8,7 Tschacho-Slowakei, | 11.954 | 10,240 — 14,3
Mladertande . , , .| 1.550 1.415 — 8,7 Japan , . . . . .. 3.125 =687 — 14,7
Rumdnien . . . . . ]|20.285 | 18,520 - 87 Belgien . . . . . .| 25.206 |21.493 — 14,7
GroBbritannion, , . 953 asg — Ceylon., PR 310 264 — 14,8
Paldstina . . . .. 15 1 — 10,6 Kanada . . ... .| 1.004 848 | — 15,7
Schwelz . . . ., .| 1.807 1.607 — 11, Indien, ., ... .. 1.983 1.623 - 18,2
Ungatn . ., . . .. 484 418 — 13,6 Jugoslawien . . . .| 6272 5.047 — 19,6
Kanada . . . . . . 809 &77 — 15,3 Siddafrikan. Union 123 98 — 20,3
Balglen . . , ., . .|27.487 | 22.694 — 174 Haiti. ., . . » « 4 « 42 33 — 21,4
Mexiko ., . ... 614 493 — 19,7 UdSsSR . ... .| 1729 1.320 | — 2341
Britisch-Malaya . . 656 55t — 18,7 Agyptent .+ . . . . . — 26,1
Htalien , . . .. . .[130842 | 11.124 — 20,2 Chile , . ..... 933 674 — 278
Hafti. , ., .... 47 26 — 23,4 Niedarl,-Indien, ., . 694 — 28,8
Tschacho-Slowakei. | 10.980 B8.388 — 23,6 Ruminien . . . . .| 31.5668 |21.529 | — 31,8
dapan . . ..., ., .| 3732 2.641 — 29,2 Britlsch-Malayva . . 889 571 — 36,5
Ver.Staat. v. Amerika| 3.084 1.960 — 36,4 Argentinien ., . . .| 231 1.400 — 39,4
# Tellwelse vorliufige Ziffern. ) Ohne den Handel zwischen Deutschland und Osterraich,

% EinschlisBlich Ausfuhrprimien.
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3. PREISBEWEGUNGEN,

Die Hauptmerkmale der Warenmarkte im Jetzten Jahr lassen sich wie
folgt zusammenfassen: das rasche Fallen der Preise fiir industrielle Rohstoffe,
das 1937 begonnen hatte, kam Mitte 1938 zum Stillstand, und es setzte eine
gewisse Erholung ein, wenn auch nur in engen Grenzen; die Getreidepreise
dagegen gingen infolge reicher Ernten weiter zuriick. Niedrigere Nahrungs-
mittelpreise wirkten dahin, die Lebenshaltungskosten etwas zu verringern,
dagegen dirften die Preise der industriellen Fertigwaren, obwohl auch sie
otwas zuriickgingen, 1938 noch ein wenig hdéher gewesen sein als im
Durchschnitt des vorhergehenden Jahres. Die durchschnittlichen Ein- und
Ausfuhrpreise Deutschlands und Englands zeigen genau dieselben Bewegungen:
von 1937 bis 1938 fielen die durchschnittlichen Einfuhrpreise (fir beide Lénder
iiberwiegend Rohstoffe und Nahrungsmittel}) um rund 7 v. H.,, wihrend die
Austuhrpreise ((tberwiegend Fertigwaren) um etwa 2 v. H. anzogen. Von
besonderem Interesse sind die in den letzten beiden Jahren in dem Verhiltnis
zwischen den Fertigwaren- und Grundstofipreisen eingefretenen Anderungen,
wie sie das folgende Schaubild an Hand der MeBziffern der hritischen Grol-
handelsprelse zeigt:

Gesamtindex der GroBhandelspreise in GroGbritannien
mit Untergruppen fir Industrierohstoffe und Fertigwaren.
140 140
1K e il Tl IRy S o ks at PR S T 130
ROf---~- - S s e e ——------——--—--:120
0of - —----- ; B 10
>~ i

100 LT p— — 100
Y - - 4 = TERRLEEEE - NgAT— - 90
BOf-----=- --—-—-—-———--—-—---—---:ao
7 - T e B Hi
Golrlnllrln;|L4J|q[||||!||I||I|||r|||I||I|: TARTARLET 1 ERE FER AT AR T AN ST TN ]I'II|II]|I_60
perae 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939

VYon Mitte 1933 bis zum Herbst 1936 zeigten die Preise der Ferfigwaren
und. industriellen Rohstoffe einen hohen Grad von Besténdigkeit und wichen
nicht mehr als 10 v. H. voneinander ab. Ende 1936 und Anfang 1937 zogen
die Rohstofipreise durchgéngig zu scharf an unter dem EinfluB eines beschleu-
nigten Aufstiegs der Industrie im Verein mit einer allgemeinen Auffillung der
Fabriklager und einer heftigen Marktspekulation, die teilweise mit libertriebenen
Einschatzungen des Riistungsbedarfs zusammenhing. Abgesehen davon, daB
der Preisanstieg angesichts der Vorrdte, die auf den verschiedenen Mérkten
verflighar wurden, unverhéltnisméBig stark war, fihrte er zu einer ernstlichen
Spannung im Kosten- und Preisgefiige. Anfang 1937 trat auch bei den Fertig-
warenpreisen eine Steigerung ein, wenn auch nicht im gleichen MaBe, doch
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die berechneten hdéheren Preise erschwerten es, den Absatz an die letzten
Verbraucher im bisherigen Umfange aufrechtzuerhalten, So sammelten sich
Vorrdte an, und als dann die Reaktion kam, war sie besonders heftig, denn
sie wurde beeinfluBt durch den raschen Riickgang der industriellen Erzeugung
in den Vereinigten Staaten und anderen Landern sowie durch die infolge des
vorherigen Preisanstiegs angeschwollenen Rohstoffvorrdte. Wahrend der vier-
zehn Monate von April 1937 bis Juni 1938 fiel dis MeRziffer der Preise fir
industrielle Rohstoffe in England von 132 auf 87; seitdem hat sie sich ftrotz
der raschen Zunahme der Industrietitigkeit im letzten Halbjahr 1938 nur wenig
erholt. Das nebenstehende
Schaubild aus dem Monats-
bericht des amerikanischen

Industrielle Produktion in U.S. A,
und Prelse fir Stapelwaren.

Indexzahlen 1929 — 100 Handelsamtes stellt die In-

1o : e | dustrieerzeugung nach dem
100 & _ 100 | Federal Reserve Index und
e die Preise von 15 Roh-

90 Tndostrial Prodection TN 19 | stoffen nach Moodys Index
eo. l 75/'7 ’_}\_"J ;' g0 | (fir industrielle Rohstoffe
ol \\j{\ i "‘\',/VJ ﬁ i1 und Nahrungsmittel) gegen-
: \ ‘\‘ ' ;L,” W -Y- liber. Dieser Index, der
60 A ;u P Mo empfindlicher ist als die
s \'\ '\‘;"’“\J/\' _ . umfassenderen Indizes fiir
w \'\\ A I“’ e oca e Rohstoffe und Halbfabri-
\YAYF, a0 | kate, hat sich gewdhnlich

20 0 in ziemlicher Ubereinstim-
ol L . mung mit der Industrie~

[oza 11630 11881 T1aaz T 1o33 119531 iass 115361 1857 110381 tatigkeit entwickelt; diese

Beziehung wurde aber in
der zweiten Hé&lfte des
Jahres 1938 unterbrochen. Denn wenn auch die Preise fiir Gummi, Nicht-Eisen-
metalle, Schrottstahl, Haute und Seide selt Ende Juni anzogen, so blieb doch
ein anhaltender und allgemeiner Preisaufschwung bei den Rohstoffen aus. Die
Hauptgriinde fir dieses Nicht-Schritthalten der Preise mit der industriellen Ent-
wicklung sind die groBen Vorrdte, die zur Verfligung standen, um den gestei-
gerten Bedarf zu befriedigen, die Getreide-Rekordernten und ganz allgemein der
drickende EinfluB der politischen Unsicherhsit.

Die Rohstofipreise sind auf den Stand von Anfang des Jahres 1934
gesunken und bleiben noch nahezu 40 v. H. hinter den Ziffern von 1929 zuriick.
Tatséchlich setzte keine wirkliche Abwehrbewegung gegen den lberstiirzien
Rickgang im zweiten Halbjahr 1937 ein; aus diesem Grunde wiirde sine gewlsse
ErhShung der gegenwértig gedriickten Rohstoffpreise allgemein begriiBt werden.
Wichtig ist aber, daB diese Erhéhung nicht zu rasch vor sich geht. Es kann
kein Zweifel dariiber bestehen, daB die starke Aufwartshewegung der Rohstoff-
preise von Mitte 1936 bis zum Frihjahr 1937 eine der Ursachen des spateren
Geschaftsriickgangs war. Die Rohstoffbestédnde erreichten Ende 1936 ihren
niedrigsten Stand selt vielen Jahren, und dieser geringe Umfang der Vorrate
machte den scharfen Preisanstieg méglich. Neuere Untersuchungen scheinen
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i i
Angebot und Preise von Rohstoffen am Weltmarkt. zu bew? sen, daf im
1929 = 100, allgemeinen geradevor
160 160 dem oberen Scheitel-
punkt der Konjunktur-
150 ~—~ 150
/ \ welle, d. h. unmittelbar
40 \ %0 vor dem Abstieg, die
/ \VOI“&TE n2
/| Reservevorrite aufge-
130 \ 130 .
/ \ zehrt werden und die
120 \ 120 Preise rasch steigen.
" N / Wenn auf der anderen
0 o
4 N\ // Seite die Rohstoffvor-
s ), . .
100 " oz-iog N 00 | rate reichlicher sind,
g9 L—Y Produktion * % wirken sie als Bremse
y fir eine Preissteige-
- 60 ) o 80 | rung und bieten auf
70 \'. ,l' “ 20 diese Weise eine Stiit-
\ J ™~ ze fir eine dauerhaf-
80 Y Preiss "l A8 | tere Gesundung. Ein
50 AN Al pup A 5o { @allmahliches Steigen
& M M mmh M ’ [P M MM mm [u]_|_|J der ROhStOﬁpreise ist
M“ 1929 1830 1931 1932 1933 1935 1935 1936 1937 1938 sicherlich mit einer
N IBdexhdis‘I‘:\stltuts fir Konjunkturforschung, Berlin, gleitender Zwolfmonats- | . anhaltenden GBSU“-
2 12ur€'\|f:|?enn:i‘;';kdigum‘flat?n F:"e;'l\rol.hna g:; Vorrsite Rhelhm \;?rbraucher dung verelnbar, die
X bl i 1 Al
:3 ?ge N‘:;?ungsrsnteln 3:d Irndu:e;tm;af'n;?oﬁe ogu-‘sonﬂas?aﬂgesenjawelllgen durch- Erfahrung der Jahre
schnlttlichen Standes von 51 Wahrungen. 1936!3? beweist aber,

dafl ein zu rascher
Preisanstieg bereits den Keim zu seiner Umkehr in sich trdgt. Dies alles
scheint darauf hinzudeuten, daB nicht die Erzeugung von Rohstoffen den
Konjunkturzyklus bestimmt, sondern ihr Verbrauch in den Industrien, die
Kapital- und Verbrauchsgiiter herstellen, Da aber die Anfertigung von Ver-
brauchsgiitern wahrend des ganzen Konjunkturablaufs eine verhdltnisméaBig
groBe Bestandigkeit zeigt, muB die Hauptursache der Verénderungen der
- Rohstoflaufnahme in den Schwankungen der Kapitalgiitererzeugung liegen. Die
fiir diese Schwankungen wiederum im allgemeinen ma@igebenden Verschie-
bungen im Kosten- und Prelsgefilge werden nun ihrerseits durch den Stand
der Rohstoffvorrite insofern beeinfluBt, als die Vorratsschwankungen zu
einem Fallen oder Steigen der Kosten fithren. Diese Wirkung zu reichlicher
oder zu knapper Vorradte {iber die Kosten auf dle Gitererzeugung ist
anscheinend ausschlaggebend und stirker als ihr unmittelbar abschreckender
ader anregender EinfluB auf die Produktion. Die Rolle der sichtbaren Rohstoff-
vorrite ist etwa die eines Ausgleichsbeckens, das die dberschiissige Ausbheute
aufnimmt oder gegebenenfalls auch die laufende Versorgung ergéanzt. Eine
Regelung der Rohstofferzeugung selbst durch sogenannte Restriktionspléne
kann wohl die Fortsetzung einer nicht lohnenden Produktion zu verhindern
suchen, ein anregendes Element enthalten soiche Pliane aber nicht. Sie missen
daher so gehandhabt werden, daB sie die normale Funktion der sichtbaren
Vorrate nicht beeintridchtigen, die darin besteht, zu Beginn des Aufstiegs als
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Bremse fir zu rasche Steigerungen der Kosten der gewerblichen Wirtschaft
zu dienen.

Als sich im Herbst 1938 der Rohstoffbedarf verstarkte, bestand eine
gewisse Neigung zur Erhéhung der Produktions- und Ausfuhrkontingente inter-
national kontrollierfer Waren; im folgenden Winter trat aber eine Gegenwirkung
ein und die Beschrinkungen wurden wieder verschirft, als die Preise alle
Anzeichen trugen, dafi sie auf ihrem verhdltnisméBlg niedrlgen Stand bleiben
wiirden.

Die sichtbaren Rohstoffbestande haben im allgemeinen wahrend des
Jahres 1938 etwas zugenommen, sind aber in den meisten Féllen nicht hoéher
als Ende 1935, als eine allgemeine Erholung im Gange war. Dle staatlichen
Vorréte flir Notfille werden zwar nicht veréffentlicht, sind aber bekanntermaBen
héher denn je zuvor; dagegen Ist die Lagerhaltung der Fabrikanten (im
Gegensatz zu den sichtbaren Bestanden) wahrscheinlich verhiltnismaBig niedrig,
da anscheinend allgemein das Bestreben vorhanden war, hauptsachlich for den
mehr unmittelbaren Bedarf einzukaufen,

Sichthare Warenvorrite.

Ende Weizen Zucker Tee Kaffee Kupfer Blei
e L | Vemww | Ml | MRS | Tessend Tomen
1935 484 6.102 265 78 294 287
1836 812 5,351 238 7,8 190 227
1937 333 6.097 217 7,0 264 193
1938 484 6.064 243 78 288 199
Ende Zink zion | Baum- | wotte | Erdél | Gummi
des Jahres
- Tausend Tonnen Teaen. | ™S | MBmee’ | Tonnen
1985 83 19,3 7.768 457 460 595
1636 57 29,9 8.002 481 a 434
1937 78 35,8 9.066 567 483 502
1938 138 37,2 9.652 559* an a1

* Ende November,

Unter den landwirtschaftlichen Erzeugnissen waren die Weizen- und Baum-
wollbesténde Ende 1938 hdher als am Ende des vorhergehenden Jahres; 1938
war der Ertrag der Woeltweizenernte der héchste {berhaupt bekannte: die
suropéische Erzeugung iibertraf den bisherigen Gipfel von 1933 um 5 v. H,,
und in den Vereinigten Staaten war der Ertrag um 11 v. H. hdher als die
bisher hochste Ernte des Jahres 1928.

Die Preise far Kanadaweizen flelen an den freien Weltmérkten wahrend
des Jahres 1938, das flr Getreide im allgemeinen eln schlechtes Jahr war,
um iiber 50 v. H. Die tierischen Erzeugnisse (Butter, Fieisch, Eier usw.)
hielten sich bedeutend besser im Preise; hier betrug der durchschnittiiche
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Waeizenpreise in cents jo 60 Ibs und
Weizenernte der Welt in Millionen Tonnen.

MNettorickgang wéhrend des
Jahres nicht einmal 5v, H.
Die Weizenausfuhrlander
haben den durch den Preis-
sturz verursachten StoB na-
tiirlich heftig gespiirt, im all-
gemeinen ist der Einnahme-
anteil der Landwirte aus der
Weizenerzeugung aber nicht
bedeutend. DieWeizenernte
der Vereinigten Staaten be-
trug im Jahre 1938 ungefahr
1 Milliarde Bushels, und
wenn der auf der Farm ge-
zahlte Preis mit etwa 50
Cents angenommen wird,
so stellt sich die gesamte

Bareinnahme aus der Ernte auf 500 Mitlionen Dollar, was kein sehr ansehnlicher
Bestandteil — namlich weniger als 7 v. H. — der gesamten auf rund 7,5 Mil-
liarden Dollar geschitzten Bareinnahmen der Landwirtschaft ist. Immerhin bildet

der Weizen die wichtige,

leicht

verkdufliche Erntefrucht mehrerer

groBler

Gebiete sowohl in den Vereinigten Staaten wie anderswo, und seine politische
Bedeutung ist im allgemeinen erheblich.
Einer der Griinde, weswegen die Preise der tierischen Erzeugnisse sich besser

MeBziffern der GroBhandelspreise.

hielten als die Getrei-
depreise, ist der er-

1937| 1938 1939 vz:r%"e?%?; héhteVerbrauchteurs-
1929100 Dez Juni]Dez Jdan. | Febr,| Mirz bis Dez. 1338 rer Lebensmittel (WEe
: M R ’ in_v. H. Flelsch und Eiet) und
Kanada . . ... 7| 84! 77| ¥7| 7] — 11,3 derRiickgang desBrot-
GroBbritannien . . | 94| 88| 86| 85| a5| a5 — 86 .
Danemark . . . . | 111 103|102 | 1021 102! 101 — 83 verbrauchs bei den
Belgien . . . . . 7| 4| I M| M| 71 - 79 Bevélkerungsschichten
Nisdaerlande . . . w72 N 0| 70 70 — 68 . .,
Schweden . . . .| 97| 93| o1} 91| o1 ot - 68 mit hdherer Lebens-
Albanlen ., . . . . 67| 62| 63| 63| 62| - - 60 haltung. !n den Verei-
Portugal . . ... {103| e8| 97| . . . - 60 . :
Ver.Staat v.Amer. | 86| 82| 81| 81| 91| - - 57 nigten Staaten .ist der
Norwegen . . . .| 107|103 | 107} 98| 99| 99 — 58 Gesamtwert des Jah-
Palen ., . . ... 60| 68| 87| 57| 57 57 - 5§53 1
Griechenland. . . [ 126 | 123 | 120 | 120 [ 120 [ - — 49 resertrags der Gefli-
Finnland, . . . , 104 | 990|100 (100|100} - - 39 gelwirtschaft  (Eler,
Schwelz . ., . . . 78| 76| 75| 75( 75 73 - 32 - o
Jugoslawien | 70| 77| 71| 76| 78 - 30 Hithner usw.) hoher
Ungarn . . ... ee| sa| es| 8s| 85| @6 — 29 als der Wert der idhr-
Lettland . . . . . 96| 94| 93| 95| o6 . - 26 .
Danzig. . . . . . |102| 98| 100] - X ) — 20 lichen Weizenerzeu-
Estland ., . . .. 86| es at‘s 87| 87| - - 09 gung. Die griBere
lalien . . . .. . |10t [ 101|101 | 102 | 102 | 102 0 ) s .
Deutschland . . . | 77| 77| 78| 78| 78| 78 + 08 Widerstandsfahigkeit
Rumdanjen . . . .| 79| so| 8t 83| - . + 23 der Preise der tie-
Bulgarien . .. .| 85| 63l 671 67| 66 . + 32 .
TschechoSlowakei | 80| 80] 85) 88| . . + 54 rischen  Erzeugnisse
Japan . ., . ... 110|116 | 118 | 118 | 120 121 + 58 ist nicht erst eine
Frankreich , . . . 4
! .krelch 101 | 103 (108} 110 | 109 | 109 + B8 neuere Erscheh‘lung
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— gie ist vielmehr eine Eigentiimlichkeit der Preishewegungen seit der
Mitte des neunzehnten Jahrhunderts und zeigte sich bhesonders deutlich in
der schweren landwirtschaftlichen WKrise von 1896, als der Weizenpreis
heftip sank. Wandlungen in der Nachfrage der Verbraucher miissen
natiirlich zu Verénderungen in der Produktion fiihren, die notwendigen Anpas-
sungen konnen aber manchmal schwer durchzufiihren sein. Die dénischen
Landwirte sind bekannt dafiir, daB sie sich den jeweillgen Veranderungen auf
den Hauptausfuhrmirkten mit groBer Beschleunigung anpaliten; sie haben
sich auf diese Welse einen Vortell gegeniber lhren Wetthewerbern verschafit.
Als von 1870 an die eurcpdlsche Getreideerzeugung den starken Wettbewerb
tbersecischer Linder zu spiiren bekam, beschloB Dianemark, den Bauern
keinen Zollschutz zu gewadhren, sondern seine Landwirtschaff derart um-
zustelien, dafl sie den wachsenden Bedarf an Butter, Speck, Eiern usw.
befriedigen konnte; diese Politik ist ziemlich beharrlich bis in die Gegenwart
befolgt worden.

Die verschiedenen Einfliisse, denen die allgemeine Preishéhe seit Mitte
1938 unterworfen war — die Erholung bei einem Tell der industriellen Roh-
stoffe und das andauernde Fallen der Geireidepreise —, haben in den meisten
Landern zu einer bemerkenswerten Stabilitdst des allgemeinen GroBhandels-
preisstandes gefihri.

In Japan setzten jedoch

GroBhandelspreise in Japan, d'e. Preise 1938 "."‘Ch einem
1900 = 300. steilen Anstieg im vorher-
230 280 gehenden Jahr ihre Auf-
260 )|y | whrtsbewegung fort, und
- - die durch die Abwertung
2 A 20 | des Yen um etwa 70 v, H.
220 1,0 | erzielte Preisspanne scheint
B J - vollstdndig verschwunden
L L/ 1% | zu sein.
180 AN ~——1180 In jtalien ist der ali-
. T gemeine GroBhandelspreis-
- \I 4 stand selt der Zelt der
140 10 Liraabwertung im Herbst
w0 _ I | 1936 bis Ende 1937 um
m?.h.l..h U A I ORI F v A MU TR R R T ..|..|..|:l rund 25 v. H. gestiegen,
e Jo31 1937 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 100 seitdem aber unverandert
' ungefahr auf dem gleichen

Stande wie 1929 geblieben.
In den Preisbewegungen verschiedener Warengruppen sind jedoch Abwei-
chungen zu verzelchnen; wéhrend die Fertigwaren, Insbesondere Nahrungs-
mittel und Textilwaren, teurer geworden sind, bliehen die Halbfabrikate un-
verdndert, und die Rohstoffpreise gingen zuriick.

In Frankreich gingen die Preise 1938 wieder aufwérts, aber nicht so steil
wie in den vorhergehenden 18 Monaten. Die franzdsischen Preishewegungen
in den letzten Jahren lisfern eln fesselndes Beispiel fiir den Zusammenhang
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zwischen dem inneren und &uBeren Glelchgewicht im Preisgefiige eines Landes.
Einige der Haupttendenzen mdgen durch einen Vergleich zwischen den unter-
schiedlichen Preisbewegungen der Rohstoffe und Fertigwaren in Frankreich
und England von 1932 bis 1938 veranschaulicht werden.

1935, als der Kurs von etwa 75 Franken fiir das Pfund noch in Geltung
war, blieben die franz&sischen Preise trotz des Riickgangs, der in den belden
vorhergehenden Jahren elngetreten war, liber den britischen Preisen — bei
den Fertigwaren betrug der Unterschied gegenlber 1930 sogar 23 v. H. —, ein
Beweis fiir die damalige Uberbewertung der franzdsischen Wahrung. Im folgenden
Jahr erweiterte sich die Spanne bei den Fertigwaren, da die Produktionskosien
durch die im Sommer 1936 eingefilhrten sozialpolitischen und sonstigen
Veranderungen erhéht
worden waren; gleich-
zeitig trat, wie das

Preisspanne der franzdsischen
gegeniiber den englischen Preisen.

1o 1932 1933 1934 1935 1936 1937 98, | Schaubild zeigt, ein
i N i wachsender  Unter-
w20 = =~ O T R ety *20 schied zwischen den
10k -—- { _______________ "\_ ___________ 1uo Preishewegungen der
o Fertigwaren T Fertigwaren und Roh-
i i stoffe ein. Mit der Ab-
O~ T PREISSPARNE W vH. \,.* ‘\'\;; wertung im September
op|. - - Zischen den rongssischensengischenfreisen_ | N ¥ 1936, die einen Pfund-
B amw,.-,jm Rohstoffe kurs wvon etwa 105
'36_ Franken ergab, ver-
| R e T T ringerte sich der Unter-
"0:'""e‘n‘dS'sia'(:ic’iE[siﬁﬁ'iéé'"frf;;?ﬁ" e :Chie: zwt:SChen deﬂ
L : 3 3 ranzdsischen un
100 A /-\ 100 den britischen Preisen
plétzlich, aber so-

wohl die duBere wie

die innere Spanne er-

schienen am Ende des

Jahres in gewissem

" " Ausmal von neuem
om0, 19321933 1934 1935 1936 1937 1938 .| und Anfang 1937
:$ e erweiterfen sie sich

1501 - - | - KURS pES PFUND betrichtlich. Anfang
: 1937 war es auch,
als die 40-Stunden-
Woche eingefiihrt und
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o O R s héhungen vorgenom-
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auf 135, wéhrend er am Ende des Jahres auf 150 zum Pfund stand. Die
franzésische Prelsstelgerung begann sich jedoch zu verlangsamen, und bald
entstand eine bedeutende Spanne zugunsten der franzésischen Preise, die durch
das Sinken des Franken auf {iber 150 fiir das Pfund Anfang 1938 und die folgende
de-facto-Stabilisierung zum Kurs von etwa 178 welter vergroBert wurde. Die Spanne
wurde fiir die Fertigwaren sogar noch gréBer als fiir die Rohstofie, so daB
die Lage, die im Sommer 1936 bestanden hatte, vollstandig in ihr Gegenteil
verkehrt wurde,

Die heftigen Bewegungen der Wéhrungswerte, Preise und Kosten in den
letzten zehn Jahren haben gezeigt, wie wichtig es Ist, den Stérungen nachzu-
gehen, die Im inneren Kosten- und Preisgefiige und im Verhdltnis verschie-
dener Gruppen von Inlands- und Auslandspreisen entstehen. Auf diese Weise
gewinnt man einen besseren Einblick in die Rolie, welche die einzelnen wirk-
samen Kréfte nicht nur fiir das &uBere, sondern auch fir das innere Glelch-
gewlcht im Aufbau verschiedener Volkswirtschaften spielen, sowie in die Be-
deutung dieses zweifachen Gleichgewichts.

In einer Zeit fallender Preise miissen sich die GroBhandelspreise in
Landern, die eine feste Wahrung haben und verhaltnisméBig frel von etnschrén-
kenden Bestimmungen sind, bis zu einem gewissen Grade den allgemeinen
Bewegungen anpassen; da aber die Kosten weniger anpassungsfadhig sind,
kann in der inneren Produktion eine Stérung des Glelchgewichts entstehen.
Der Preissturz, der im zwelten Halbjahr 1937 eintrat und sich 1938 fortsetzte,
hat vielen Landern erhebliche Anpassungsschwierigkeiten verursacht, und die
Erfahrung hat gezeigt, daB die Fertigwarenpreise nur wenig an der Abwiérts-
bewegung teilgenommen haben. Preise, die entweder durch Inner- oder zwischen-
staatliche Regelungen kontrolliert werden, geraten gewdhnlich zuletzt in Be-
wegung. Aber auch sie sind dem Druck unterworfen: als Belispiel sei die
im Dezember 1938 beschlossene Herabsetzung der britischen Stahlpreise um
5 bis 8 v. H. erwahnt.

Fiir die Verbraucher und Erzeuger sind natiirlich in erster Linie die Preise
in ihrer Landeswéhrung von Bedeutung; um aber den Grad der Ubereinstim-
mung zwischen der Preish&he in verschiedenen Léndern zu zeigen, ist ein
gemeinsamer Nenner erforderlich, der zweckmifily Im Gold gefunden werden
kann. Mit Hilfe einer Umrechnung der verschiedenen PreismeBziffern auf
Goldbasis I&8t sich auch angeben, in welchem AusmaB dle Goldpreise
seit 1929 gesenkt worden sind. Das Schaubild auf der vorhergehenden Seite
zeigt die GroBhandelspreise in einer Reihe von Landern auf Goldbasis im Ver-
gleich zu den Vorkriegsverhaltnissen (1913/14 = 100),

Mit Ausnahme von Deutschland, wo die Preisbewegungen (in Gold zum
amtlichen Kurs der Reichsmark gerechnet) sich seit 1933 von der Entwicklung
auBBerhalb Deutschlands gelést haben, und von Frankreich, wo infolge der
letzten Abwertungen die Preise in Gold ausgedrickt noch immer niedriger
sind als anderswo, ist eine gewisse Ubereinstimmung der Goldpreise bei
einem Stand zwischen 65 und 75 v. H. der Vorkriegsh6he wahrnehmbar. Wie
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aus der Zeichnung ersichtlich ist, naherten sich die PreismeBziffern der ver-
schiedenen Lander einander auch 1929, damals aber bei e¢inem Stande, der
40 v, H. iiber der Vorkriegshéhe lag. In Gold gerechnet, sind die GroBhandels-
preise der Welt gegenwértig nur halb so hoch wie vor zehn Jahren, und sie
halten sich jetzt schon finf Jahre lang trotz der bedeutenden Steigerung der
laufenden Goldgewinnung und der Ristungsausgaben mehr oder weniger auf
dieser Hdéhe.
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lll. GOLDGEWINNUNG UND GOLDBEWEGUNGEN.

Die Goldproduktion ist 1938 sowohl absolut wie relativ stirker gestiegen
als im Jahre 1937. Die Zunahme gegeniiber dem vorhergehenden Jahr betrug
56 v. H., die erzeugte Menge belief sich auf anndhernd 37 Millionen Unzen
im Werte von 1.200 Millionen Dollar. Hauptgoldempfanger waren wieder die
Vereinigten Staaten; die Zunahme ihrer Bestande betrug 1.750 Millionen Dollar
und Gberstieg die gesamte gleichzeitige Golderzeugung um mehr als 35 v. H.
Im Herbst 1938, als die Hauptmasse dieses Goldes nach Meuyork verschifit
wurde, diente es als Trager gewaltiger Bankmlttelbewegungen, neben deren
eindringlichem Schauspiel das tieferliegende Wirken von Anderungen der
Waren- und Kapitalstrdme leicht unbeachtet blelben kénnte. Tatsédchlich kann
mehr als die Hélfte der Golderwerbungen der Vereinigten Staaten im Jahre
1938 mit dem hohen Ausfuhriiberschull des Landes in Zusammenhang gebracht
werden und noch nicht die Hélfte mit einem Nettokapitalzuflul, Die Kapital-
bewegungen — besonders die Ubertragung unruhig gewordener Gelder —
gewannen allerdings in den ersten vier Monaten 1939 an Bedeutung; sie
wurden in stelgendem MaBe veranlaBt durch die Kriegsfurcht, welche Institute
und Privatpersonen gleicherweise bestimmte, ihre Liquiditat, insbesondere in
Dollar, zu erhéhen. Die vermehrten Auslands-Goldbestinde der Zentralbanken
sind elne weitere AuBerung der gleichen Besorgnis; das Earmark-Gold bei
den Bundes-Reserve-Banken hat 1938 um 333 Millionen Dollar zugenommen.

Einen Nettogoldverlust hat der britische Wahrungsausgleichsfonds erlitten,
der 1938 wahrscheinlich etwa 200 Millionen Pfund in der Hauptsache fiir
die Ausfuhr nach den Vereinigten Staaten abgegeben hat; ein Teil ist aber
auch, namentlich in den letzten Monaten des Jahres, nach Frankreich zuriick-
gekehrt. Der auf den Londoner Markt ausgeiibte Druck brachte den Goldpreis
am 26. November 1938 auf die Ho&henrekordziffer von 150 Shilling und den
Jahresumsatz bei den taglichen amtlichen Preisfestsetzungen aui 208 Millionen
Pfund, gegenhber 123 Millionen Pfund im vorhergehenden Jahr, Die Gold-
hortung lieB wihrend der verschiedenen Abschnitte des Jahres 1938 enigegen-
gesetzte Tendenzen erkennen, das Endergebnis scheint aber eine Zunahme
des gesamten gehorteten Goldes um 100 bis 200 Millionen Dollar gewesen zu
sein, In den ersten Monaten 1939 verlieBen jedoch bedeutende Betrdge die
Horte und nahmen ihren Weg hauptséichlich In den Dollar.

Die Héherbewertung der Goldbhestande bei den Zentralbanken zu Séatzen, die
mit dem laufenden Goldpreis hesser in Einklang stehen, nahm ihren Fortgang,
wobet die Neubewertung der Bestdnde der Bank wvon England besonders
bemerkenswert war. Ende Mérz 1939 waren etwa 90 v. H. des Wahrungsgold-
vorrats der Welt neu bewertet.

1. DIE GOLDYERSORGUNG.
Die fortgesetzte Zunahme der jAhrlichen Golderzeugung ist aus der
nachfolgenden Aufstellung ersichtlich,

Die Golderzeugung der UdSSR wird fiir 1938 auf dle gleiche Ziffer von
5 Millionen Unzen (175 Millicnen Dollar) wie im Jahre 1937 geschitzt, da Uber
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Vereiniot Sonstige
ereinigte -
Sddafrika { UdSSR Staategn Kanada _:Jf_legl;_ Woelterzeugung
Jahe 0 § lander “

in Milli

in Tausend Unzen fein “Dolla:T‘?n

1930 10.716 1.501 2.286 2,102 4.318 20.923 732
1931 10.878 1.656 2.396 2,694 4.702 £0.326 781
1932 11.559 1.938 2.449 3.044 5.264 | 24,254 849
1933 11.014 2.700 2.537 2.949 6.326 25.526 893
1934 10.480 3.858 2.916 2.972 6.950 27.176 951
1935 10.774 4.500 3.619 3.285 . 1.376 29.554 1.034
1936 11.336 5.280 4,296 3.748 8.338 32.998 1.155
1937 11.735 5.000 4.753 4.006 9.304 34.888 1.221
1038 12.161 5.000 5.008 4.716 9,969 36.854 1.290

(I For dle UdSSH stehen keine amtlichen Zahlen zur Verfligung, aber dis Veranderungen in v. H, werden in
unregelmaBiger Folge angegebsn. Dis vorstehenden Ziffern sind Schitzungen.
EinschlieBlich Phllippinen. 9 Teilweise berichtigte Zahlon.
Die Betrage sind in Dollar zum gegenwirtigen Wert von 35 Dollar fiir sine Unze Feingold angegeben.

die tatsachlich gewonnene Menge heine Angaben vorhanden sind. Die bekannt
gewordene Goldausfuhr aus der UdSSR belief sich im Jahre 1938 auf
115,5 Millionen Dollar, gegeniiber 200 Millionen Dollar im vorhergehenden Jahr;
das Gold wurde dber London verkauft. Eine im Herbst 1938 erlassene Ver-
ordnung der Sowjetregierung bestimmte, daBl in Zukunft Genehmigungen zur
Ausfuhr von inléndischem Gold nach andern Landern als Frankreich, Grofi-
britannien und den Vereinigten Staaten nicht erteilt wiirden ; ausdriicklich verboten
wurde jede Goldausfuhr nach Landern mit Devisenbewirtschaftung. Ven Zeit
zu Zeit wurden in den Vereinigten Staaten fUr sowjetrussische Rechnung
nauzeitliche Maschinen fiir den Goldberghau gekauft, was als ein Zeichen der
dauernden Entwicklung der Golderzeugung des Landes angesehen werden kann.

Grubenkammer von Transvaal. — Verhéltnisse bei den groflen
Grubengesellschaften in den Jahren 1932 und 1938.

Veridnderung
1932 1938 in v. H.

Goldpreis {Jahresdurchschnltt) 85s 0d 141s 9d -+ 66,8
Gehalt des vermahlenen Erzes:

Ausbeute je Tonne (in dwis.%) 6,48 4,35 - 32,9
Menge des vermahlenen Erzes :

{in Milllonen Tonnen} . . . 35,210 54,275 4 54,1
Rohseinnahmen je vermahlene

Tonne . . . ... ... .. 27s 7d 31s 1d + 12,4
Betriebskosten je vermahlene

Tonne . . . . ... .... 19s 2d 19s 3d + 04
Betriebsgewinn |e vermahlene N

Tonne . . . . ... .... 8s 5d 11s 10d + 40,6
Gesamthetriebsgewinn . . . . | 14,7 Millionen £ | 31,9 Millionen £ + 17,6
Gesamtgoldausheute: :

in Pfund zum jeweiligen Wert | 49,1 Millionen £ | 83,6 Millionen £ + 703

in Tausend Unzen . . . . . | 11554 12,157 + 52

*} 1 dwt < 1.6552 g.
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Die Goldgewinnung in SOdafrika stieg 1938 um 3,6 v.H., d. h. im gleichen
Ausmal wie im vorhergehenden Jahr trotz des weiteren Rickgangs im Durch-
schnittsgehalt des vermahlenen Erzes. Die Tabelle auf Seite 61 und die
Schaubilder zeigen einige der wichtigsten Anderungen in den Verhéltnissen
der siidafrikanischen Golderzeugung fir die Jahre 1932 und 1938.

Das Stelgen des Goldpreises bel gleichbleibenden Kosten je vermahlene
Tonne lieB es lohnend erschel-
nen, getingerwertlge Erze zu ver-
arbeiten, so daB, wenn auch eine
groBere Menge Erz jéhrlich ver-

Goldbergwerke in Transvaal.

vl Ausbeute je Tonne vermahlenes Erz, hg;.},

I WL L L L U L T W R ?

o mahlen wurde, doch das Leben
" et der Gruben verldngert wurde.
pE \ -6 Die Grubengesellschaften haben

i weniger den gréBtméglichen au-

08— \ genblicklichen Gewinn angestrebt
\\ —-1° (den sie erzielt hitten, wenn wei-

007 [~ ﬂ"““f’\\\‘ ter héherwertige Erze vermahlen
worden wéren) als die Erhaltung

e 1 gines verhaltnismiBig hohen Ge-
o0 iy winns in der Zukunft, Die Ver-
b mahlung einer groBeren Erzmenge

3
1 . .
. 93 1932 1933 B3 195 Wk 19 1938 setzt indessen eine ausreichende

Botriebseinnah koct p - Versorgung mit Arbeitskriften
efrigbseinnahmen, -kKostén und -gewinn M . .

in Shilling jo gewonnene Unze Feingold. voraus (daher fihrte die einge-
160 160 schlagene Politik elne Zunahme
der Beschiftigung in der Union
herbei). Tatsachlich war der

10 [/v’h‘cf"\,f"\\_" b notwendige Bedarf an Arbeits-

Betriebseinnahmen . kraften auBlerordentlich  hoch.
120 A 120 Die durchschnittliche Zahl der
~ beschéftigten Europder am Wit-
[ i watersrand stieg von 23.051 im
100 100 Jahre 1932 auf 39.408 im Jahre
- . 1938, die der eingeborenen Ar-

Betriebskosten - \ . .
Ay beiter in der gleichen Zsit von

® o~ % 214,781 auf 309.286. In den letzten
- Jahren wurden mehr Arbelts-
60 frweras ---'U\"rr‘” s 60 krafte aus dem tropischen Afrika
R Bemebsge\W"\-/_ angeworben, wenn ihre Gesamt-
zahl bisher auch nur etwa 10.000
betragt. Es wird berichtet, daB
N “ dank der verbesserten &rztlichen
il 20 und sonstigen Leistungen geeig-
n 4 netere Arbeits- und Lebensbe-
outtabotata by bbb o dingungen geschaffen worden

1931 1932 1933 1934 193% 1936 1337 1938 sind, was beispielsweise in dem
e Rickgang der Krankheits- und

30 40
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Sterblichkeitsziffer zum Ausdruck kommt. Die Versorgung mit Arbeitern — euro-
paischen und eingeborenen —— wird natlrlich durch die anderweitigen Beschif-
tigungsaussichten beeinfluBt; in dieser Hinsicht war die Krise von 1929, welche
die Beschéftigungsmdglichkeiten in anderen Berufen verringerte, tiir die Gruben-
gesellschaften glinstig. Bemerkenswerterweise hat sogar der kurze wirtschaftliche
Aufschwung im Jahre 1936/37 mit der gestelgerten Nachfrage nach Diamanten,
landwirtschaftlichen Erzeugnissen und Rohstoffen die Versorgung der Goldminen
mit eingeborenen Arbsitern etwas beeintrachtigt, wihrend der erneute Preissturz
im Jahre 1937 es armdglichte, wieder mehr Eingeborene aus der Union anzustellen,
1938 verlangte die Gewerkschaft der europ#ischen Arbeiter gewisse Verbesse-
rungen ihrer Lage; als Ergebnis der Verhandlungen wurde ein Sparfonds
atrichtet, zu dem die Industrie jéhrlich etwa 500.000 Pfund beisteuert.

Fiir die groBen, der Grubenkammer von Transvaal angeschlossenen Ge-
sellschaften am Witwatersrand — auf die praktlsch die gesamte Goldidrderung
entfillt — kann die Verteilung der aus Goldverkdufen erzielten Erlose
ungefdhr angegeben werden.

Millionen

Verteilung der aus Goldverkdufen erzielten Erldse Pfund Hundertsatz
An die Gemeinschaft: Betriebskosten . . . . . . . . .. 51,7 81,8
An die Regierung: Steuern und Gewinnantell . . . . . . 13,4 16,1
An die Aktiondre: Dividenden ., . . . . . . .. ... .. 17,2 20,6
Sonstiges {elnschlieBlich Ausgaben fiir Neuanlagen aus

den laufenden Einpabhmen) . . . . . .. .. S 1,3 1,5
Zusammen . . . 83,6 100,0

Von 1932 bis 1938 hat die Zahi der Angestellien und Arbeiter um nahezu
50 v.H. zugenommen; die Goldausbeute stieg aber nur um 52 v.H.. 1932
waren 32 produzierende Goldbergwerke in Betrieb, 1937 dagegen waren es 37
(von denen sechs seit 1932 in Befrieb genommen waren) und dazu 22 neue
Gruben, die zwar noch nicht erglebig waren, von denen aber viele die Aus-
sicht auf eine bedeutende Ausbeute in den kommenden Jahren erdffnen.
Es ist deshalb mit elnem weiteren und beschleunigten Ansteigen der siid-
afrikanischen Erzeugung zu rechnen.

Wahrend die siidafrikanische Goldférderung von 1932 bis 1938 nur um
5,2 v. H, gestiegen Ist, hat sich die Gewinnung in der dbrigen Welt nahezu
verdoppelt. Die starke Vermehrung der Goldvorrite der Welt im Laufe der
letzten Jahre ist also fast ganz auf die Mehrerzeugung auBierhalb Sdidafrikas
zuriickzufilhren; diese Entwicklung kann aber in Zukunft umschlagen, teils
infolge hoéherer Ertrdge der siidafrikanischen Bergwerke und teils weil die
stirkere Ausbeutung in anderen Landern zu einer verhéltnisméBig raschen
Erschdpfung ihrer Goldlager fiihren kann.

Im Augenblick ist jedoch die Tendenz in den L&ndern auBer Sddafrika
noch immer die einer anhaltenden Stelgerung. In den Vereinigten Staaten
ist dle Erzeugung um 3 v. H., auf den Philippinen aber um 25 v. H. gestiegen



Die Golderzeugung 1932 1338 Prozentuale Verénderung von
in den Hauptlandern . in Tausend Unzen fein 1932 bis 1938 | 1937 bis 1938
Sidafrika . . . . . .. 11.559 12,161 + 52 4+ 386
Ubrige Welt: . . . . . . 12.695 24.693 4+ 945 + 6,7
VdSSAM. . ... .. 1.908 5.000 + 158,0 —
Ver, St.v. Amerlka(y . . 2.449 5.008 + 104,5 + 54
Kanada. .. ...... 3.044 4716 + 549 + 15,1
Australien . . . . .. . 714 1.670 + 11989 + 13,7
Mexiko . . . . ... .. 584 816 + 588 + B3
Rhodesia. . . . . ... set 816 + 404 + 10
Japan() . ... . ... 402 755 + 7.8 + 44
Sonstige Lander ., . . . 2.083 59012 + 882 + 6,6
Gesamte Golderzeugung 24 254 36.854 4 52,0 4+ 58
'} Geschitzte Zahlen. {3 ElnschlieBlich Philippinen.

{von 692,000 Unzen im Jahre 1937 auf 862.000 Unzen im Jahre 1938). In der
ersten H&lfte des dJahres wurden auf diesen Inseln sechs neue Bergwerke
in Betrieb genommen und die Erdffnung weiterer vorbereitet.

in Kanada ging die Erzeugung ebenfalls mit Riesenschritten vorwarts; sie
ist von 1937 bis 1938 um 15 v. H. gestiegen. Die bereits bestehenden Gruben
ethéhien ihre Férderung und neue wurden in Bearbeitung genommen. Die
Tétigkeit scheint sich jedoch mehr auf die Verbesserung bestehender Anlagen
als aui die Suche nach neuen Fundstitten erstreckt zu haben. Von der
nCanadian  Natiopal
Woelt-Golderzeugung. Railway Co."* wurde
Monatliche Schitzungen in Tausend Feinunzen. eine neue 100 Meilen
30 ' B lange Eisenbahnstrecke
fiir die ErschlieBung
neuer  Goldgruben-
gebiete eréffnet. Im
allgemeinen verwendet
man weiter das Flug-
“zeug als niifzliches
Verkehrsmittel fiir weit-
ahgelegens Gebiete,
Die Bedeutung der
Golderzeugung 146t
sich daran ermessen,
daB auf sie volle
mnu IRERR ! i Wb 50 v. H. des Gesamt-
v iy AN / werfes der Metallge-
S winnung des Landes

entfallen.

AuBer den vier Haupt-
produktionslandern —
Siidafrika, Vereinigte
Staaten, RuBlland und
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Kanada — ist Ausfralien von besonderer Bedeutung, dessen Golderzeugung
von 1932 bis 1938 um 120 v. H. und im letzten Jahr um beinahe 14 v. H.
zugenommen hat. Im allgemeinen haben die Regierungen weitere Schrltte
zur Anregung der Goldgewinnung unternommen: In Japan wurde der
an die Erzeuger gezahlte Preis wieder erhéht; Ruménien hat fir die
den verschiedenen Gruppen wvon Erzeugern inlédndischen Goldes gewédhrten
Pramien feste Satze eingefiihrt — die Gesamtausbeute des Jahres 1938 betrug
175.000 Unzen —; in Frankreich wurden dem Kolonialministerium 100 Millionen
franzésische Franken zur Férderung der Erzeugung in Guyana, Guinea und
Madagaskar bewilligt. In Jugoslawien haben 1938 bei einer Gesamtgewinnung
von rund 78.000 Unzen die Staatsgruben 17.500 Unzen geliefert, Uberall werden
neuzeitliche Methoden fir den Abbau und die Erforschung von Goldvorkommen
angewandt; es bleibt abzuwarten, inwieweit sie zu einer verhdltnisméBig
raschen Erschépfung der vorhandenen Lager beitragen werden, besonders da
nur wenige Lénder dem Belspiel der vorsichtigeren Politik der siidafrikanischen
Gesellschaften folgen. Auch abgesehen von der staatlichen Unterstiitzung ist
die Anziehungskraft des Goldbergbaus gegenwirtig sehr stark. Der Goldpreis
liegt bei 148 Shilling fir die Unze fein um 74 v. H. iiber demjenigen von 1929,
wahrend die Preise anderer Waren in Pfund Sterling, beispielsweise am GroB-
handelsindex gemessen, noch unter dem Stande von 1928 liegen und die
Produktionskosten bei der Goldgewinnung im allgemeinen nicht stérker als
in anderen Produktionszweigen gestiegen sind.

Die aus den asiatischen Landern kommenden Goldmengen,
die eine Relhe von dJahren von erheblicher Bedeutung waren und 1932 die
Héchstziffer von 378 Millionen Dollar erreichten, sanken 1937 auf 68 Mlllionen
Dollar und 1938 auf 57 Millionen Dollar.

Indien* China Hongkong Zusammen

Gold aus Asien
In Millionen Dollar (bei 35 Dollar je Unze fein)
191 ... .. 208 18 20 248
1932 . . . .., 320 a0 19 an
1933 . . . . . 202 24 33 259
1934 . . . . . 220 18 22 260
1935 . . . . . 150 14 1 176
1936 . . . . . 109 12 10 131
1937 . . . . . 50 17 -1 68
1038 , . . . . 43 [ il 14 57
Zusammen . . 1.302 142 130 1.574

* Nur Privatbesitz. L Chiné. hatte einen Netto-lmport von 4 Milllonen Dollar aufzuwaisen.

Die fir kiinstlerische und gewerbliche Zwecke gebrauchten Gold-
mengen sind schwieriger denn je zu schiatzen. Im Jahre 1937 war mit dem
wachsenden Wohlstand eine steigende Tendenz zum Erwerb von Gold fir
Schmuckgegenstande wahrnehmbar, das Gold fioB aber — in Form von
Abfall, Mlnzen usw. — weiter in unverminderten Mengen zurlick, so daB
der gewerbliche Reinverbrauch nicht hoch war und fdr die Welt im ganzen
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gesehen wahrscheinlich geringer als der aus den asiatischen Horten stammende
Goldbetrag.

So kann der 1938 fir Wéahrungszwecke zur Verflgung gestellte
Goldbetrag auf 1,3 Milllarden Dollar geschétzt werden, d. h. auf etwas mehr
als die Jahreserzeugung von 1,29 Milliarden Dollar.

2. GOLDBEWEGUNGEN BEl WAHRUNGSBEHORDEN UND PRIVATEN HORTEN.

Der Verbleib des fiir Wahrungszwecke zur Verflgung gestellten Goldes
im Werte von 1,3 Milliarden Dollar Ist nicht schwer zu erkldren, da ja
die ausgewiesenen Goldbestande der Notenbanken im Jahre 1938 um
1,75 Milliarden Dollar angewachsen sind. Diese Zahl enthilt die Goldbestéinde,
dle- als solche in den Ausweisen der Zentralbanken angegeben sind, und so
gut wie das gesamte Gold des amerikanischen Wahrungsausgleichsfonds,
schlieBt aber allgemein das unter anderen Posten gehaltene Gold aus
und beriicksichtigt auch nicht die UdSSR und Spanien, fiir welche aus-
relchende Angaben nicht zur Verfilgung stehen. Nicht ausgewiesene Bestdnde
sind insbesondere die des englischen Wahrungsausgleichsfonds (dessen Gold-
besitz in den Jahren 1937 und 1938 nur in sechsmonatigen Absténden bekannt-
gegeben wurde) sowie die Bestinde der franzdsischen, holldndischen und
schwelzerischen Ausgleichsfonds, deren Hohe nicht verdffentlicht worden ist.
Der Unterschied von 450 Millionen Doilar zwischen der erzeugten Goldmenge
und der Zunahme der ausgewiesenen Besténde bedeufet einen Riickgang des
nicht ausgewiesenen Goldes, d. h. der Summe der von den Wa&hrungs-
fonds oder von privaten Horten in der westlichen Welt aufgenommenen
Befrdge.

Die (ber den englischen Wahrungsausgleichsfonds verdffentlichten An-
gaben werden in der folgenden Aufstellung zusammengefalt. Da der Goldpreis
zwischen Mérz und September

Ml .
Englischer Wihrungs- | tn Millionen igfu:{lclloggln 1938 gestiegen ist, hat der

ausgleichsfonds | Unzen feln | 140 Shilling| Ausgleichsfonds in diesen sechs
ie Unze feinl Monaten rund 150 Millionen Pfund

eingebiit. Woeitere Verluste

1937, 31';“’“‘ b v 26,7 186,7 traten Im letzten Vierteljahr ein

1o 80. Meptem er. . 39'§ 279'3 (sie fahrten Anfang 1930 zu

938, 81. Marz. . . . . 42, 291, einer Goldiiberweisung von der
30. September , . 2.7 151,8

Bank ven England an den Fonds),

und nach privaten Schitzungen
3‘:{0&;;";33;"::3 wlrd. der Gesamtra‘.’u’nl:kgang der
90. September 1938 . . 20,9 146,0 englischen Goldvorréte wéhrend
des Jahres 1938 auf etwa 200 Mil-
_ lionen Pfund zum jetzigen Gold-
preis oder rund 900 Millionen Dollar angesetzt. Die englischen Verluste
haben also ungeféhr das Doppelte der 450 Millionen Dollar betragen, die von
nicht ausgewiesenen auf ausgewiesene Bestdnde iibertragen wurden; es bleibt
daher noch der Verbleib weiterer 450 Millionen Dollar aufzukldren, die thren
Weg nicht zu den ausgewiesenen Bestinden genommen haben.
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Es besteht Grund zu der Annahme, daB der franzdsische, hollindische
und schweizerische Wahrungsausgleichsfonds das Jahr mit einem vermehrten
Goldbesitz abgeschlossen haben. Der RdckfluB von Geldern nach Frankreich
in den fletzten beiden Monaten 1938 hat den Goldbesitz des franzésischen
Ausgleichsfonds auf einen gegeniiber Ende 1937 erhdhten Betrag anwachsen
tassen. Der schweizerische Fonds, dessen Nennwert unveréindert bei 538,6 Mil-
tionen Schweizer Franken geblieben ist, dirfte Ende 1938 mehr in Gold und
weniger in Guthaben angelegt gehabt haben als ein Jahr zuvor. Der hollén-
dische Fonds soll seinen Goldhesitz zu gewissen Zeiten des Jahres durch
Vorschisse der Niederlindischen Bank vermehrt haben, wéhrend er Verkiufe
von Gold in der Hauptsache erst seit Ende Februar 1939 vorgenommen
hat; fir das Jahr 1938 allein ist kaum zu hezweifeln, daBl es mit einem ge-
stiegenen Gesamtgoldbesitz endefte, Somit kann von dem gréBeren Teil der
450 Millionen Dollar angenommen werden, daB er wvon den nicht ausge-
wiesenen Bestdnden verschiedener Wahrungsausgleichsfonds aufgenommen
worden ist. Auch wenn Abgénge von anderen, nicht bekanntgegebenen
Goldbesténden von Wahrungsbehdrden in Rechnung gestelit werden, kann
der Betrag, um den sich die privaten Horte wahrend des dJahres erhéht
haben, kaum mehr als ein- oder zweihundert Millionen Doilar ausmachen.

Was es einigermallen schwierig macht, das Endergebnis der Hortung und
Enthortung wahrend des Jahres 1938 abzuschéizen, ist der Umstand, daB
zu verschiedenen Zeiten des Jahres entgegengesetzte Tendenzen wirksam
waren. In den ersten Monaten, als der wirtschaftliche Niedergang in den
Vereinigten Staaten an Hefligheit noch zunahm, entstanden Befiirchtungen
wegen der Aufrechterhaltung des Goldwertes des Dollars; am Devisenmarkt
machten sich erhebliche Geldabziehungen von Neuyork bemerkbar, und am
Londoner Goldmarkt setzte eine erneute Nachfrage nach Gold fiir Hortungs-
zwecke ein.

Ende Februar 1938 erklirte dann Prasident Roosevelt, daB von einer
Dollarabwertung keine Rede sein kénne, und trug so zundchst dazu bei, die
Flucht vom amerikanischen Markt und auch die Hortung einzudémmen. Bald
danach gab die politische Lage in Europa zu Besorgnissen und dadurch zu
sinem Wiederaufleben der Hortung AnlaBl. Das Aufgeld auf Goldmiinzen stieg
im Juli 1838 an einigen Tagen bis auf 9 v. H., eln Zeichen fiir die weitverbreitete
Nachfrage nach Gold; wahrscheinlich hat der gehortete Betrag Mitte 1938 eine
noch zu keiner Zeit verzeichnete Héchstziffer erreicht.

Eine neue Anderung der Entwicklungsrichtung stand aber bereits bevor.
Anfang August gewann die Auffassung an Boden, daB das Pfund im Ver-
haltnis zum Dollar iiberbewertet sei; auBerdem lag der franzdsische Franken
erneut unter Druck und der Wiahrungsfonds in Paris verior erhebliche Gold-
betrige. Zudem trat immer stérker die Moglichkeit politischer Verwicklungen in
Europa in das Blickfeld. Besitzer von Pfunden auf dem Kontinent begannen in
den Dollar (iberzugehen, angstlich bem{ht, eine Wahrung zu erhalten, die weniger
leicht durch einen europdischen Konflikt in Mitieidenschaft gezogen werden kénnte.
Besitzer von Gold wurden ebenfalls unruhig, da sle befiirchteten, dag in einem
Ernstfall lhre Bestande durch Ausfuhrverbote oder in sonstiger Weise gesperrt
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werden  kénnten;
auch sie begannen
daher, {iber ihr Gold
zu verfligen und
Dollarwerte zu er-
werben. So ergab
sich elne Bewegung
aus den Goldhorten
(und dem Pfund)
heraus, die mit
kieineren Unterbre-
chungen den ganzen
Herbst und Winter
itber angehalten zu
haben und im Marz
1939 besonders leh-
hatt geworden zu
sein scheint, Es
wurden nicht nur
Dollarbetrage, son-

dern auch andere Wihrungen, besonders franzdsische Franken gekauft, da nach
den Reynaudschen Reformen im Spétherbst Gelder nach Frankreich zurdckgebracht

worden waren,

Einige Anhaltspunkte fiir die letzten Verdnderungen der Goldhorte kann
man aus den Bewegungen der Goldbestinde Englands auBerhalb der Bank

von England und des Wiéhrungsausgleichsfonds entnehmen,
in Pfund Sterling auf der Grundlage von

Ubersicht werden die Zahlen

In der folgenden

140 Shilling fur die Unze fein angegehen {um Schwankungen im Goldpreis aus-

zuschalten) :
In Millionen Pfund Sterling 1937 1938
bei 140 Shilling je Unze fein 31. Marz | 30.Sept. | 31.Marz | 30. Sept.
Wihrungsausgleichsfonds . . . . . 187 279 298 152
Bank von England . . . . . .. .. 517 538 538 538
Gesamtbestand 704 817 836 690
Abziiglich des Goldbestandes der
Bank von England am 1. Januar 1932 200 200 200 200
Zunahme der Basténde ssait 1. Januar
1932 . . . L. o e e e e e 504 617 636 490
Reineinfubr von Gold nach GroB-
britannlen seit 1. Januar 1932 744 786 825 B11
Zunghme der Goldbestande auBer-
halb der Bank und des Fonds seit
1. Januar 1932 . . . . . . . . .. 240 169 189 a2
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Das ,,Board of Trade Journal" sagt in seiner Besprechung der Zahlungs-
bilanz fiir 1938, dal der erhebliche Uberschul der Goldeinfuhr in den letzten
Jahren {ber die Spelsung des Wahrungsausgleichsfonds und die Vermehrung
der Bestdnde der Bank von England hinaus seine Erklarung darin finde, daf
Gold nach London in Verwahrung gegeben oder am Londoner Markt gekauft
und fiir Rechnung von auslandischen Banken und Privatpersonen nieder-
gelegt wurde.

Eine weitere Verwicklung ergibt sich daraus, daB die britischen Wah-
rungsbehdrden ihrerseits einen Teil ihrer efgenen Bestdnde in Earmark-
Depots bei auslindischen Zentralbanken unterhalten kénnen. Trotzdem ist
die Zunahme des Goldes auBlerhaib der Bestdnds der Bank und des Fonds
um mehr als 130 Millionen Pfund von Mérz bis September 1938 bedeutungs-
voll, denn sie 188t den Schluf} zu, daB in diesen Monaten und besonders
im September ausldndische Banken und Privatpersonen — in erheblichem
Umfang Zentralbanken — Pfundguthaben in Gold umgewandelt haben, und
da auch Gold nach London In Verwahrung gegeben wurde. Die Wahrungs-
behdrden halten vielfach Gold an ausldndischen Pldtzen, um es fiir die
Begleichung von Auslandszahlungen zur Verfilgung zu haben; im Kriegsfalle
kann es sich herausstellen, daB Goldverschiffungen nicht nur gewagt, sondern
auch &uBerst schwierig mit einiger Schnelligkeit durchzufthren sind. In
diesem Zusammenhang ist das Anwachsen der bei den amerikanischen
Bundes-Reserve-Banken unterhaltenen Gold-Earmarkdepots aufschluBreich, deren
Betrige monatlich verdffentlicht werden.

in einigen Féllen sind auch besondere Angaben (ber das von den
einzelnen Zentralbanken im Ausland gehaltene Gold verfiigbar. Bis Ende
November 1938 gab der Ausweis der Niederléndischen Bank den Betrag des
im Ausland gehaltenen Goldes getrennt an; damals stellte er sich auf 24 v, H.
ihres gesamten Goldbestandes. In &hnlicher Weise zeigte der Ausweis der
Schweizerischen Nationalbank, daB Mitte 1938 ein Drittel ihres Goldvorrats
im Ausland lag. Die Schwedische Reichsbank unterhielt Ende 1938 fast

30 v. H. ihres Goldbe-

Earmarked Gold fiir auslindische Rechnung bei den standes !m Ausland ;
Bundes-Reserve-Banken, in Miltionen Dollar. und es ist auch be-

700 100 kannt, da3 ein groBer
| , Teil des Goldbestan-

o —— e des der Belgischen
500 s Nationalbanknach aus-
K % landischen Platzen ver-
400 7 ——ja00 schifit worden ist. Die
i ’ britischen Wahrungs-
0 7 1" | behsrden mogen eben-
200 I — Lo falls Gold im Ausland,
u. a. in Kanada und
100 -1 Siidafrika, besitzen.
~ Im Herbst 1938, als die
orcus 1930 V932 1933 1934 1933 193 193/ 1938 193 | Kosten der Versiche-

rung gegen Kriegsge-
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fahr hoch waren, ging die Reservebank von Siidafrika dazu dber, Gold fiir
Rechnung ausiandischer Eigentiimer in Earmark-Depots zu halten, anstatt das
Gold nach Europa oder anderen Platzen zu verschiffen; im November wurde
diese Praxis durch eine Ankiindigung auch auf Privatpersonen ausgedehnt.
Infolgedessen hérten die Goldausfuhren aus Sidafrika ab September 1938 fast
auf, sie setzten aber im Friihjahr 1939 wieder ein, als dieses Earmark-Gold
- (Ende Mérz) einen Beirag von 40 Millionen Pfund erreicht hatte.

- In England hérte die Ansammlung von Gold, die seit 1932 ununter-
hrochen vor sich gegangen war, im Sommer 1938 auf. Der Einfuhriberschuf
an Gold in Barren und Miinzen bellef sich in den ersten sieben Monaten des
Jahres auf 85 Millionen Pfund; in den iibrigen finf Monaten folgte ein Awus-
fuhriiberschuB von 1471, Millionen Pfund; fiir das ganze Jahr betrug der Aus-
fuhriiberschud 6215 Millionen Pfund. Die Richtungsénderung des Goldstroms
war in erster Linle das Ergebnis von Bewsgungen, welche ausléndische
Besitzer von Pfunden und Gold in Londeon veranlaBt hatten. Der Fehlbetrag
bei den laufenden Posten der Zahlungshilanz, der fiir 1938 auf 55 Milllonen
Pfund geschitzt wird (d. h. etwa auf den gleichen Betrag wie im vorher-
gehenden Jahr), hatte an sich nicht zu einer nennenswerten Goldausfuhr
gefiihrt, denn er wurde wahrschelnlich wie in friiheren Jahren reichlich gedeckt
durch den UOberschufl der eingefienden Tilgungs- und Zinszahlungen fiir Aus-
landsanleihen {ber neuerteilte Anlelhen, die sich 1938 nur auf 28 Millionen
Pfund beliefen. In den ersten Monaten 1939 hatte England weiter einen Aus-
fuhritberschul an Gold; er beliet sich auf 95 Millionen Pfund, von denen
56 Millionen Pfund auf den Monat Marz entfallen. Es sind Anhaltspunkte
fior zunehmende Verkiufe von gehortetem Gold am Londoner Markt vorhanden,
deren Erlés hauptsédchlich in Dollarguthaben umgewandslt wird.

Die Goldbewegungen, von welchen die Vereinigten Staaten in den
verschiedenen Abschnitten des Jahres betroffen wurden, nahmen im all-
gemelnen den umgekehrten Verlauf wie in England. In den ersten sieben
Monaten 1938 betfrug der GoldeinfuhriiberschuB nur 44 Millionen Dollar monat-
lich, wéahrend er fir den Rest des Jahres auf 335 Millionen Dollar im Monats-
durchschnitt stieg. Die gesamte Mehreinfuhr belief sich auf 1.974 Millionen
Dollar - die hochste Jahressumme, die jemals erreicht worden ist. Im Verein
mit dem aus der inldndischen Erzeugung stammenden Gold wirkte sie sich
auf den Goldbesitz der Versinigten Staaten in folgender Weise aus:

Goldhesténde und Goldbewegungen der Vereinigten Staaten im Jahre 1938 in Millionen Dollar

Zunahme der Wéhrungsgold-
EinfuhriberscheB . . . ., . . ., . 1.974 bestdnde . . . .. .. .... 1.752
Reinzunahme des Earmark-Goldes
Inlandische Erzeugung . . . . . 148 fir ausldndische Rechnung . . 333
Zusammen . . .| 2,122 Zusammen . , . 2.085

Die Grinde fir den hohen Betrag des Earmark-Goldes wurden bereits oben
angegeben. Mit den 1,752 Millionen Dollar, dis 1938 2u den amerikanischen
Goldbestinden hinzugekommen sind, und weiteren Golderwerbungen in den
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ersten vier Monaten des Jahres 1939 besitzen die Vereinigten Staaten mehr
als 15 Milliarden Dollar oder etwa 55 v. H. des Wihrungsgoldes der Welt.
Der nachweishare Grund fiir die Rekordgoldeinfuhr im Jahre 1938, die sich
noch dazu auf wenige Monate zusammendrangte, waren von auBen kommende
Geldbewegungen (besonders die Kapitalausfuhr aus Europa), aber auch andere
Einfliisse, namentlich der hohe amerikanische Warenausfuhriiberschull von
monatlich etwa 100 Millionen Dollar, der im lefzten Halbjahr 1937 in Erschei-

nung trat und das ganze Jahr 1938 hindurch hestehen blieb, sind als wichtige

Ursachen der Golderwerbungen
Gesamtgoldbestand der Vereinigten Staaten. im Jahre 1938 zu beriicksichti-
In Millionen Dollar. gen. Vorldufige Schiatzungen der

16000, 16000 . . s
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zwar in der Weise, daB der
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scheinbar gine gréflere Bedeu-
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1934 1935 1936 1937 1938 193 ung zuxam, als sie tatsach-

lich besaB: in der ersten Halfte
des Jahres zogen na@mlich aus-
landische Besitzer von Bankmitteln in Neuyork — vielfach in der Betiirchtung
einer Dollarabwertung — etwa 400 Millionen Dollar zuriick und machten dadurch
Dollarmittel veriiigbar, die dazu dienten, den Bedarf von Handeltreibenden, die
Zahlungen in den Vereinigten Staaten zu leisten hatten, auszugleichen. In der
zweiten Jahreshélfte wurde dagegen Gold im Werte von 1.730 Millionen Dollar
nach den Vereinigten Staaten verschifft, und zwar nicht nur zur Deckung der
Geldbewegungen, sondern auflerdem auch fir laufende Handelszahlungen
(tatsdchlich sogar fir mehr als die Nettohandelsbllanz, da dle amerikanischen
Handelskredite beschnitten wurden). Das fir Zentralbanken gehaltene Earmark-
Gold nahm um 240 Millionen Dollar und die ausléndischen Bankmittel um
665 Millionen Dollar zu; der als Bankmittel gehaltene Betrag kann mit ,,heiBem
Geld* in Zusammenhang gebracht werden, und es ist interessant, daB iiber
die Hilite des Betrages, um den diese Gelder in der zweiten Hilfte des
Jahres angewachsen sind, lediglich die Abzlehungen des ersten Halbjahres
wieder wettgemacht hat, und dall fiir das ganze Jahr die Nettoerhéhung
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der amerikanischen Bank-Verpflichtungen gegeniiber dem Ausland nur etwa
265 Mitlionen Dollar betragen hat. Es ist mehr der fliichtige Charakter des ,,heiflen
Geldes*, als seine absoluten Betrdge, welcher es zu einem so auffallenden
Faktor der Devisenmirkte stempelt und seine wahre Bedeutung im Vergleich
zu den wesentlicheren Einwirkungen der Handelsbilanzen und Handelskradite
leicht (berschatzen [4Bt,

Anfang 1939 begannen die Kapitalbewegungen jedoch eine grbBere Rolle
zu spielen. Vom 1, Januvar bis 18. April 1939 iiberstieg die Goldeinfuhr in
die Vereinigten Staaten 1 Milliarde Dollar, wovon vielleicht ein Viertel fiir
Warenkdufe gebraucht worden sein mag, wihrend der Rest hauptséchlich
private kurzfristige Guthaben darstellt, die noch immer auf den Neuyorker
Markt iibertragen wurden. Die Goldverschlffungen waren vielfach auf Geschifte
von Whahrungshehdrden zurickzufiilhren, die das Gold versandten, um in der
Lage zu sein, die Dollarnachfrage an den Devisenmérkten zu befriedigen.
Anscheinend ist in London die Goldenthortung etwas beschleunigt fortgesetzt
worden: der Verminderung der Goldhorte in England diirften aber dadurch
Grenzen gezogen sein, daB in den Vereinigten Staaten Gold fiir Rechnung
von Privatpersonen oder Firmen nicht gehalten werden darf.

Der Gesamtbetrag, um den sich die Goldbestinde der Vereinigien Staaten
im Jahre 1938 erhoht haben — 1,75 Milliarden Deollar — stimmt zufallig (iberein
mit der Zunahme der ausgewiesenen Bestiande von Notenbanken und
Regierungen in der ganzen Welt. [n der Aufstellung auf der folgenden Seite
werden die ausgewiesenen Bestiande am Ende der Jahre 1936, 1937 und 1938
fir die einzelnen Lander getrennt aufgefilhrt, die in drei Gruppen elngeteilt
sind: L&nder, in denen die ausgewiesenen Bestdnde Im dJahre 1938 zunahmen
{Gruppe 1}; solche, in denen so gut wie keine Anderung im Goldbestand eintrat
(Gruppe 2}, und Lénder, in denen der Goldbestand zuriickging (Gruppe 3).

Abgesehen von den Vereinigten Staaten sind Schweden, die Niederlande,
dle Schweiz und Sildafrika die La&nder, deren Goldhestinde 1938 am stérksten
angestiegen sind, aber die Zunahme in diesen vier Landern zusammen-
genommen betrug nur 13 v. H. des Goldzuwachses der Vereinigten Staaten.
Der Goldbestand der Schwedischen Reichsbank stieg um 77 Milliosnen Dollar
oder 317 Millionen schwedische Kronen (zum Goldpreis am Jahresende).
Gleichzeitig gingen die Nettodevisenbestinde der Rlksbank um 226 Millionen
schwedische Kronen zuriick (zum jewelligen Devisenkurs), so daB also bei
weitem der gréfere Teil des Goldes durch Umwandlung von Devisen er-
worben wurde. Die laufenden Posten der schwedischen Zahlungsbilanz wiesen
1938 einen UberschuB von etwa 40 Miilionen schwedische Kronen auf gegeniiber
180 Millionen schwedische Kronen im vorhergehenden Jahr. Es ist schwierig,
die Kapitalbewegungen genau zu schatzen, da bekanntermaBen bedeutende
Geschifte verschiedenster Art, die zum Teil in den vorliegenden Statistlken
nicht verzeichnet sind, zum Zweck der Kurssicherung von Handelsforderungen
zwischen Schweden und dem Ausland stattgefunden haben.

Die 115 Millionen Gulden betfragende Zunahme des Goldbestandes der
Niederldndischen Bank fallt in das erste Vierteljahr 1938, wahrend von
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Zunahme Zunahmea
Ausgewiesene Ende Ende hme (D Ende e (1)
Goldbesténde von 1936 1937 [Abrahme (=) 1938(% | Abnahme (-)
Notenbanken und 1937 1938
Regierungen In WMilllonen Dollar (eine Unze Feingold = 35 Dollar)
Gruppe 1: VereiniateStaaten
von Amerika . 11.258 12,760 1.502 14512 1.752
Schweden . . . . 240 244 4 az 77
Niedarldnder . . 490 830 440 895 &85
Schweiz . . . . &55 648 - 7 699 51
Stidafrika . - . - 203 189 — 14 220 -+ 31
Rumiénien . . 114 120 + 3 133 + 12
Ungarn . . . . . 25 25 o 37 12
MNorwegen . . . 28 a2 — i8 o4 12
Kanada , . . . . 189 184 - 4 192 8
Kolumbien . . . 19 18 — 3 24 a
Jugoslawien . . . 48 51 + 3 57 &
Mexiko , . . . . 46 24 — 22 29 5
Griecheniand . . 26 24 - 2 27 3
China, . . ... B8 16 -+ a i8 2
Latvien . . . . . 15 15 0 17 2
Polem. , ... . 75 83 i B 85 2
Java ., ... .. &0 79 19 80 + 1
Marokko . . . . B8 s _ 3 [ -+ 1
GroBbritannien
und Irland ., , 2.584 2.689 { + 105 2,620 + 1
Zusammen 16,150 18.184 + 2.024 20,236 -+ 2082
Gruppe 21 J\I?erien . e 14 14 0 14 [n}
Britlsch-Indien . 275 274 - 1 274 0
Brasilien , . . . 25 2 ;t 7 32 ]
Bulgarien . .+ . . 20 24 4 24 0
Chile . . . ... 29 30 + 1 a0 0
Danzig . . . . . [ 5 —_ 1 5 Q
Dianemark . . . 54 53 —_ 1 53 0
Agypten. . . . ., 55 55 0 55 0
Estonien . . . . 15 15 o 15 4]
Neuseeland . . . 23 23 0 23 Q
Portu?al C e 68 69 + 1 59 0
Tarkel . . . .. 26 29 -+ 3 29 <]
Zusammen 610 623 + 13 &23 0
Grupped: Paru . . . .., . 20 20 o] 19 - 1
Litauen . . . . . 12 13 + 1 11 —_ 2
Finnfand . . . . 35 27 —_ 8 25 _ 2
Deutschland . . a6 48 + 2 45 - 3
Uruguay .« . . . 7 74 - 3 &9 — 5
Tschecho-Slowakei 91 92 + 1 83 — o
Belgien . . . . . 632 597 - as 581 — 16
italien ., . . .. 208 210 + 2 193 — 17
Argentinlen . . . 501 469 - a3z 431 - 38
Japan. . .+ .. 453 251 - 202 164 —_ o7
Frankreich . . . 2905 2.564 R < 1 2435 — 129
Zusammen 5.080 4.375 - 705 A.056 — 319
Gesamtsumme ™) . . 21.900 23.250 + 1.350 25.000 +1.750

(3 Zum Teil geschitzt, sinschiieBlich dar sonstigen Linder (jedoch ohne UdSS R und Spanlen).
® AuBerdem: Bestinds des Wahrungsausgleichsfonda: 30. September 1837 = 1395 Milllonen Dollar.
30, Seplember 1938 = 759 Millionen Dollar,

l;! Zum Tell geschitzt.

April bis November der Bestand unveréindert geblieben ist; im Dezember nahm
er dann — der erste Riickgang seit dem Herhst 1936 — um 20 Millionen ab.
AuBerdem scheint der Wéahrungsfonds bis Mitte April 1938 Gold erworben
und in den letzten Monaten des Jahres eine gewisse Menge Gold verloren
zu haben. Bet der Schweizerischen Nationalbank wurde dle Erhéhung des
Goldbestandes um 210 Millionen Schweizer Franken durch eine entsprechende
Abnahme der Devisenbestinde der Bank praktisch vbllig ausgeglichen. Am
schweizerischen Markt haben zu verschiedenen Zeiten des Jahres Geldzu-
und -abfliisse stattgefunden, die Bewegungen haben sich aber in ziemlich
engen Grenzen gehalten ; auBerdem scheint die laufende Zahlungsbilanz der Schweiz
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im Glelchgewicht gewesen zu sein. In dem Anwachsen des Goldbestandes der
Reservebank von Sidafrika kommt die ununterbrochene wirtschaftliche
Bliite des Landes zum Ausdruck, dem der héhere Preis, zu dem seine Gold-
produktion verkauft wurde, zugute kam.

Die Zugdnge zu den Goldbestanden anderer Lander beruhen in einigen
Fillen auf dem Ankauf des im Inland erzeugten Goldes, wie in Ruménien,
in anderen wiederum sind sie der deutliche Niederschlag elnes Zahlungs-
bilanzilberschusses, wie in Norwegen, im Falle von Ungarn dagegen
ist die Zunahme zum groBen Teil darauf zuriickzufiihren, daB Gold von den
sonstigen Aktiven auf die ausgewiesenen Goldbestinde umgebucht wurde.

Bei den Landern, die im Endergebnis des Jahres 1938 Gold verloren haben,
ist der Reinrlickgang des Goldbestandes der Belgischen Nationalbank um
646 Millionen belgische Franken Im Zusammenhang mit einer Nettoiibertragung
von Gold im Werte von 2.480 Millionen belgische Franken aus dem Besitz
des belgischen Finanzministeriums an die Nationalbank zu betrachten. AuBer-
dem haben sich die Devisenbestinde der Nationalbank um 176 Millionen belgische
Franken vermindert. Da die laufende Zahlungsbilanz ausgeglichen gewesen sein
diirfte, erscheinen die Riickgdnge der Gold- und Devisenbesttinde als Ergebnis
verschiedenartiger Kapltalbewegungen (Geldabziehungen des Auslandes, Ab-
wanderung von belgischen Franken, Riickzahlungen von Auslandskrediten,
Kreditgeschifte belgischer Firmen an auslandischen Markten usw.). In dem
Gold- und Devisenverlust Argentiniens kommt sein hoher Einfuhriiberschul
zum Ausdruck:; der tatsichliche Verlust ist sogar noch bedeutender, als die
Ausweise des Banco Central erkennen lassen (126 Millionen argentinische
Peso), da auch der Wahrungsfonds im Laufe des Jahres Gold abgegeben hat. —
Der Goldbestand der Bank von Japan, der sich Anfang 1938 auf 801 Millionen
Yen belief, verminderte sich im Juli um 300 Millionen Yen, als ein laufender
Fonds errichtet wurde, um die fiir die Aufrechterhaltung der Ausfuhr erforder-
liche Rohstoffeinfuhr zu erleichtern. Die japanische Goldausfuhr nach den
Verelnigten Staaten, die sich 1938 auf 169 Millionen Dollar stellte, umfaBt neu
gewonnenes Gold, dessen jéhrliche Erzeugung in Japan und Korea auf etwa
50 Millionen Dollar geschatzt wird, sowie Gold, das bei der japanischen Bevdl-
kerung gesammelt wurde.

Die Schwachung des Goldbestandes der Bank von Frankreich ist auf
aine von ihr am 3. Februar 1938 vorgenommene Uberweisung von stwa 4 Milliarden
franzésische Franken (zum damaligen Marktpreis) zur Auffiillung der Mittel des
Ausgleichsfonds zurickzufihren. Als im November dann der Goldbestand der
Bank von Frankreich neu bewertst wurde, erfolgte keine entsprechende Uberwei-
sung, sondern der Aufwertungsgewinn wurde zur Verminderung der Staatsschuld
bei der Bank verwendet. Vergleicht man die Goldhestdnde der Bank und des Aus-
gleichsfonds zusammen fir Anfang und Ende des Jahres, so scheint sich
ein Reinzuwachs von Gold ergeben zu haben. Tatséchlich dirften sowchl die
laufenden wle die Kapitalposten der franzdslschen Zahlungsbilanz im Jahre
1938 im wesentlichen ausgeglichen gewesen sein.
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3. NEUBEWERTUNG VON GOLDBESTANDEN UND
ENTWICKLUNG DES NOTENUMLAUFS.

Ist die erste Frage hinsichtlich der Neubewertung der Goldbestinde elnes
Landes, ob sie Oberhaupt vorgenommen werden soll, einmal hejaht, so muB
entschieden werden, zu welchem Satz die Neubewerfung durchgefihst und
welchen Zwecken der sogenannte Auiwertungsgewinn zugefithrt werden soll.

Als die Vereinigten Staaten ihren Wahrungsgoldschatz im Januar
1934 z¢ dem neuen Satz von 35 Dollar fiir die Unze fein aufwerteten, wichen
sle von einer hergebrachten Ubung ab. Frither hatte man Neubewertungen
erst vorgenommen, wenn der inlindische Goldpreis bei einer gesetzlichen
Stabilisierung der Wahrung endgiiltig festgesetzt worden war, wéhrend die
amerikanische Gold Reserve Act noch Anderungen im Goldwert des Dollars
innerhalb bestimmter Grenzen vorsah, Der Aufwertungsgewinn betrug 2.812 Mil-
licnen Dollar, von denen 2 Milliarden Dollar einem Wahrungsausgleichsfonds
Gherwiesen wurden; die dbrigen 812 Millionen Dollar wurden im Ausweis des
Schatzamtes als besonderer Posten geflihrt. Hiervon dienten in spéteren Jahren
642 Millionen Dollar dazu, Schuldverschreibungen zuriickzuziehen, welche als
Notendeckung fir die Nationalbanken zugelassen waren; von dem Restbetrag
erscheinen noch 142 Millionen Dollar bei dem ,,General Fund' des Schatz-
amts. Im Gegensatz zu Amerika nahm Belgien in den Jahren 1935/36 in
Verbindung mit der Wiederhersteliung der Goldwéhrung eine Neubewertung
zu einem festen Satz fiir den Belga vor. Eine wachsende Zahl von tindern
befolgte jedoch das amerikanische Beispiel.

Im Herbst 1936, ais der Goldblock zu bestehen aufhdrte, schritten sowohl
Halien, das den Woert seiner Wahrung im Verhéltnis zum amerikanischen
Dollar festsetzte, als auch Frankreich und die Schweiz, welche sich die
Mdéglichkelt offen lieBen, den Wert ihrer Wahrungen in Gold innerhalb bestimmter
Grenzen zu andern, zu einer Neubewertung lhrer Goldbestdnde. Der Buch-
gewinn aus der Umwertung des Goldbesitzes der Banca d'ltalia wurde
in Héhe von etwa 1.380 Millionen Lire dem Konto des Finanzministeriums
gutgeschriecben. In der Schweiz wurde der Aufwertungsbuchgewinn von
538,6 Millicnen Schweizer Franken einem Wahrungsausgleichsfonds itherwiesen,
dessen Mitte! in Gold, Devisen oder Schweizer-Franken-Guthaben bestehen,
Von Zeit zu Zeit sind Vorschlige zur ,,Nutzbarmachung‘' des im Besitz des
Wahrungsfonds befindlichen Aufwertungsgewinns gemacht worden; die Schwei-
" zerische Nationalbank hat aber betont, daB die Verausgabung dieses Gewinns
durch zentrale oder 6rtliche Behdrden unerwiinschte Wirkungen auf die Wé&h-
rung zeitigen wiirde. 1938 erklarte die Bank jedoch, dali sie bereit sei, dem
Bund und den Kantonen gewisse Rediskontmdglichkeiten zu ginstigen Bedin-
gungen zu gewahren, Bel den anschlieBenden Beratungen wurde in Aussicht
genommen, daf3 die Bank zwel Kredite gewdhrt, und zwar an den Bund und
an die Kantone in Hdohe von je 75 Millionen Schweizer Franken zu sinem unter
dem amtlichen Diskont liegenden Satz; die geliechenen Summen sollten spater
mit Befrdgen verrechnet werden, welche dem Bund und den Kantonen aus
dem Aufwertungsgewinn zustehen,
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In Frankreich sah das Wahrungsgesetz vom 1, Oktober 1936 die Neu-
bhewertung des Goldbestandes der Bank von Frankreich zu einem Preis
vor, welcher der oberen der beiden damals fir den Wert des Franken fest-
gesetzten Grenzen entsprach. Von dem Buchgewinn wurden 10 Milliarden
franzdsische Franken in Gold einem Wahrungsausgleichsfonds {berwiesen und
etwa 7 Millilarden franzbsische Franken dazu verwendet, den Spielraum f{ir
die Vorschiisse der Bank an den Staat zu vergréflern. AuBerdem wurde verfiigt,
daB bei Auflésung des Wahrungsfonds alle sich dann aus einer Stabilisierung
des Franken ergebenden Gewinne zur Tilgung der &ffenttichen Schuld (nicht
notwendigerweise der von der Bank von Frankreich gewahrten Vorschilsse)
verwendet werden sollten. Eine zweite Neubewertung fand 1937 statt; der Buch-
gewinn von annahernd 7 Milliarden franzdsische Franken wurde einem Fonds
zur Stiitzung der Staatsrenten iiberwiesen, Gleichzeitig erhielt die Bank von
Frankreich die Zusicherung, dall ein Betrag von derselben Hohe ,,mit Vorzugs-
rechten fir die Bank' aus den hei dem Wiahrungs- und dem Rentenfonds
frei werdenden Geldern zur Rdckzahlung der Vorschiisse der Bank an den
Staat bestimmt wiirde. Diese Birgschaft wurde im April 1938 durch ein Gesatz
ergdnzt, welches vorsah, daf3 die gesamten Mittel des Wahrungs- und des
Rentenfonds ,,bevorzugt'' zur Riickzahlung der Vorschilsse der Bank dienen
sollten,

In Verbindung mit dem Reynaudschen Reformplan erfolgte im November
1938 eine dritte Neubewertung, die einen Buchgewinn von etwa 3114 Milliarden
franzosische Franken abwarf. Damals hatten die ,,voriibergehenden Vor-
schiisse der Bank von Frankreich an den Staat einen Betrag von efwa 52 Mii-
fiarden franzdsische Franken erreicht; thre Abwicklung war voll gedeckt teils
durch die sofortige Absetzung von etwa 3115 Milliarden franzésische Franken
vom Aufwertungsgewinn und teils durch die Garantie, daB die Mittel des
Waiahrungs- und des Renienfonds, wenn diese aufgelost wiirden, endgiiltig zur
Riickzahlung des Restbetrags verwendet werden soilten; die in Frage kommenden
Betrdage belaufen sich auf etwa 21 Milliarden franzdsische Franken. Gleich-
zeitig wurden die von der Bank dem Staat gewdhrten ,,standigen'' Vorschilsse
von 3,2 Milliarden franzésische Franken (dem 1928 festgesetzten Betrag) auf
10 Milliarden franzésische Franken erhohf, damit sie in besserem Verhaltnis
zu dem neuen Frankenwert und dem erweiterten Staatshaushalt stiinden,

Der Goldprels von 27,5 Milligramm neun Zehntel fein, welcher der dritten
Neubewertung zu Grunde lag, entspricht einem Kurs des amerikanischen
Dollars von 35,8 franzdsische Franken; bei einem Kursverhiiltnis zwischen
Pfund und Dollar von 4,68 Dollar fiir ein Pfund wiirde der Kurs des Franken
zum Pfund 167,5 franztsische Franken betragen. Dieser Kurs kann in gewissem
Sinne als die obere Grenze des Frankenwertes angesehen werden, wéihrend
die von der Regierung im Mai 1938 verkiindete untere Grenze 179 fir ein
Pfund betriigt.

Der dem franzésischen Wahrungsfonds im Okiober 1936 urspriinglich
tiberwiesene Betrag belief sich auf 10 Milliarden franzésische Franken in Gold
zu dem damaligen Neubewertungssatz. Durch die Anderungen des Franken-
wertes sind die Mittel des Fonds auf etwa 14 Milliarden jetzige Franken
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gestiegen. Als im Mai 1938 durch die Golderwerbungen des Fonds seine
verfiigbaren Frankenmittel beinahe erschdpft waren, wurde bekanntgegeben,
daB das Finanzministerium und der Rentenfonds dem Fonds von Zeit zu Zeit
Vorschilisse geben kénnen. Solche Vorschiisse wurden zuerst im Mai 1938 und
spéter vom November 1938 an erteilt, Ferner {bertrug im April 1939 der Finanz-
minister Gold im Werte von 5 Milliarden franzdsische Franken aus dem Fonds
an die Bank von Frankreich; der Gegenposten dieses Goldes erhdhte die fir
weitere Golderwerbungen verflUgbaren Frankenmittel des Fonds.

Auf Grund einer im Sommer 1938 vorgenommenen Anderung der Satzungen
der Ungarischen Nationalbank muB3 der Gold- und Devisenbestand der
Bank vierteljahrlich zu den Durchschnittssitzen der Budapester Bérse in den
letzten vierzehn Tagen des abgelaufenen Vierteljahrs bewertet werden. Dies
ist das erste Beispiel fiir den Fall, daB der Bewertung von Goldbestanden zu
einem verénderlichen Satz Notierungen am inldndischen Markt zugrunde gelegt
werden. (Kanada hatte 1934 die Bewertung zum jeweiligen Goldpreis in Neuyork,
d. h. an einem auslandischen Markt, vorgeschrieben.) Der erste nach den neuen
Bestimmungen angefertigte Ausweis wurde fiir den 15. Januar 1939 verdfientlicht;
das Gold war zu 5.700 Pengd firr das Kilogramm feln eingesetzt gegeniiber
dem friheren Preis von 3.800 Pengd (abzliglich einer Pragegebiihr von 6 Pengs).
Die aus der Neubewertung sich ergebende ErhShung des Buchwertes der
Aktiva kam jedoch nicht in dem als ,Metallschatz' ausgewiesenen Betrag
zum Ausdruck, sondern flihrte zu einer Erhéhung der Gold- und Devisenbestinde
bei den ,,Anderen Aktiven*, die um 69 Millionen Peng$ gestiegen sind. Einen
Aufwertungsgewinn wies die Bilanz der Bank nicht aus, da der héhere Buchwert
des Gold- und Devisenbestandes durch eine Neubewertung gewisser auf Gold
lautender Auslandsverbindlichkeiten ausgeglichen wurde.

Bei einer im Dezember 1938 in Finnland vorgenommenen Neubewertung
wurde der ibliche Grundsatz der Anwendung eines festen Satzes befolgt, Auf
Grund einer Satzungsédnderung muBte der Goldvorrat der Bank von Finnland
zu einem Hochstpreis von 50.000 Finmark fir das Kilogramm Feingold neu-
bewertet werden, d. h. zu einem Hochstsatz, der etwa 8 v. H. unter dem
damaligen Marktpreis lag. In der abgednderten Bilanz der Bank nahm der
Goldschatz um 508 Millionen Finmark zu, wahrend der ebenfalls aufgewertete
Devisenbestand um etwa 180 Millionen Finmark stieg. Diese Erh8hungen wurden
aber teilweise wetigemacht durch elnen Riickgang der ,,Sonstigen Aktiva'* um
etwa 250 Millionen Finmark, da unter diesem Posten die Unterschiedsbetrige
zwischen dem Tagespreis und dem gesetzlichen Kaufpreis der nach der Abwer-
tung im Jahre 1931 erworbenen Gold- und Devisenbetrége verbucht worden
waren. Der tatséchlich erzielte Buchgewinn wurde zur Erhéhung des Kapitals
der Bank von 1 Milliarde auf 1,25 Milliarden Finmark verwendet und der Rest
auf ein in dem Passivposten ,,Sonstige Konfen'* enthaltenes ,,Wertherichtigungs-
konto'* Gbertragen. Der Hauptzweck der In Finnland vorgenommenen Neubewertung
war, das Notenausgaberecht der Bank zu erweitern. In den letzten Jahren war die
.,,Notenreserve'' der Bank von Finnland — d. h. der nicht in Anspruch genom-
mene Teil des Notenausgaberechts — unter 500 Millionen Finmark gesunken,
Durch die Neubewertung des Goldbestandes und infolge einer Erh8hung
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des nicht durch Gold zu deckenden Notenkontingents von 1,2 auf 1,8 Milliarden
Finmark (im Wege einer Satzungsidnderung}, erweiterte sich die Notenreserve
auf Gber 1,5 Milliarden Finmark.

Bei der Eesti Pank wurde eine Neubewertung des Goldbestandes im
Marz 1938 auf der Grundlage des Londoner Goldpreises vom 28. Juni 1933 —
dem Tag der Abwertung der estnischen Krone — vorgenommen. Der Unter-
schied zwlschen dem damaligen Goldpreis (122 sh. 4d. fiir die Unze fein)
und dem Tagespreis blldet noch eine Reserve, die bel einer zukiinftigen
Stabilisierung verfiigbar wiirde. Der Buchgewinn aus der Neubewertung belief
sich auf 6,6 Milliocnen estnische Kronen, von denen 2,5 Millionen dem Finanz-
ministerium und die verbleibenden 4,1 Millionen estnische Kronen einer Sonder-
riicklage Gberwiesen wurden, die zur Starkung der allgemeinen Stellung der
Eesti Pank gebildet worden war,

Der Anfang 1939 gefaBte Beschiull, das Gold der Emissionsabteilung der
Bank von England aufzuwerten, ist in Verbindung mit der Ubertragung
von 350 Millionen Pfund in Gold (zum Tagespreis von etwa 148y Shilling
fiir die Unze fein} von der Bank an den Wiahrungsausglelchsfonds zu
betrachten. Von 1932 bhis 1938 hat die Bank aus den Bestinden des Fonds
zum alten Goldpreis von 85 Shilling fiir die Unze fein fiir rund 200 Millionen
Pfund Gold erworben, das zum gegenwdértigen Preis etwa 350 Millionen Pfund
kosten wiirde, Als Ende 1938 der Goldbestand des Fonds erheblich ab-
genommen hatte, wurde das ,,neue Gold', das die Bank erworben hatte,
an den Fonds zuriickiibertragen, um tiir seinen Hauptzweck der Stiltzung des
Pfundkurses verfligbar zu sein. Da das Gold in der Emissionsabteilung der
Bank weiter zu 85 Shilling fir die Unze bewertet worden war, verminderte
sich der Goldbestand der Bank um etwa 200 Millionen Pfund, und dieser
Betrag wurde in der Emissionsabteilung durch einen ungefdhr gleichen Befrag
in Wertpapieren aus dem Bestande des Fonds ersetzt, Diese MaBnahme
wirkte aber zwangsléufig auf die fiduzlare Notenausgabe, d. h. den nicht
durch Gold gedeckten Teil der Notenausgabe der Emissionsabteilung,

Nach der “Currency and Bank Notes Act" vom dJahre 1934 sollte sich
der normale Betrag der fiduzidren Notenausgabe auf 260 Millionen Pfund
belaufen, er war aber nachtraglich durch eine Verfligung des Schatzamies auf
200 Millionen Pfund herabgesetzt worden. Zundchst auf dem gleichen Wege
wurde das fiduzidre Notenkontingent Anfang 1939 im Zusammenhang mit der
erwdhnten Goldlbertragung auf 400 Millionen Pfund erweitert; man glaubte
jedoch, daB eine so wichtige Anderung dem Parlament unterbreltet werden
miiBte. Der angenommene Gesetzentwurf sah dann eine Neubewertung der
Aktiva der Emissionsabteilung der Bank vor. Das bei ihr verbliebene Gold
wurde infolgedessen von 126 Millionen Pfund (zum alten Goldpreis) auf
221 Millionen Ptund {zu 148 sh. 5 d.) aulfgewertet; auBerdem wurden 5 Mil-
fionen Pfund vom Fonds zurlickgekauft, wodurch sich der Gesamtbetrag
auf 226 Millionen Pfund erhohte. Dieser Zuwachs von 100 Millionen Pfund
machte es mdglich, den Betrag der flduzidren Notenausgabe auf 300 Milllonen
Pfund 2u begrenzen, wobei die Befugnis des Schatzamtes, voriibergehende
Anderungen zu genehmigen, bestehen geblieben ist, Nach der neuen Vor-



schrift sind nun das Gold und die anderen Aktiva der Emissionsabteilung
wichentlich zum jeweiligen, von der Bank von England bestitigten Prels neu
zu bewerten. Die folgende Aufstellung veranschaulicht die vorgenommenen
Verdanderungen:

Bank von England — Emissionsabteilung.

¥ -
Gold | Fiduzidres | Gmissions. | jioten- | Tatedch
In Millionen € in dier Noten- abtellung ejtand Neton
Pfund Sterli missions- . . oF -
und sterting abteilung | kontingent | SLSABIE- | ponkabteilung|  umlauf
i 2 3(142) 4 5 (3-4)
1939, 4. Januar . . . 326 230* 556 68 488
11. Januar . . . 126 400 526 51 475
1. Marz ... 226 300 526 43 478

* Das fiduziive Notenkontingent wurde Gbsr dis Weihnachtszait zeitweilig von 200 auf 230 Millionan Pfund
erhiht; es hitte am 11, Januvar 1939 200 Milllonen Pfund betragen, wann die Goldibertragung und die Er-
héhung des fiduzifiren Notenausgaberechts auf 400 Milllonen Pfand nicht erfolgt wiren.

Bei jeder wdéchentlichen Neubewertung des Goldes und der anderen
Aktiva der Emissionsabteilung zu den jeweiligen Preoisen kann zwischen dieser
Abteilung und dem Fonds eine Berichtigung vorgenommen werden, um jede
Abweichung, welche den Betrag der Notenausgabe beriihrt, auszugleichen.
Der Schatzkanzler hat Im Unterhaus betont, daB die wdchentliche Neu-
bewertung nur eine Anderung tm Verfahren darstelle und keinerlel Bedeutung
fitr die endgliltige Stabilisierung des Goldes oder fiir irgendeine andere Frage
der hcohen Politik habe.

Durch die Neubewertung wurden fiir 95 Millionen Pfund Wertpapiere von
der Emissionsabteilung der Bank von England freigegeben und (mit einigen
unbedeutenden Abziigen) an den Wahrungsausgleichsfonds zur Bildung einer
Kapitalriicklage (iberwiesen. Durch die im Januar 1939 vorgenommene Gold-
dbertragung und die eben erwdhnte weitere Woertpapieribertragung ver-
mehrte der Fonds sowohl seinen Goldbesitz wie seine Pfundanlagen, wodurch
seine Fahigkeit, Zu- und Abflisse von Geldermn unwirksam zu machen, noch
vergréBert wurde. Im Zusammenhang mit der Neubewertung des Goldes
ergab sich keine grundsétzliche Frage beziiglich einer Teilung des Gewinns,
denn das Schatzamt erhédlt schon — auf Grund der ,,Currency and Bank
Notes Act’’ von 1928 — alle von der Emlissionsabteilung der Bank von England
erzielten Gewinne und ist natirlich der Eigentimer der Aktiva des Wéh-
rungsausgleichsfonds. Die aus der Neubewertung erzlelten 95 Millionen Pfund
konnte der Schatzkanzler jedoch nicht als Gewinn im gewShnlichen Sinne
ansehen. Sie ldgen eher, sagte er, in der Linie einer unverwirklichten
KapitalerhShung, die im Gegensatz zu Einkiinften nicht zur Verwendung ge-
eignet sei.

AuBer den hisher erwdhnten Landern (Vereinigte Staaten, Belgien, Italien,
Schweiz, Frankreich, Finnland, Estland, Ungarn und GroBbritannien) haben
eine ganze Reihe anderer Lander (z._ B. Kanada, Argentinien, Rumé&nien,
Japan und Lettland) ihre Goldbestande in den letzten Jahren neu bewertet.



— %0

Im Mérz 1939 waren auf diese Weise etwa 90 v. H. der Wéahrungsgoldbestinde
der Welt neu bewertet (abgesehen von den Bestanden der UdSSR, fiir die

keine neueren Angaben (ber

Menge oder Bewertungsart

zur Verfiigung

stehen). Von den Lindern, welche die Goldhestinde nicht neu bewertet haben,
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besitzt Helland die gréBten,
drei skandinavischen Lénder
Déanemark, Norwegen und Schwe-
den — und mehrere Lander des
britischen Weltreichs — Siidafrika,
Indien und andere — gehéren auch
zu dieser Gruppe. Die meisten die-
ser noch verbleibenden Lander be-
sitzen, selbst zum alten Goldpreis
gerechnet, reichliche Wahrungs-
reserven und haben daher keinen
unmittelbaren Grund zur Neube-
wertung, Eine bemerkenswerte Ent-
wicklung in den letzten Monaten
bedeutete das Vorgehen der finni-
schen und britischen Behérden
insofern, als sie ihre Bestinde neu
bewertet haben, um dem Noten-
umlauf im Innern eine vermehrte
Deckung zum gegenwirtigen Wert
zu verschaffen.

Das nehenstehende Schaubild
zeigt fir eine Reihe von Lén-
dern die jdhrlichen Veranderun-
gen des Notenumlaufs von
1829 bis 1937 sowie dis monatliche
Entwicklung im Jahre 1938, berech-
net als MeRziffer auf der Grundlage
des Jahres 1929,

Im Jahre 1938 erfuhr die Noten-
ausgabe der meisten Lander eine
zeitweilige Ausdehnung im Herbst,
als die Zunahme im Betrag der um-
laufenden Noten, die (blicherweise
am Ende des dritten Quartals ein-
tritt, verstarkt wurde durch héhere
Kassenbediirfnisse 6ffentlicher Ver-
waltungen und einen ausgedehnten
Banknotenbedarf von Instituten und
Privatpersonen, die bestrebt waren,
ithren Kassenbhestand im Hinblick
auf etwaige Moratorien oder sonstige
Behinderungen des gewdhnlichen

Die
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Zahlungsverkehrs zu erhdhen. iIn den folgenden Meonaten fand in den
meisten Landern ein RiickfluB der im September ausgegebenen Notenmenge
statt, aber die Anschwellung bildete sich im allgemeinen nicht vollstandig zuriick.

Das auf langere Zeit vertellte Anwachsen des Notenumlaufs in den letzten
Jahren steht in einigen Fallen in deutlichem Zusammenhang mit einem Steigen
des Volkseinkommens, doch der Umstand, dal die Warenpreise im allgemeinen
auf einem niedrigeren Stande verharrten als 1929, 1aBt die Zunahme des Noten-
umlaufs in einigen Fallen iberraschend hoch erscheinen. Untersuchungen der
mit dem Umfang der Notenausgabe zusammenhéngenden Fragen sind von
vielen Zeniralbanken angestellt worden; in der Regel hat es sich als alles andere
denn leicht erwiesen, die Griinde fir die Veranderungen im Umfange des Noten-
umlaufs festzustellen oder die Verteilung der Noten auf die verschiedenen
Gruppen von Besitzern zu verfolgen.

Ein Aufsatz im Federal Reserve Bulletin vom Dezember 1938 schrieb das
anhaltende Steigen des Notenumlaufs in den Vereinigten Staaten hauptsichlich
der vermehrten Ansammlung persénlicher Ersparnisse in Form von Papiergeld
sowie einer Verschiebung des taglichen Zahlungsverkehrs von den Bank-
konten auf die Banknoten zu. Die zuerst erwahnte Erscheinung spiegelt sich
wider in einer Vermehrung der groBen Abschnitte (von 50 Dollar und dariiber)
und 148t sich weitgehend als Nachwirkung der Bankschwierigkeiten im Anfang
der dreifiger dJahre und als eine natiirliche R{ckwirkung der Herabsetzung
der fliir Sparguthaben und andere Zeiteinlagen vergiiteten Zinssatze erklaren.
Die stérkere Verwendung von Bargeld fir tagliche Zahlungen war zuerst
ebenfalls auf Bankschwierigkeiten und namentlich auch auf das Fehlen von
Bankeinrichtungen in einigen Gemeinwesen zurlckzufithren; gefordert wurde
sie durch die Erhéhung der Verwaltungsgebihren auf Scheckkonten. Unter-
stiitzungszahlungen an eine groBe Anzahl von Leuten ohne Bankkonto mdégen
den Bedarf an Banknoten ehenfalls gesteigert haben. Schliefilich ist zu er-
wahnen, daB die Handelshanken Ihre Kassenbestéinde seit 1933 um etwa
300 Millionen Dollar vermehrt haben; wenn die Banken hohe UberschuBreserven
besitzen, stehen sie nicht mehr unter dem gleichen Druck, im Uberflu vor-
handenes Geld umzusetzen.

Manche Umstande, die fir das Anwachsen des Notenumiaufs in den
Vereinigten Staaten verantwortlich sind, waren zweifellos iiberall wirksam,
aber in verschiedenen Landern sind auch eine Relhe besonderer Einfliisse
festzustellen.

In Deutschland bellef sich die Zunahme des Notenumiaufs 1938 auf
2,7 Milliarden Reichsmark, von denen sich 1.125 Millionen Reichsmark aus der
Eingliederung Osterreichs und des Sudetenlandes erklaren. Im Falle der
Schweiz und einiger anderer Lander muB der Umfang der im Besitz von Aus-
landern befindlichen Noten, der schwer zu schitzen ist, berlicksichtigt werden.
In Ruménien hing die Zunahme im Jahre 1938 eng mit der Ausdehnung der von
der Nationalbank gewahrten Industrie- und sonstigen Vorschilsse zusammen,
und in Japan fanden die Rickwirkungen der anhaltenden Feindseligkeiten in
China ihren Ausdruck in vermehrten Kassenbedirfnissen des Staates und der .
Bevélkerung infolge des Steigens der Warenpreise. In lalien ist dagegen der
Betrag der ausgegebenen Noten mit &uBerster Strenge niedrig gehaiten worden.
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Die Aufgabe der Goldwahrung bedsutete nicht das Abgehen vom Gold
als Mittel zur Begleichung von Forderungen zwischen verschiedenen Lindern
oder als (bliche Deckung des Notenumlaufs im Innern entsprechend den
Deckungsvorschriften der Zentralbanken. Ohne 2Zweifel wird der auf der
Londoner Konferenz im Jahre 1933 gefaBten EntschlieBung doch grofiere Auf-
merksamkeit geschenkt, in der es heit: ,,Unter den heutigen Verhaltnissen wird
Gold als Zahlungsmittel fir den Umlauf im Innern nicht bendtigt, wohl aber
als Deckung der Verbindlichkeiten der Zentralbanken und in erster Linie,
um auBerordentliche Zahlungsanspriiche zu befriedigen, die sich aus einer
gewissen Unausgeglichenheit der Zahlungsbilanz :ergeben.** Wahrend einerseits
der Rekordumfang der internationalen Goldbewegungen zeigt, in welchem Ausmal
Gold fir den internationalen Zahlungsausgleich verwendet wird, liefern die
neuesten Verordnungen aufschlulireiche Beispiele fir den noch immer bhe-
stehenden Zusammenhang zwischen dem Goldbestand und der Hohe des
Notenumlaufs.



IV. KAPITALBEWEGUNGEN UND INTERNATIONALE VERSCHULDUNG.

Das Jahr 1938 war ein Jahr jah wechselnder Kapltalbewegungen zwischen
den Hauptgldubigerlandern. Der GeldabfluB aus den Vereinigten Staaten,
der im Herbst 1937 begonnen hatte, setzte sich im ersten Halbjahr 1938 fort
und belief sich in den zehn Monaten bis Juli auf nahezu 1 Milliarde Dollar.
Diese Bewegung, im wesentlichen von ,heiBem Geld'', war in der Hauptsache
verursacht durch Befiirchtungen von Wahrungsschwierigkeiten in den Ver-
einigten Staaten angesichts der Meftigkeit des wirtschaftlichen Riickschlags.
Der Sommer 1938 brachte dann die Erholung an der Neuyorker Bérse,
wachsende Besorgnisse wegen des Pfundkurses und eiwas spiter die
Verscharfung der politischen Spannung in Europa. Mit der Zuspitzung der
Krise im September setzte eine heftige Kapitalbewegung aus FEuropa ein,
die innerhalb von zwei Monaten 600 Millionen Dollar nach den Vereinigten
Staaten brachte. Ein so plétzlicher Umschwung ist sonst noch niemals einge-
treten. Im November und Dezember floB der Kapitalstrom verlangsamt weiter, um
dann Anfang 1939 erneut an Stdrke zuzunehmen. Uber diese gewaltigen Geldbe-
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Kapitalbewegungen nach den Vereinigten Staaten.

Bankguthaben Woertpapiere

in Millionen | 21 Nakler-

Dollar  |sammen| Ins- | Aus- | In- Jouihaben| Uns- | - [ Aus-
gesamt | iindisshe) kindische gosamt | fndisthe; indische
" @)

1935, jn-ter | 250 | 212 858 | 154 21 26 |- @ 3z
iwirdwi | 357 ] 314 | 188 | 158 9 34 22 12
dili-$wpl, 203 | 212 | 137 76 0 71 7 |- 4
Dkt-Buz, 514 | 226 ] 253 [~ 26 [— 2¢ | 311 | 226 a5

1938, dan-tirr o8 3 |—256 28 |— & | 100 | 111 |- 11
Mri-mi | 438 | 289 | 201 59 15 | 163 o7 66
Wityt. | 333 | 126 | 120 7 7 | 200 § 109 92
Okt.—Der. 327 g 32 |- 23 |- 10 | azs | 284 44

Wal-ir | 323 [ 171 | 11 |— 21 |— 9} 161 | 158 3
ipri-dwi | 631 | 546 | 491 56 14 70 |- 6 76
dvityt. | 350 [ 183 | 13t 52 14 | 154 56 o8
- |-502 |-644 |-575 |— 69 16 | 127 37 90

1938, san-Min  |-203 |-234 |-219 |- 15 7 24 |- 12 35
pil-imi |-161 |-195 [-184 |- @1 4 30 5 25
di-t. | 407 | 449 | a37s 74 6 |- 48 |- 30 |- 18
oi-da, 326 | 272 | 272 1 |- 17 71 86 |- 15

436, v 9. {1412 | 965 | 603 | 381 6 | 442 | 317 | 128

1938, dm-te.  |1.108 | 397 | az7 70 7| 122 | 801 191

1987, dan.dez. soz | 256 | 238 18 as | 512 | 245 | 267

1938, Jas. ez, 369 | 203 | 264 29 Q 76 4g 27

Gesanisummen : :

1435 tas 1836 |3.779 [1.911 [1.433 | 478 48 [1.821 |1.211 | 610

Herkunftsldnder

in Millionen

Dollar Frank- | Yieder- . | Diwriges Latsin- | Ferner
England | “reich | lande | SN | uraga { %2880 | amariva | pgten

W38, din-iar | 141 26 9 8| 8 |—10 | 27 19
Apeil—duni 167 89 39 20 a0 |- 10 11 11
Jei=St. 72 |- 14 a4 42 58 |- =2 27 61
DL ~Der, 176 | 110 3z 61 66 2z 7 38

1986, fan—Mare 6 12 10 43 6 |- 2 32 - 2
Myril—uni 122 18 73 75 33 28 40 43
dili=3ugt, o8 |—38 [— 2 50 71 | ns 17 27
Okt.~ez. 49 o8 35 as 57 12 42 [— 11

1987, dan -z o8 -] 37 28 at |- o | 138 |— 14
meil-boi | 152 36 90 | 288 4 |—-n 45 24
Ii-Snt. 21 |- s 34 | 118 78 45 26 27
bet-br. |—112 |— 86 [- 79 (—130 (- 52 - TFO 3 3

W, m-um |- 55 |- 15 [- 52 - 83 |- 1 28 |- 10 [- 37
Meil-imi |- 48 |- 29 & |- 80 18 |- 1 12 |- 47
Juli-Smt, 24 T 3z 20 | 112 1 at 27
Okt D, 203 1] 26 50 53 az |- 53 |- 10

1435, Jantn. §55 | 210 | 115 | 130 | 191 e] 71 128

1938, Ju.-Der. 274 8 | 1156 | 208 | 167 | 180 | 130 56

1937, Jan -z, 164 |- 18 B2 | 212 | 101 [— 44 | 208 4

1338, Jur.-Duz, 192 58 13 |- 54 | 179 81 |- 21 |- &8

[ Besamisummen
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Beschleunigung und der monatliche Durchschnitt stieg auf nahezu 150 Millionen
Dellar. Dann erhielt der einseitige Kapitalstrom zum ersten Mal seit fiber drei
Jahren einen wirklichen StoB und schlug infolge der Geldriickwanderung, die in den
zehn Monaten bis Juli 1938 stattfand, in einen KapitalabfluB um, der sich jedoch
von 170 Millionen Dollar monatlich im letzten Vierteljahr 1937 auf monatlich 60
Millionen Dollar in den ersten sieben Monaten des Jahres 1938 abschwéchte.

Dann kam wieder eine plétzliche Wende in der Entwickiung: der Riickflu@3
nach den Vereinigten Staaten schwoll von 70 Millionen Dollar im August 1938 jah
auf 390 Millionen Dollar im September an, ebbte zunédchst langsam auf 220 Mil-
lionen Dollar im Oktober ab und sank dann rasch auf insgesamt 110 Millionen
Dollar in den beiden Monaten MNovember und Dezember zusammen. Die
Bewegungen im September und Oktober 1938 betrafen Uberwiegend Bankgeider
und hatten einen offensichtlichen Zusammenhang mit den politischen Verhalt-
nissen in Europa. In diesen beiden Monaten erreichten die Goldbewegungen
nach den Vereinigten Staaten mit der beispiellosen Héhe von iber 500 Mil-
lionen Dollar im Monat den doppelten Umfang wie in der schlimmsten Phass
der Gold-,,Angst" im Frithjahr 1937, Die wesentlichen Teile der seit Anfang
1935 vom amerikanischen Schatzamt zusammengestellten und veréffentlichten
ausfihrlichen Stafistik iiber Kapitalbewegungen. sind in der Aufstellung ent-
halten und durch die Schaubilder auf Seite 83 dargestellt.

Von Anfang 1934, als der neu_e'DoIIarwert festgesetz_t wurde, bis Ende
1938 belief sich der Kapitalstrom nach den Vereinigten Staaten im ganzen
auf 4,2 Milliarden Dollar und umfaBte drei’ Hauptgruppen von Geldern:

1. Uber ein Drittel, d. h. rund 1,5 Milliarden Dollar stellen. aus dem
Ausland zuriickgefilhrte amerikanische Gelder dar; davon waren nahezu
900 Millionen Dollar langfristig und erkléaren sich aus Schuldentilgungen,
Riickzahlungen und Rickkdufen des Auslandes; iiber 600 Millionen Dollar
waren kurzfnstiger Art, u, a. Guthaben, die in England im Jahre 1933
angesammelt wurden,

Amerikanische Anlagen im Ausland und | als der Wert des
auslindische Anlagen in U. S. A,, Dollars sank, und Be-
ohna kurzfristige Guthaben und dirskie ﬁmlagen. .
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groBen Wellen, namlich nahezu 1 Milliarde Dollar in den beiden Jahren
1928/29 und iiber 1 Milliarde von Mitte 1935 bis Anfang 1937. Die
Erfahrung nach den Riickgdngen am Aktienmarkt vom September 1929
und Mé#rz 1937 zeigt, daB die Gesamtheit der ausldndischen Kapitalisten
amerikanische Wertpapiere wahrend der Hausse kaufte, wéhrend der
folgenden Kursriickgénge aber nicht verkaufte. Andererseits erreichte die
amerikanische Anlagetatigkeit im Ausland ihren hdchsten - Punkt im
Jahre 1930; seitdem ist sie standig zuriickgegangen.

Die auslandischen Anlagen in amerikanischen Wertpapieren und die
Liquidierung amerikanischer Anlagen im Ausland sind demnach zwei
verhaltnisméBig besténdige Elemente — auf beide zusammen entfallen
2.7 Milliarden Dollar, nahezu zwei Drittel des gesamten Kapitalzuflusses
nach den Vereinigten Staaten seit 1934,

3. Das letzte Glied der Kapitalbewegung seit 1934 war die Ansamm-
lung ausldndischer Guthaben in den Vereinigten Staaten, auf die 1,5 Mil-
liarden Dollar, etwas mehr als ein Drittel, entfallen. Die meisten dieser
Guthaben sind

Auslandische kurzfristige Bankguthaben Sichteinlagen bei

. in den Vereinigten Staaten, in Miilionen Dollar. amerikanischen
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o O 1931 BR 133 W03% @B % 9y 6B (weitgehend als

Fir 1930 his 1934 beruht dle Zsichnung auf den von der Faderal Reserve Ausdruck des
Bank von Meuyork zusammengesteliten Zahlen, daneben sind die Summen

fir das ganze Land nach der j3brlichen Ststlztik des amerikan/schen Minl- Abgehens yon
sterlums fir Aussenhandal eingezeichnet, Far die Jahre von 1935 an liegen

dlz vom amerikanlschen Schatzamt varéffentlichien Wochenzahlen zugrunde. der Goldkern-

- wahrung) rasch
auf die sehr niedrige Ziffer von 500 Millionen Dollar in den Jahren 1933/34.
Mit der Dollarabwertung schmolzen die auslandischen Guthaben auf das
MindestmaB zusammen, das mit den laufenden Geschaftshediirfnissen im
tiefsten Punkt der Krise noch gerade vereinbar war,

Wieviel von den 1,5 Milliarden Dollar ausidndische Guthaben, die von
Januar 1934 bis Ende 1938 angesammelt wurden, als ,,schwimmendes'* Geld
anzusehen ist, ldBt sich nicht genau bestimmen. Eine gewisse Ansammiung
war sicherlich fir die gewdhnlichen Geschéftsbediirfnisse notwendig, besonders
nach der tatséchlichen Stabilisierung des Dollars. Diese Geschaftsguthaben
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kénnen nicht unter ein gewisses Mindestmall verringert werden; es besteht
aber wohl kaum ein Zweifel darGber, daB die groBe Masse der kurzfristigen
Auslandsgelder, die in bestimmten besonders gespannten Zeiten, wie z. B.
im September und Oktober 1938, eingingen, nicht fir Geschiftszwecke
gebraucht wurde und daher ein unbestindiges Element auf dem Devisenmarkt
bildet.

Das ,,Federal Reserve Bulletin'' fiir Februar 1939, dem die wesentlichen
Teile dieser Abschnitte entnommen sind, meint, eine Untersuchung der Kapital-
bewegung als solcher deute darauf hin, daB man, obwohl diese Bewegung in
erheblichem MaBe durch die verworrenen Verhdltnisse im Ausland verursacht
worden sei, gegenwirtig doch nur einen begrenzten Befrag als unruhiges aus-
landisches Geld ansehen miisse, das bereit sei, das Land zu verlassen, sobald
die Lage im Ausland wieder besténdiger wird. Wenn diese SchluBfolgerung
auch angesichts des starken Geldzustroms in den ersten vier Monaten 1939
etwas berichtigt werden muf3, so dient sie doch ais Mahnung, die mengen-
méBige Bedeutung des ,,heiBen Geldes‘' im Vergleich zu der Bewegung anderer
Gelder nicht zu Gberschatzen.

Eine Form der Kapitalflucht, deren Umfang zugenommen hat, ist der
Erwerb amerikanischer Banknoten in Europa. Die Bedeutung dieses Vorgangs
&Rt sich aus der folgenden Aufstellung ersehen:

Verschiffungen Nettoverschiffungen Nettoeingange
amerikanischen Papiergeldes nach Europa aus Europa
nach und von Europa

in Millionen Dollar

1935 . . . .. - 9,3
1936 . . . . .. PR 8,6 -
1937 . .. . L .. f e e e e - 26,1
1938 Janvar-August . . . . . . . - 26,0
1938 September-Dezember . . . . 24,7 S -

1939 Januar-Marz. . . . . . . .. 30,8 -

Die Einfuhr amerikanischer Banknoten nach Europa horte mit der Ab-
wertung der Wahrungen des Goldblocks so gut wie ganz auf, und im Jahre
1937 und in. den ersten acht Monaten 1938 wurden iiber 50 Millionen Deollar
in Europa enthortet und .nach den Vereinigten Staaten zuriickgesandt. . im
September und Oktober 1938 erreichte jedoch die europdische Nachfrage nach
Dollarnoten ungewdhnlich hohe AusmaBle, und es muliten erhebliche Mengen
aus den Vereinigten Staaten eingefiihrt werden. Diese Bewegung setzte sich
in den ersten Monaten des Jahres 1939 fort, in denen sich schitzungsweise
Dollarnoten im Gesamtbetrage von rund 500 Millionen Deollar im  Ausland
befanden. o

Die Kapitalausfuhr nach den Vereinigten Staaten infelge der Wahrungs-
unsicherheit in den europdischen Landern war von besonderer Bedeutung
Anfang 1835 vor der Abwertung des belgischen Franken und spater bis zur
Abwertung der Wéhrungen des Goldblocks im September 1936. Seitdem fand
eine mehr oder weniger ununterbrochene Kapitalriickkehr nach der Schweiz
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und Holland statt. Der 1937 besonders méachtige Strom lieB jedoch im ersten
Halbjahr 1938 immer mehr nach und versiegte im letzten Halbjahr vollsténdig.
Das Aufhéren des Nettozuflusses nach diesen Léndern seit Mitte 1938 ist
teilweise auf einen Gegenstrom von Kaufen auslandischer Wertpapiere zuriick-
zufiihren, fir welche die zahlreichen Einfilhrungen an der Amsterdamer und
Zaricher Effektenbbdrse einen erhéhten Anreiz bildeten. Anfang 1939 fand ein
Kapitalabflu@ statt, der in engem Zusammenhang mit den internationalen
politischen Entwicklungen stand. Weder Holland noch die Schweiz wurden
wesentlich beriihrt durch die wiahrend des Jahres vorgenommene Kapital-
riickfihrung nach Frankreich, die fir Belgien im Mai 1938 von erheblicher
Bedeutung war. '

Frankreich hat im Winter 1938/39 zum ersten Mal seif mehreren Jahren
eine anhaltende Heimkehr von frither ausgefiihrtem inldndischem Kapital erlebt.
Die Erholung nach dem September 1936 und im Oktober 1937 war in beiden
Féllen von kurzer Dauer gewesen und hatte sich schlieBlich in ihr Gegenteil
verwandelt. Seit jedoch Anfang Mai 1938 der Franken auf 179 fur das Pfund
gesenkt wurde, ist das Vertrauen in die Stabilitdit der Wa&hrung zurlickgekehrt
und ein KapitalzufiuB eingetreten, der gewdhnlich auf etwa 16-18 Milliarden
franzdsische Franken geschatzt wird. Der Uberwiegende Teil dieses HKapitals
ging allerdings in den Sommermonaten wieder verloren, aber im September,
im Hoéhepunkt der internationalen Krise, wurden franzdsische Gelder nicht
ausgefiihrt, und von Oktober ab, namentlich aber nach der Einfihrung der
finanziellen und sonstigen Reformen Anfang November, bewegte sich eine neue
Flut franzdsischen Kapitals nach Frankreich, die wahrend des Winters 1938-39
schatzungsweise 16-20 Milliarden franzdsische Franken betrug,

Der Hauptteil des im Mai und seit dem Herbst 1938 zuriickgekehrten
franzosischen Kapitals kam aus England und umfaBte sowohl gehortetes
Gold und gehortete Noten wie Guthaben bei englischen Banken und (ber
Pfund lautende Wertpapiere. London war neben den dblichen und nicht
unbedeutenden handelskreditmaBigen Ausgleichungen, die vorgenommen werden,
wenn eine Wahrung eine langere Zeit fallt, in der Tat drei verschiedenen
Geldabflissen ausgesetzt. Erstens fand der soeben erwadhnte AbfluB nach
Frankreich statt. Zweitens war London die bedeutendste Quelle der Gelder,
die nach den Vereinigten Staaten ausgeflihrt wurden (nahezu 200 Millionen
Dollar allein im September und Oktober 1938), wenn auch in diesem
Zusammenhang niemals die Funktion Londons als Durchgangskanal far
Auslandsgeld vergessen werden darf. Der dritte KapitalabfluB — der be-
deutender war, als gewdhnlich angenommen wird — entstand dadurch, daB die
Gelder, die frither von den Landern des Sterlingblocks in London angesammelt
worden waren, teilweise zur Deckung von Fehlbetriagen ihrer Zahlungshilanzen
in Anspruch genommen wurden. Bis Mitte 1937 wurde das Pfund durch die
aktiven Zahlungsbilanzen der Lénder des Sterlingblocks gestiitzt, die ihre
Reserven weitgehend in Form von Guthaben und anderen kurzfristigen Anlagen
in London ansammelten. Als Mittelpunkt fir die Reserven dieser Gebiete,
die zum groBen Teil Rohstoffe erzeugen, mufl London aber darauf vorbereitet
sein, dafl die in guten Jahren gebildeten Pfundreserven In Anspruch genommen
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werden, wenn die Rohstoffpreise fallen und die Zahlungsbilanzen der Erzeuger-
lander passiv werden. '

Der Sterlingblock ist als Handelsraum natiirlich keine neue Erscheinung,
wenn auch sein Vorhandensein als Wahrungsbloek zur Zeit der Goldwahrung
durch die allgemeine, auf Gold beruhende Stabilitit verschleiert wurde. Aber
ein Druck auf das Pfund, der dem gegenwiértigen ahnlich ist, dessen Bedeu-
tung jedoch selten voli gewiirdigt wird, bestand schon seit dem Ausbruch der
landwirtschaftlichen Krise im Jahre 1928. Es ist allgemein bhekannt, daBl die
Wahrungen der landwirtschaftlichen LaAnder schon vor dem Pfundsturz im
Jahre 1931 angegriffen waren, und daB z. B. das australische und das neu-
seslandische Pfund bereits vor Ende 1929 abgewertet wurden. Man vergegen-
wirtigt sich aber selten, daB diese und andere Lénder zur Verteidigung ihrer
Wihrungen weitgehend Pfunde verkauften. In den letzten neun Monaten des
Jahres 1929 gingen die australischen Gelder in London um dber 30 Millionen
Pfund zuriick, die indischen amtlichen Pfundbestinde fielen von Ende 1929 bis
1831 um 40 Millionen Pfund; Neuseelands Pfundmittel, die vorher vielleicht
10 Millionen Pfund oder mehr betragen hatten, wurden fast ganz abgezogen;
der Pfundbesitz der Agyptischen Nationalbank ging von 30 Millionen Pfund
im Jahre 1929 auf 15 Millicnen Pfund im Jahre 1931 hinunter, AuBerdem wurden
diesen Lindern durch neus Anleihen am Londoner Geld- und Kapitalmarkt
betrachtliche zusdtzliche Pfundmitiel zur Verfiigung gestellt, und wenn diese
Anleihen auch durch regelméBige Tilgungen und andere Riickzahlungen auf
auslandische Anleihen zum Teil ausgeglichen wurden, so trat mit ihnen zu
dem sichtbaren Riickgang der Pfundguthaben doch ein wesentlicher Vorgang
hinzu, der den Druck auf den Ptundkurs verstirkte. Die Wirkungen dieses
Druckes wurden bhis zu einem gewissen Grade aufgehoben, solange die
Vereinigten Staaten uneingeschrankt Geld ins Ausland liehen, — die ameri-
kanischen Auslandsanleihen wurden aber 1931 génzlich eingestellt.

Die Neubiidung der Guthaben des Sterlingblocks begann im Herbst 1931,
und bis zum Friihjahr 1934 haiten diese Pfundreserven um wmehr als 200 Mil-
lionen Pfund zugenommen — ungefdhr je 50 Millionen Pfund fiir Australien und
Indien, je 20 Millionen Pfund fir Neuseeland und Sidafrika usw. Die Vereinigten
Staaten liquidieren jetzt ihre Auslandsanlagen. Einige Lander des Sterlingblocks,
die frilher Goldreserven besessen hatten, auf die sie zurlickgreifen konnten,
wie z, B. Australien und Neuseeland, haben so gut wie vollstindig darGber
verfiigt und sind jetzt ganz auf ihre Pfundguthaben als internationale Reserven
angewiesen., Von Mitte 1937 bis Ende 1938 fielen die Netto-Pfundmittel der im
nachfoigenden Schaubild aufgefiihrten Lander des Sterlinghlocks um rund 100 Mil-
lionen Pfund — Indien verlor (iber 30 Millionen Pfund, Neuseeland 20 Millionen
Pfund und die irischen Banken 10 Millionen Pfund; die australischen Gut-
haben in London sanken wahrschelnlich um 15 Millionen Pfund, wéhrend
die Bankmittel der skandinavischen Lénder um einen Betrag zuriickgingen,
der auf 20-25 Millionen Piund veranschlagt werden kann. Wenn man noch
andere Lander beriicksichtigt, die in dem Schaubild nicht enthalten sind, wie
Portugal, Argentinien, Japan usw., so ist gewi, daB diese Abziige in den
betrachteten " achtzehn Monaten volle 120 Millionen Pfund betragen haben.
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Auslandische Pfundbestinde in London. Im Gegensatz zu. den
Viertellahrszahlen in Milliohen Pfund. Jahren 1928/29 spielten

450 _ 450 neue Anleihen an Lan-
der des Sterlingblocks
nur eine Nehenrolle;
soweit solche Anleihen
gegeben wurden, fan-
den sie im aligemeinen
in regelmaBigen Til-

- gungs- und anderen
Rickzahlungen  einen
Ausgleich,

400

[N
CNRM NN ]
AN
III:I:I‘IIKI:I:I:I:I\l:I‘I:I‘II:I‘II:I:I:
I'I|IIII|I’|PH||JI|‘|FII )
II|III|Illljll|IIIII1I|IIIIIII|III|III| I|||| L)
LELrLrn L}

300

(Y]
plarl-by Wy
lI‘III

250 A

200 =7 '-'- S\ _ - Die Hauptursache
' ' _Hushalien des Rickgangs der er-

wahnten Pfundreserven
war die Verschlechte-
rung der Zahlungshi-
lanzen der Lénder des
Sterlingblocks dgegen-
iber anderen L&ndsrn
als GroBbritannien. Es
solte jedoch nicht ver-
-!  gessen werden, daB
: - sich filr den britischen

Markt ein gewisser Ersatzgewinn daraus ergab, dall der Sturz der Warenpreise,
der die Schwierigkeiten der Rohstofflinder verursacht hatte, die britische Lebens-
mittel- und Rohstoffeinfuhr verbilligte — dem Handelsamt zufolge war der durch-
schnittliche Wert der britischen Einfuhr 1938 um 6 v. H. niedriger als im Jahre 1937.

Bis zu einem gewissen Grade war der Riickgang der Pfundbesténde
auch auf die Umwandlung der Reserven in Dollar und Gold zuriickzufithren;
z. B. wurde der Goldbestand der Schwedischen Reichsbank im Jahre 1938
um etwa 15 Millionen Pfund vermehrt, die irische Wahrungskommission kaufte
2 Millionen Pfund und 3 Millionen Pfund die Bank von Norwegen. Sofern diese
Linder einen UberschuB in ihrer Zahlungsbilanz haben, ist es natlirlich, daf
sie einen Teil der laufenden Goldproduktion erwerben, aber die Zusammen-
drangung der Kéute in Zeiten, in denen der Goldmarkt angespannt und der
Goldpreis ungewdhnlich hoch war, kann als schlagender Beweis fur die Bevor-
zugung des Goldes in Zeiten starker Beunruhigung angesehen werden.

Die Kapitalbewegungen konnen bei ihrem tatsdchlichen Auftreten auf den
Devisenmarkten durch ,,Swapgeschafte’s, deren verhaltnismaBige Bedeutung
haufig schwer abzuschatzen ist, beeinfluBt sein. Das obenstehende Schaubild
zeigt den Uberschufl der Pfundguthaben Gber die Plundverbindlichkeiten kana-
discher und amerikanischer Banken. Fir die kanadischen Banken ist dies ein
ziemlich kleiner und verhaltnismaBig bestdndiger Posten, der sich daraus ergibt,
daB die kanadischen Banken Zweigstellen in Landern hahen, die an das Pfund
angeschlossen sind und deren Einlageniiberschufl in London verwendet wird.



Der UOberschuB der Pfundanlagen amerikanischer Banken Uber die Verbind-
lichkeiten oder umgekehrt entsteht dagegen im wesentlichen aus Swap-
geschaften. Wenn keine erhebliche Anderung in den Londoner und Neuyorker
Marktsitzen eintritt, neigen diese Guthaben dazu, sich nach den Anderungen des
Termin-Dollar-Pfundkurses zu richten. Als Ende 1934 der Termindollar einen
Abschlag zeigte, war der Betrag des amerikanischen Swapgeldes in London
sehr betrichtlich. Der UberschuBl der Pfundanlagen amerikanischer Banken
Gber die Pfundverpflichtungen (auf Zeit gedeckt) betrug etwa 40 Millionen
Pfund. Anfang 1935 verschwand dieses Swapgeld aus London und Mitte 1937
hatten ‘die amerikanischen Banken sogar einen UberschuBl an Pfundverbindlich-
keiten von etwa 10 Millionen Pfund. Mitte 1938 fithrte der Rickgang des
Terminzuschlags fiir den Dollar in London auf unter 14 v. H. zu einer ziemlich
bedeutenden Bewegung von amerikanischem Swapgeld nach London. Im duni,
Juli und August 1938 lbertrafen die Pfundanlagen amerikanischer Banken
deren Pfundverbindlichkeiten um rund 10 Millionen Pfund, wahrend ihre Netto-
abschliisse fiir Termin-Pfundverkdufe auf Ober 15 Millionen Pfund stiegen.
Bei einigen englischen Banken, die fiir gewisse Betrdge ausldndischer Einlagen
1 bis 1% v. H. boten, betrug

Terminzuschlag fiir Dreimonats-Dollar in London. bei Beriicksichtigung des
Wochendurchschnitte in Jahrasprozenten. Verlustes am Terminkurs
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: - rlickgezogen; am Jahres-
ende hatten die amerikanischen Banken einen UberschuB an Pfundverbind-
lichkeiten von 8 Millionen Pfund. :

Zeitweise hatte anderes Swapgeld in London gréBere Bedeutung als das
amerikanische. Das Aufgeld auf Pfunde in Paris wies in den letzten Jahren
starke Verdnderungen auf, in denen mehr die wechselnde Beurtellung der
Zukunft des franzésischen Frankens zum Ausdruck kam als die unterschied-
liche Héhe der Zinssatze. Im Mai 1938, als man den Kassekurs des Franken
bis auf 179 sinken lie, ging Hand in Hand mit dem Rickgang des Aufgeldes
fir Terminpfunde in Paris eine Abnahme franzésischen Swapgeldes in London.
Im Juli und August wurde jedoch der Terminfranken schwicher und fran-
zdsisches Swapgeld kehrte nach London zuriick; Mitte August wurden diese
Geschifte amtlicherseits eingedammt, und da die frahzdsischen Banken keinen
Bedarf an Terminfranken hatten, erhdhte. sich. der Abschlag geniigend, um
fir groBBe Firmen mit flissigen Mitteln einen Anreiz zu bieten. Zu gewissen
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Swapgeschafte, die auf
die Entwicklung der Zins-
unterschiede hin getdtigt werden, kdnnen im aligemeinen als sin stabilisierender
Faktor der Devisenmérkie angesehen werden, aber im Jahre 1938 hatten die
Bewegungen des auslandischen Swapgeldes in London zum grolen Teil die
Wirkung, daB der Druck auf das Pfund vom Sommer auf den Herbst ver-
schobhen wurde, d. h. auf die Zeit, als der Druck aus anderen Griinden am
stérksten war, Vom September bis zum Jahresende schwankte der Termin-
abschlag fiir Dreimonats-Pfunde gegeniiber dem Dollar zwischen 1 und 2 v. H.
jahrlich, d. h. er war ausreichend, um fir englische Bankmittel einen Anreiz
zu bieten, auch als die Neuyorker Marktsitze auf Null gesunken waren,

Es ist schon erwahnt worden, wie sehr die Geschiftsguthaben in
Neuyork 1933 abnahmen, als der Dollar abgewertet wurde, und wie sie seit-
dem wieder aufgebaut wurden, Eine etwas ahnliche Ubertragung von Handels-
guthaben fand 1938 von London aus statt, Bis zu eirem gewissen Grade
erfolgt diese Ubertragung durch Handelskandle, d. h. der aus der britischen
Ausfuhr stammende Erlds In fremder Wahrung wird im Ausland belassen,
wahrend die Einfuhr gesteigert und In bar oder im voraus bezahlt wird. In
anderen Landern, fiir die es méglich war, Berechnungen anzustellen, hat sich
gezeigt, daB dieser kommerzielle Faktor von héherer Bedeutung ist, als
gewbhnlich angenommen wird: er entsprach ungefahr der Halfte des Gegen-
wertes der AuBenhandelsumséitze eines Monats. Dieses Verhalinis wiirde
fiir England einen Betrag von etwa 50 Millionen Pfund ergeben. Diese
Ziffer mag etwas hoch gegriffen erscheinen, aber es ist auch die zunehmende
Bedeutung internationaler Kdrperschaften mit grofien flissigen Mitteln zu be-
riicksichtigen, die von einem Markt zum anderen verschoben werden kénnen,

AuBerdem wird ein groBer Teil des Woelthandels, auch soweit England
nicht als Partner beteiligt ist, in Pfund Sterling abgewickelt. Sinkt das Pfund
fir langere Zeit, so sind die Ausfuhrfirmen in anderen Lindern natiirlich nicht
geneigt, Rechnungen in Plund Sterling auszustellen, und es sind Beweise da-
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fiir vorhanden, dafl in diesen L&ndern, und sogar in Ldndern des Sterlingblocks
selbst, AuBenhandelsabschliisse weniger oft als dblich (iber Pfund Sterling
und mehr {ber die eigene Wahrung der Ausfuhrfirma gelautet haben. Diese
Tatsache hesitzt eine grdBere Bedeutung, als es zunadchst den Anschein hat,
denn sobald die Anderung in der Fakturierung vorgenommen wird, werden
die zur Erflitlung fallig werdender Handelsverpflichtungen angesammelten
Pfundguthaben frei und kénnen ausgefiihrt werden — oder sie werden, falls sie
in Anspruch genommen werden, nicht wieder aufgebaut, wie es sonst der Fall
wére. Manchmal haben sich auslandische Ausfuhrfirmen auch einer anderen
Technik bedient, indem sie wie gewdhnlich einen Kredit in Pfund Sterling
gaben, aber sofortige Bankvorschiisse in Pfund Sterling erhielten, deren Erlés
in Dollar oder Gold umgewandelt wurde, wahrend der VorschuB spiéter aus
der Zahlung der Einfuhrfirma abgedeckt wurde.

Alles in allem muB die Verminderung der Riicklagen des Sterlingblocks
und der Geschiftsguthaben in London, wenn man die Zeit von Mitte 1937 bis
Ende 1938 betrachtet, auf das Pfund einen nachhaltigen Druck ausgelbt
haben, wenn auch zeitweise die Geldiibertragungen von und nach Neuyork
und Paris die Devisenmarkte beherrschien.

Vor einem dJahr konnte man sagen, daB Umfang und Bedingungen der
Handelsfinanzierung innerhalb des Sterling- und Dollarblocks zu normalen
Verhéltnissen zurlickgekehit seien. Der Riickgang im Wert des Waelithandels
hat natiirlich auch eine Verminderung des zu seiner Finanzierung notwendigen
Betrages mit sich gebracht. AuBerdem wurden dle Laufzeiten der Kredite
kirzer, so daB der Gesamtumfang der ausstehenden Handelskredite stérker
abgenommen hat als der Handel selbst. Die amerikanischen Ausfuhrfirmen
haben fir Europa die dblichen Ziele verkiirzt und bestanden in vielen Fallen
auf Barzahlung, was die Wirkung des Ausfuhriberschusses der Vereinigten
Staaten noch verstarkt hat,

Die Verkiirzung der Fristen fiir internatlonale Handelskredite erhielt ferner
eine besondere Betonung durch die Stérungen, welche die langere Abschwi-
chung des Pfundkurses verursacht hatte; einige Auswirkungen dieser Ab-
schwichung sind in den vorhergehenden Absétzen erwdhnt worden. Unter
diesen Umstdnden hat die Funktion des Goldes als Schuiz gegen Kursverfuste
eine gréBere Bedeutung erlangt; Goldkiufe wurden als eine Art ,,Versicherung*'
gegen die Wertminderung der Wahrung, auf welche die Vertrige lauteten,
angesehen. In diesem Zusammenhang ist bemerkenswert, daB deutschen
Aus- und Einfuhrfirmen, die bereits die Genehmigung erhalten hatten, Devisen-
guthaben im eigenen Namen zu unterhalten, auch der Erwerb und der Besitz
von Gold gestattet wurde, dessen Bewegungen zeitweise ihren Niederschiag
in der deutschen Handelsstatistik finden. Ferner wurden die Bedingungen,
zu denen die Reichsbank Exportwechsel ankauft, die nicht iUber die Wé&hrung
des Zahlungslandes lauten, (womit sie selbst dag Wahrungsrisiko dibernimmt),
tir die Ausfuhrfirmen vorteilhafter gestaltet, indem im Mérz 1939 beschlossen
wurde, bel Wechseln, die nicht Gber dle Wahrung des Zahlungslandes lauten,
die Sitze des Landes anzuwenden, in dessen Wahrung die Wechsel aus-
gestellt sind.
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Exportgeschafie bringen in der Regel ein gréBeres Risiko mit sich als
inlandische Geschéfte. In. den letzten Jahren sind die lblichen Kreditrisiken
stark erhdht worden durch die Gefahren der Wahrungsunbestandigkeit und die
Gefahr, daB die Ausfuhrerldse durch die Anwendung von Verrechnungsabhom-
men oder Devisenbeschrankungen in dem Einfuhrlande auf unbestimmte Zeit
festgehalten werden,

~ Die Abneigung der Ausfuhrfirmen, in bestimmten Richtungen und Wéh-
rungen Kredite zu gewihren, hat dazu gefiihrt, daB die private Kreditver-
sicherung, ein seit langem bestehendes Gewerbe, durch wirksameren Einsatz
staatlicher Unterstlitzung in Gestalt einer Versicherung gegen das Kredit-
und Wahrungsrisiko oder in Form unmittelbarer Kreditgewahrung seitens einer
amtlichen Stelle erganzt wurde. Manche Kredite werden dabei nicht unmittelbar
dem ausléndischen Einfiihrer, sondern der Regierung des Einfuhrlandes gewahrt.
In den meisten Fallen hatte sich dieses staatliche Eingreifen in den ersten
Nachkriegsjahren bei der Entwicklung des Handels mit RuBlland als notwendig
erwiesen — in den letzten Jahren, besonders seit 1931, hat sich aber das
Téatigkeitsfeld fiir staatliche Garantien mit der Zerrittung der Wahrungsver-
hiltnisse in der ganzen Welt bedeutend erweitert. :

In England ist die Exportkredit-Garantie-Abteilung des Handelsamtes
aus kleinen Anfangen emporgewachsen und zu einem wichtigen Teil der
Einrichtungen zur Finanzierung der britischen Ausfubr geworden. Der Héchst-
betrag der jeweiligen Verbindlichkeiten, weiche diese Abteilung iibernehmen
darf, wurde im dJahre 1937 von 25 auf 50 Millionen Pfund und im Jahre 1938
weiter auf 75 Millionen Pfund heraufgesetzt. Die Hauptaufgabe der Abteilung
besteht in der Sicherung der Ausfuhreridse gegen Kredit-, Wihrungs- und
sonstige Verluste — Mittel zur Finanzierung solcher Geschafte stellt sie
gewdShnlich nicht zur Verfiigung, Doch hat die Abteilung im Jahre 1936 dabei
mitgewirkt, mit ihrer Garantie versehene russische Notes im Betrage von
10 Millionen Pfund am Markte unterzubringen, und im Jahre 1938 hat sie
tirkische Wechsel, ebenfalls in Héhe von 10 Millionen Pfund, garantert.

Ein bemerkenswertes Beispiel fur die verinderten Methoden der AuBen-
handelsfinanzierung liefert das Abkommen mit der Tirkei. Dieses sah die
offentliche Begebung von 5% 9, tiirkischen Wechseln bis zum Betrage von
10 Millionen Pfund vor, die von der Abteilung garantiert sind und die britische
Ausfuhr von Maschinen und anderen Fertigwaren nach der Tirkei decken
sollen. Damit verbunden war ein Plan fiir den Absatz tirkischer Naturschétze
auf. dem Weitmarkt, wobei der Erlos dazu verWer_ldet werden solite, den Dienst
der Kredite zu versehen. AuBerdem leistete die britische Regierung die Garantie
fur eine Anleihe von 8 Millionen Pfund zur Deckung tiirkischer Kéufe von
Kriegsmaterial in England. Das bereits bestehende Verrechnungsabkommen
wurde ebenfalls gedndert, um die kiinftige Ansammlung von Riickstdnden
zu beschrénken. '

Auch in Deutschland ist das System der Exportkreditversicherung in
den letzten Jahren bedeutend ausgebaut worden, im allgemeinen jedoch von
Privatgesellschaften, die sich beim Reich riickversichern kénnen, wenn auch
in der Vergangenheit unmittelbare Reichshirgschaften gegeben worden sind,



— 05 —

z. B. zur Deckung des gesamten deutschen Ausfuhrgeschéfts mit RuBland,
und Anfang 1939 das Reich einen Handelskredit von 150 Millionen Reichsmark
zur Deckung der tirkischen Einfuhr aus Deutschland gewdhrte. Das deutsche
Export-Kreditgarantiesystem bildet einen Teil der allgemeinen MaBnahmen zur
Unterstiitzung der Ausfuhr, der u. a. die Beratung und Unterrichtung der
Ausfihrer hinsichtlich der Abfassung von Vertragen, der Devisenhestimmungen
der ausldndischen Gesetze usw. umfaBt,

Im September 1938 wurde aus Washington ein Plan fir eine Export-
kreditversicherung angekiindigt, welcher die Deckung des Risikos bis zu 80v. H.
vorsieht, Die amerikanische Export-import-Bank hat sich seit einigen Jahren
auf die unmittelbare Finanzierung solcher Exportgeschéfte spezialisiert, fiir
welche Kredite aus privater Quelle nicht leicht zu erhalten wéren, besonders
fiir Lieferungen von amerikanischem rollendem Eisenbahnmaterial und schweren
Maschinen nach siidamerikanischen Léndern. In den letzten Monaten hat diese
Bank zur Finanzierung amerikanischer Exporte nach China und der Baumwoll-
ausfuhr nach Polen Kredite in Héhe von 25 und 6 Millionen Dollar abgeschlossen.
Hinsichtlich Polens ergab sich das Geschift aus der Notwendigkeit, mehr als
drei Monate Ziel zu gewdhren, wofilr private Kredite nicht gefunden werden
konnten, -

Einrichtungen fir eine amtliche Versicherung oder Riickversicherung des
mit Exportkrediten verbundenen Risikos bestehen jetzt in verschiedenen Ent-
wicklungsstadien in einer groBen Anzahl von Landern. Die Notwendigkeit,
srhdhte Betrage bei solchen Stellen zu versichern, ergibt sich aus der Schwie-
rigkeit, ja Unmédglichkeit, die politischen und sonstigen Gefahren nach den
Grundséatzen des Versicherungsgewerbes statistisch einzuschétzen.

Es ist auBerst schwierlg, genaue Angaben {ber die Entwickiung der ver-
schiedenen Verrechnungskonten wihrend des Jahres zu erhalten, In viglen
Landern werden keine Angaben (ber diese Konten bekanntgegeben, oder
wenn sie verdffentlicht werden, sind sie in einer Reihe von Wahrungen aus-
gedriickt, auf die verschiedene Devisenkurse Anwendung finden kénnen, was
die Untersuchung er-
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Jahres 1938 durch eine Einfuhrdrosselung ausgeglichen wurde, findet
ihren Niederschlag auf den Verrechnungskonten; bei ihnen fand im letzten
Halbjahr 1938 ein rascher Riickgang der Rohverschuldung statt, dem Anfang
1939 eine Zunahme der Verrechnungsguthaben folgte, so dafl der Mitte 1938
noch betrachtliche Debetsaldo im Mérz 1939 verschwunden war.

Auf dem Gebiet neuer kurzfristiger Kredite ohne unmitttelbaren
Zusammenhang mit dem AuBenhandel, blieb die Tatigkeit weiter beengt. Im
April 1938 schloBl die argentinische Regierung in Holland und in der Schweiz
zweijahrige Kredite von 1214 Millionen Gulden bzw. 40 Millionen Schweizer
Franken zu 3% v. H. ab. im Juni nahm auch die belgische Regierung in
Holland und in der Schweiz  kurziristige Kredite auf, und zwar im Betrage
von 35 Millionen Gulden und 25 Millionen Schweizer Franken. Die franzb-
sische Regierung bezog im Juli in Amsterdam einen finfzehnmonatigen Kredit
von 75 Millionen Guiden. Ende November 1938 wurden franzésische Eisenbahn-
wechsel im Betrage von 150 Millionen Gulden féillig und in Gold zuriickgezahit,
gleichzeitig nahm aber die franzésische Regierung weitere 100 Millionen Gulden
gegen fiinfzehnmonatige 2%} 9% Schatzwechsel auf.

Alte kurzfristige Kredite aus der Zeit vor 1931 werden im allgemeinen
weiter langsam zurlickgezogen. Das Jahr 1938 brachte die Auflésung der
Gesellschaft, die zur Verwaltung und Abwicklung des Hauptteils der Auslands-
anlagen der Osterreichischen Credit-Anstalt gebildet worden war. Es
wurden Kapitalriickzahlungen in bar vorgenommen, die sich auf [nsgesamt
76 v. H. der Schuldverschreibungen der Gesellschaft belaufen, wéhrend einige
noch verbleibende feste Anlagen auf eine schweizerische Gesellschaft {iber-
tragen wurden, die sie moglichenfalls realisieren soll.

Wie in den letzten Jahren war auch im Jahre 1938 der Betrag neuer
langfristiger Auslandsanieiben kaum nennenswert und wurde an den
wichtigsten Glaubigermarkien von den Riickzahlungen und Repatriierungen alter
Anleihen seitens der Schuldner lObertroffen,

Am Londoner Markt iiberragten die Anleihen an die Lénder des bri-
tischen Weltreichs mit einem Betrage von 24 Millionen Pfund, — der sich von
dem der letzten Jahre nicht erheblich unterscheidet, — bei weitem die Anleihen
an andere Lander, die nur 415 Millionen Pfund ausmachten, Die im Februar
1938 vorgenommene Lockerung des Verbots fir Auslandsanlelhen wurde im
Dezember wieder riickgdngig gemacht. Bei den Industrieanleihen an die Lénder
des britischen Weltreichs scheinen wie in fritheren Jahren die Ausgaben und
Borseneinfithrungen der Papiere der sidafrikanischen Goldbergwerke die be-
deutendsten gewesen zu sein. Unter den Regierungsanleihen gehdrte die
im Mai von der Regierung des australischen Bundes aufgenommene 3% %
Anleihe von 7 Millionen Pfund, die in vierzehn bis achtzehn Jahren rickzahlbar
ist, zu den wichfigsten, Eine im Dezember 1938 begebene australische Kon-
versionsanleihe von 23 Millionen Pfund war insofern bemerkenswert, als zum
erstenmal der Zinssatz von 4 v. H. héher war als bei der falligwerdenden
Anleihe, die mit 335 9% zu verzinsen war. Sie ist die erste 4 9% australische
Pfundanleihe seit Juli 1933. Die allgemeine Erh&hung der langfristigen Zins-
satze am Londoner Markt kommt an ihr zum Ausdruck.
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Die neuen langfristigen Auslandsanleihen in den Vereinigten Staaten
hietten sich mit 36 Millionen Dollar ungefahr auf der gleichen Héhe wie im
Durchschnitt der letzten fiinf Jahre. Am hemerkenswertesten war die 414 9%
Anleihe von 25 Millionen Dollar an die argentinische Regierung mit zehnjéhriger
Laufzeit, die im November 1938 zu einem Kurs von 9515 begeben wurde.
Obwohl sie technisch zur Aufnahme neuen Kapitals diente (und damit seit
1930 die erste neue Anleihe an eine auslandische Regierung auBer Kanada
bildete) muB diese Anleihe eigentlich als eine Fortsetzung des Konversions-
ptanes der letzten Jahre angesehen werden. Auf Grund dieses Programms
wurden auBer den Tilgungszahlungen von 35 Millionen Dollar Schuldver-
schreibungen im Betrage von 115 Millionen Dollar zuriickgezogen. Ebenfalls
im November begab die kanadische Regierung 40 Millionen Dollar 39
Refundierungs-Schuldverschreibungen mit 30jahriger Laufzeit zum Kurs von 9714,

im Dezember 1938 wurde eine in 30 dJahren riickzahlbare 4% Anleihe
der franzdsischen Regierung in Hohe von 175 Millionen Gulden dber eine
Gruppe hollédndischer und schweizerischer Banken ausgegeben. Der
Erlds diente zur Konversion oder Riickzahlung fast der gesamten Auslands-
schuld der Eisenbahnen, die Anleihen in Dollar, Gulden und Schwelzer
Franken umfaBte,

Wiahrend die neuen langfristigen Anleihen fiir ausidndische Rechnung
sich auf derselben niedrigen Ebene hewegten wie in den letzten Jahren, haben
die Repatriierungen und Rickzahlungen seitens der Schuldnerlander
ihren Fortgang genommen. In den letzten fiinf Jahren wurden in den Ver-
einigten Staaten rund 800 Millionen Dollar fiir den Ankauf ausldndischer Wert-
papiere zum Zwecke der Riickbringung oder Tilgung aufgewandt, in erheblichem
MaBe von Landern wie Argentinien, Belgien und Finnland, die in den zwanziger
Jahren bedeutende Anleihen zu hohen Zinssatzen aufgenommen hatten.

Besonders bemerkenswert ist die Entwicklung in Finnland. Seine Uber-
schitsse bei den laufenden Posten der Zahlungsbilanz, die sich in den
letzten acht bis neun Jahren auf jahriich etwa 1 Milliarde Finmark stellten,
sind  hauptsachlich
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die Abwertung der Finmark in den Jahren 1931 und 1932; von 1933 ab ver-
minderte sie sich aber ununterbrochen, erstens durch die Dollarabwertung
und dann durch die Begebung innerer Anleihen zur Riickzahlung auslan-
discher, namentlich ber Dollar lautender Schuldverschreibungen, Die gesamte
innere und AuBere Staatsverschuldung ist im Endergebnis seit 1929 unver-
andert bel 3,5 Milliarden Finmark geblieben, dabei ist die austéndische Verschul-
_dung aber von 90 v. H. der Gesamtsumme im Jahre 1929 auf gegenwdrtig
30 v. H. zuriickgegangen.

Die zweite Zeichnung zeigt die gesamte lang- und kurzfristige Auslands-
schuld Finnlands, die o&ffentliche sowohl wie die private, jedoch ohne die
Dollar-Nahrungsmittel.
Die auslandlsche Verschuldung Finnlands Anlethe von 1923 (die
in Milllonen Fmk. sogenannte  Kriegs-
schuld) im Gegenwert
von 400 Millionen
Finmark. Die Ge-
samtschuld, die sich
1929 auf 7,5 Milliarden
Finmark belief, stieg
mit der Abwertung der
Wahrung Ende 1931
auf mehr als 9 Mil-
liarden Finmark. Von
: 1933 an ist der Uber-
0 : % schuB der kurzfristi-
% 13 19% 1937 (38 ° gen Anlagen von der
ausstehenden  lang-
fristigen Schuld abge-
setzt worden, um die Netto-Auslandsschuld zu erhalten. Diese war Ende 1938
auf weniger als 0.7 Milllarden Finmark herabgedriickt und machte damit noch
nicht ein Zehntel der vor zehn Jahren bestehenden Gesamtschuld aus. Durch
den Goldbestand der Bank von Finnland im Werte von 1,1 Milliarde Finmark war
sie in Wahrheit mehr als gedeckt. Infolgedessen ist der UberschuB der an
das Ausland zu zahlenden Zinsen, urspriinglich der. weitaus gréBte Sollposten
der Zahlungsbilanz, seit 1932 um zwei Drittel, ndmlich von 583 auf 195 Millionen
Finmark jdhrlich zurlickgegangen und nimmt . jetzt die zweite Stelle nach den
Ausgaben fiir Auslandsreisen ein. :
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Die rasche Riickzahlung der finnischen Auslandsschulden ist um so
bemerkenswerter, als die Zusammensetzung des finnischen Auflenhandels sich
mit der stérkeren Industrialisierung des Landes ¢edndert hat. Die Einfuhr
von Produktionsgitern, die vor dem Kriege nur 15 v. H. der Gesamteinfuhr
betragen hatte, ist in den zwanziger Jahren auf 24 v, H. und fiir die Gegenwart
auf 30 v. H. gestiegen. Die fiir Zellstoff, Papier und Nutzholz seit einer Reihe
von Jahren erzielten giinstigen Preise tragen zur Erklarung der ausi@ndischen
Aktivsalden Finnlands bei. Der Riickgang dieser Preise seit 1937 hat die Lage
jedoch etwas gedndert. [m April 193¢ legte die finnische Regierung eine 235 %
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Anleihe mit dreijihriger Laufzeit fiir Riistungszwecke auf, von welcher 20 Mil-
lionen schwedische Kronen am schwedischen Markt begeben wurden.

Wihrend finnische Schuldverschrelbungen eine lohnende Anlage fir den
auslandischen Besitzer von Schuldverschreibungen waren, gilt dies in den
letzten beiden Jahren fir viele andere ausstehende Auslandsanleihen
in keiner Weise, Das Schaubild zeigt die drei wichtigsten Bestandteile des
von der ,,Municipal and General Securities Company' berechneten Index, der
auf den Durchschnittskursen von mehr als hundert ausléndischen Schuld-
verschreibungen Im

Kurs auslandlscher Schuldverschreibungen in London. ersten Halbjahr 1934
Indéx der ,,Municipal and General Secutities Co. Ltd.”. beruht. Diese Schuld-
W — 140 verschreibungen ha-
120 7 10 | ben einen Nennwert
20k {/""“{\\ 1o | von 800 Millionen
ol A \ \ Tro Pfund, d. h. einem
;/’_\/ / ,\_’_A\‘! T Finttel des Pfund-
Ll e i 4 K = ] 100 wertes aller an der
\ \Eumpa "
90 f W‘ 90 Londoner Borse no-
% "\i——mg. N w | tierten auslandischen
ok $ :j} X \A 150 Schuldverschreibungen.,
S “‘:\ ~ VALY . Der volistandige Index
601 S amarn_| 7 _1‘5° (den das Schaubild
50 = 150 nicht zeigt) ist vom
40 J_[|_|_Ir|||r||Ir|I||I|||||||]||I1|'|LI||I||I||‘,‘0 Frﬁhiahr 1937 bis in
1936 1937 1
e %8 1939 die ersten Monate 1939

um 50 v. H. gefallen,
An dem Riickgang waren alle Gruppen beteiligt; die europaischen Schuld-
verschreibungen fielen von iber 100 auf unter 70, die des Nahen und Fernen
QOstens von 120 auf 60 und die siid- (und mittel-) amerikanischen Schuldver-
schreibungen von 130 auf etwas {ber 50. Die Kriegsfurcht in Europa, der tat-
séchliche Krieg im Fernen Osten und der Zusammenbruch der Rohstoffprelse
hatten den Haupteinflul wéhrend der letzten beiden Jahre,

Iim Marz 1938 wurden die &sterreichischen Schuldverschreibungen dem
in Deutschland bestehenden Transfermoratorium unterworfen, aber der alige-
meine heftige Kursriickgang der ausléndischen Schuldverschreibungen wéahrend
des Jahres ist anscheinend mehr auf die Furcht vor der Zukunft als auf
eine gegenwdértige schlechtere Bedienung von Anlsihen wihrend des Jahres
zuriickzuttihren, Siid- (und mittel-) amerikanische Anleihen z.B. fielen 1938 fort-
gesetzt im Kurse, obwohl die wenigen tats#ichlich eingetretenen Ver&nderungen,
wie die Verbesserungen im Anlejhedienst Chiles und Perus, eigentlich vorteil-
haft fiir den Glaubiger sind.

In Europa hot die bulgarische Regierung eine Erhohung des fiir laufende
Zinsscheine gezahlten Betrags an. Die ungarische Regierung ergénzte Anfang
193¢ die Regelung hinsichtlich der ausldndischen Schuldverschreibungen von 1937
dahin, daB ein Drittel der Ausléndern zustehenden Dividenden uibertragen werden
darf. Die Bedienung der jugoslawischen Auslandsanleihen wurde ebenfails
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verbessert und weitere Fortschritte bei dem Dienst polnischer Schuldverschrei-
bungen erzielt, der zu einem ermaBigten Zinssatz durchgefithrt wird, wobei
im allgemeinen eine Herabsetzung von 7 auf 415 v. H. vorgenommen wurde,
Griechenland hingegen fiihrt zwar den auslandischen Schuldendienst in be-
schrénktem MaBe durch, hat aber kein die Glaubiger befriedigendes Angebot
gemacht,

Im MNahen Osten wurden flir einzelne tirkische Auslandsanleihen weitere
Transfererlelchterungen gewdhrt, dagegen gingen im Fernen Osten die japa-
nischen Auslandsschuldverschreibungen weiter zuriick, wenn auch kein Zah-
lungsverzug eingetreten ist, und die Schuldverschreibungen Chinas wurden von
den Schwierigkeiten in Mitleidenschaft gezogen, denen die chinesische Regie-
rung bei der Erhebung der Staatseinkiinfte in den besetzten Teilen des Landes
hegegnet.

In einem dJahr, in dem der Markt der Auslandsanleihen auBergewdhnlichen
Erschiliterungen ausgesetzt war, diirfen die Bemihungen mehrerer Schuldner-
lander, ihre notleidenden Anleihen nach Kriaften besser zu bedienen, nicht
unerwihnt bleiben. Der Zustand politischer Unruhe und die sich daraus
ergebenden niedrigen HKurse ausfandischer Wertpapiere — selbst in Falien,
wo der volle Dienst aufrechterhalten wurde —, sind indessen einer Belebung
der Ausgabe von Auslandsanleihen auf den Glaubigermarkten nicht glinstig,
soweit es sich nicht um Emissionen innerhalb bestimmter Gebiete handelt,
wie z. B. die Anleihen fiir das britische Weltreich in England. Was dariiber
hinaus an Betatigung auf dem Gebiet neuer Auslandsanlagen l{ibrig bleibt, ist
hauptsachlich die Anlagetatigkeit groBer internationaler Unternehmungen im
Wege unmittelbarer oder ,,Unternehmer''-Antagen. Und selbst diese Ge-
schéfte sind vielfach durch Schwierigkeiten der Gewinniibertragung behindert,
auBer wenn die Anlage selbst, wie z. B. beim Ausbau ven ©lquellen, das
Material fiir die Ubertragung tliefert.
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V. DIE ENTWICKLUNG DER ZINSSATZE.

AuBergewdhnliche Fliissigkeit sowohl der Institute wie der Privatpersonen
ist die Losung, und die kurzfristigen Zinssatze verharren im allgemeinen auf
einem auBerordentlich niedrigen Stande oder sind noch im Sinken begriffen,
In den Vereinlgten Staaten Ist ein negativer Zinssatz aufgetreten, Die Zins-
erhdhungen in Belgien im Friihjahr 1938 und in Neuseeland im Spéatjahr sind
auf Umstande zuriickzuflihren, die fiir diese Lander eigentimlich slnd. Wah-
rend die langfristipen Satze in den Vereinigten Staaten und anderen Landern
weiter zurickgegangen sind, wobei namentlich der franzosische Markt eine
starke Abwartsneigung zeigte, sind die langfristigen S&tze in England seit
vier Jahren standig gestiegen, von etwa 2%; v. H. im Jahre 1935 auf gegen-
wartig Gber 3% v. H., und der Abstand zwischen den kurz- und langiristigen
Satzen hat sich erweitert. Mit einer oder zwei Ausnahmen haben die inter-
nationalen Geldbewegungen wenig EinfluB auf die Zinssatze gehabt. Der
Geschéftsrickgang und die politischen Stdrungen, die den ZufluB von Privat-
kapital zu neuen Unternehmungen hemmen, haben weiter dazu beigetragen,
die Satze herunterzudriicken., Die Kapitalméarkte werden immer mehr von
staatlichen Anleihen flir Ristungszwecke beherrscht,

Obwohl die tatsachlichen Verdnderungen der Zinssitze wahrend des
Jahres gering waren, haben sich doch viele hochinteressante Entwicklungen
abgespielt und Tendenzen von tiefgehender Bedeutung fir das Kreditgetiige
der verschiedenen Linder aufgedeckt.

1. ZENTRALBANKKREDIT UND KURZFRISTIGE ZINSSATZE.

Ebenso wie 1937 die Belebung der Geschafistatigkeit zur Hochkonjunktur-
lage nicht in BanksatzAnderungen zum Ausdruck kam, haben auch 1938
die internationalen politischen Krisen die Zinssdtze noch immer auf einem
sehr niedrigen Stand gelassen. Die Ubersicht auf der folgenden Seite zeigt
die amtlichen Diskontsatze der europdischen Zentralbanken Ende 1938 und
Ende Marz 1939 im Vergleich zu fritheren Jahren,

Neunzehn von den finfundzwanzig Zentralbanken lieBen ihre Diskontsatze
das Jahr Ober unverdndert, wahrend fiinf Banken ihre Satze erméaBigt haben
und aut der andern Seite nur eine Erhdhung vorgekommen ist. Angegeben ist
in jedem Fall der Satz, der als der bezeichnendste fiir die betreffende Zentralbank
gilt. Einige Banken, wie z. B. die Bank von England, geben nur einen Satz
bekannt, wahrend die meisten anderen mehrere verdffentlichen, bis zu neun in
Lettland, wo es besondere Sitze gibt fiilr Kredite an Banken in der Stadt
und auf dem Lande, fir Privatpersonen, flir Firmen, gegen Exporiwechsel usw.

Von den finf Diskontsatzen, die wahrend des Jahres gesenkt wurden,
verdient derjenige der Bank von Frankreich besondere Beachtung, weil er
die namentlich seit November letzten Jahres verbesserte Stellung des Landes
nach aufien widerspiege. Im September 1938, als die Rediskoniisrungen bei
der Bank plotzlich zunahmen, wurde der amtliche Diskontsatz von 2% auf
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Diskontsidtze Medrigster] g4, Ende Ende Anderung | Ende Mirz,

européischer Zentralbanken |[{gos 1009] 1936 1937 1938 | im Jahre | 41939

1. Sitze, dis 1238 gessnkt
wurdan
Frankreich . . . ... ... ... 3
Norwegen . . .. ... ..... 4
Ruménien . .. ... ...... -]
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Litagen . . . . .. ... ..., 7
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2. Sdtze,dis 1938 unveridndert
blieben
Schweiz .. ...........
England . . .. ... ......
Niederlande . . . ., . .. ... ..
Schweden . . .. ... .....
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3. Sitze, die 1938 erhdht
wurden

Belgien . . .. ... ....... 4 2 2 2y + 1

{s}) % v. H. niedriger fur Rediskontierungen von Banken. (¢} ¥ v H. héher fiir Privatfirmen.
b} 14 v. H. niedriger fiir Bankakzepte. (d) Soweit seit Ende 1938 gedndert.

3 v. H. erhdht, dagegen im November wieder auf 2% v.H. und im Januar 1939
um ein weiteres 14 v.H. auf 2 v. H. gesenkt, d. h. auf den niedrigsten Satz, den
die Bank von Frankreich in der Vergangenheit jemals notlerts. Die geschmei-
dige Verwendung des Banksatzes in Frankreich in der letzten Zeit steht in
bemerkenswertem Gegensatz zu der starreren Politik fritherer Jahre, aber auch
zy den jetzigen Verhdltnissen in einigen anderen Landern. Die Besserung
der Kredithedingungen in Frankreich seit November letzten Jahres zeigt sich
auch in dem Anwachsen der Einlagen bei den Kreditbanken und dem Nach-
geben der Markisdtze; der Diskontsatz fir gewdhnliche Schatzwechsel mit
einer Laufzeit von 75 bis 105 Tagen batrug vom 12. Dezember 1938 an 1% v. H.
gegeniiber 3 v, H. im September. Am 24, April 1939 wurde dieser Satz auf
124 v. H. erhdht.

Die Herahsetzung des Banksatzes in Ruménien von 41; auf 3%, v. H.
erfolgte Anfang Mai 1938 im Rahmen eines Planes, der im ganzen Lande
niedrigere Zinssitze anstrebt, und muB im Lichte der neuen Vorschriften fir
das Bankgewerbe und der Verordnung vom 4, Mal 1938 Uber die Herabsetzung
des gesetzlichen Hdchstzinssatzes von § auf 4 v. H. Uber dem Banksatz, d. h.
von 9% auf 7% v, H. gesehen werden.

Der in der Tabelle fir die Bank von Spanien angegebene Satz fir
Ende 1938 war der in Burgos notierte, wo der Diskont im November 1938 auf
4 v, H. gesenkt wurde, d. h. auf den niedrigsten Satz, der jemals von der
Bank festgesetzt worden ist.
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In Norwegen erfolgte dle Verbilligung von 4 auf 3% v. H. schen im
Januar 1938, und etwas (ber ein Jahr spéter (Februar 1939} wurde eine gleiche
ErméBigung in Danemark vorgenommen. In beiden Herabsetzungen driickt
sich die Aktivitat der laufenden Posten der Zahlungsbilanz und der aligemein
giinstige Verlauf der Kapitalbewegungen aus. Die norweglschen Banken ge-
wannen weiter an Liguiditit: eine der beiden Privathanken, die 1932 von der
Norges Bank gestitzt werden muBten, konnte auf jede weitere Unterstiitzung
verzichten, und die andere Bank wird voraussichtlich bald diesem Beispiel
folgen. In Dénemark wurden leichtere Geldverhaltnisse schon im Herbst 1937
vorausgesehen, als die Nationalbank ihre Politik des Verkaufs von Wert-
papieren, die ein Merkmal der Jahre 1935/36 gewesen war, milderte. 1938
erhdhte die Mationalbank ihren Wertpapierbesitz weiter und setzte am 1, No-
vember den Zinssatz fir Sichteinlagen von 1% auf 14 v. H. herab,

Hoher war dagegen als einziger amtlicher Diskontsatz in Europa der-
jenige der Belgischen Nationalbank, die im Mai 1938 ihre Wahrung gegen
den heftigen Geldabflug aus dem Lande nach der plotzlichen Entwertung des
franzdsischen Franken auf 179 fiir das Pfund energlsch verteidigen muBte,
Die ergriffenen MaBnahmen umfaBten die Verdoppelung des Banksatzes von
2 auf 4 v. H. und die Mitwirkung der grofien Kreditbanken des Landes bei der
Ausfiihrung eines Programms, das jede nicht durch die Bedirfnhisse des Han-
dels gerechtfertigte Kreditausweitung verhindern sollte, da die Geschéftstatig-
keit zuriickging und die Preise fielen. Diese Vorschriften lassen sich wie folgt
umreiflen ;

a} Dle Banken sollten keine neuen Kredite gewahren, die nicht durch
ganz ordnungsméfige Industrie- oder Handelsgeschafte gerechtfertigt sind.
Kreditantrage von Personen, die keine geschiftlichen Verpflichtungen haben,
sollten im allgemeinen abgelehnt werden.

b) Die Banken durften ihren Kunden bereits zugesagte Rembours-,
Betriebs- und Diskontkredite nur in Anspruch nehmen lassen
— im Rahmen der durchschnittlichen Verwendung solcher Kredite wahrend
des Ende April 1938 ablaufenden Jahres und
— bei Nachweis des kommerziellen Charakters des Kreditbedarfs.
Kreditpapiere, die diesen Voraussetzungen nicht entsprachen, sollten
nicht zur Diskontierung bei der Nationalbank zugelassen werden.

¢) Die Banken sollten es vermeiden, daB bei der Kreditgewdhrung elne
Bank an die Stelle der anderen tritt.

d) Die Banken sollten von ausladndischen Kunden auf belgische Firmen
gezogene oder von auslindischen Banken an belgische Banken begehene
Wechsel nur mit Genehmigung der Nationalbank zum Diskont hereinnehmen.

e) Die Banken sollten Einlagen und andere Guthaben ihrer Kunden nicht
vor Falligkeit zuriickzahlen.

Die angewandten VerteidigungsmaBnahmen laufen also auf die Befolgung
voh zwel wesentlichen Grundsitzen hinaus:
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. Gold gegen Barzahlung (in Landeswahrung) unbeschrankt abzugeben,
aber
2, das Bargeld zu verknappen, d. h. seine Beschaffung zu erschweren
und zu verteuern. Dies bedingt eine ErhShung des Banksatzes und eine
einschrankende Kreditpolitik — oder zum mindasten einen starken Widerstand
gegen eine durch Spekulation herbeigefilhrte Kreditausweitung.

Bereits wenige Tage nach Ergrelfung dieser MaBnahmen hérten die
Angriffe gegen die Wahrung auf, nach zehn Tagen wurden die Kreditregelungen
gelockert, und zwanzig Tage nach der urspriinglichen Erhdhung wurde der
Banksatz von 4 auf 3 v. H. gesenkt, so daB jede den gewdhnlichen Geschiften
etwa entstandene leichte Unzutrdglichkeit nur voriibergehender Arf gewesen
sein konnte. Elne weitere ErmdBigung des Banksatzes wurde durch die Rick-
wirkungen der internationalen politischen Ereignisse im Sommer und Herbst
hinausgeschoben; im Oktober 1938 erfolgte dann aber eine Senkung auf
215 v. H. Am 17. April 1939 wurde der Diskont jedoch erneut auf 4 v. H,
heraufgesetzt.

Die Verfassung des Londaner Geldmarktes blieb durch den groBen
Geldabfluf und den Geschéftsriickgang praktisch unberiihit. Diese Einfllisse
glichen sich namlich z. T. gegenseltig aus, da dle fallenden Preise und die
Raumung der Lager Mittel fiir andere Verwendung freimachten und gleich-
zeitig die Kapitalflucht hauptséchlich kurzfristig angelegtes Geld betraf. Bei
der Verhinderung von Stérungen am Geldmarkt leistete wertvolle Hilfe natiirlich
der bekannte Mechanismus des Wiéhrungsausgleichsfonds, der mit einem
MindestmaB von Reibung die von den Banken gebrauchten Barbetrdge wieder
bereitstellte. Dle Ausgleichsgeschéfte des Fonds erklaren, warum bei den

kurzfristigen Geldsatzen ver-
Kurzfristige Anlagen in London. haltnismaBig geringe Ande-
Jahresdurchschnitte in Mlllionen Pfund. rungen eintraten, aber der
1200 Grund, weshalb sie in Lon-
don (wie auch an einigen
21000 | anderen Platzen) so beharr-
lich niedrig blieben, liegt
gl in dem UOberflul an fllissi-
. gen Mitteln zu einer Zeit,
1600 als das Geldbedirfnis der
. Wirtschaft im allgemeinen
Ja00 gering war., Der Banksatz
- steht seit nahezu sieben
200 Jahren auf 2v. H., wahrend
der Diskont fiir Schatz-
wechsel nur flar kurze Zeit-
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mlavf an in- und auslandischen Handelswechseln und dla von Jessel, B

Toynbee & Co. angewsndele Methoda seiner Berechnung aus dem Satz nur durch die Zu-

weraufko sind im Londoner , Economist' verdflentlicht .
dle Ziffern aber die Darlahen der Claarmghanken an die Barsenmakler sammenarbeit am Markt

sind dem Macmillan-Bericht enthommen wund nur bls 1931 verfdgbar,

gehalten worden,




— 105 —

Am Londoner Geldmarkt sind die Mé&glichkeiten fir kurzfristige Anlagen
in den letzten zehn Jahren bedeutend geringer geworden. Allerdings kdnnen
Bankmittel zur Finanzierung von Goldhewegungen und bei Swapgeschiften
verwendet werden, das eigentliche Material tiir kurzfristige Anlagen besteht
aber aus Wechseln, die feils zur Finanzierung des in- und auslédndischen
Handels und teils zur Deckung des Staatsbedarfs dienen. Den Riickgang im
Umfang dieses Materials veranschaulicht die vorstehende Zeichnung.

Der Umfang der ,,Tender''-Schatzwechsel, der eine ungefahre Vorstellung
von den fiir nicht amtliche Geldgeber verfligharen Wechseln gibt, bewegte
sich in den letzten zehn Jahren um 500 Millionen Pfund, obwohi zur Finan-
zierung des Goldbesitzes des Wahrungsausgleichsfonds Wechsel an den Markt
gebracht wurden. Demnach hat der Betrag der umlaufenden, fiir die Bed{irfnisse
des Schatzamtes begebenen Wechsel abgenommen, und zwar ist dieser Riickgang
auf die umsichtige Politik zuriickzufliihren, die darauf gerichtet ist, die schwe-
bende Schuld innerhath bestimmter Grenzen zu halten. Von Zeit zu Zeit
wurden Konsolidierungsanleihen begeben, und auch der Erlds [angfristiger
Staatsanleihen fir andere Zwecke bewirkte zuerst eine Verringerung der schwe-
benden Schuld (die nachher in dem MaBe wieder zunahm, wie das Geld
ausgegeben wurde). Die UObliche Vermehrung der Tenderwechsel (iber den
Herbst und Winter (infolge der jahreszeitlichen Bewegung des Haushalts-
Fehlbetrages) fand 1938/39 nicht statt, vlelmehr frat ein scharfer Riickgang
von 585 Millionen Pfund im dJuni 1938 auf 350 Millionen Pfund im Marz 1939
ain, womit der niedrigste Punkt seit dem Kriege erreicht wurde, Diese
Schrumpfung war in erster Linie auf die Begebung einer langfristigen Staats-
anleihe von 80 Millionen Pfund im Juni 1938 zurickzufilhren und dann auf den
starken AbfluR von Gold, dessen Besitz vorher durch Schatzwechsel finanziert
worden war.

Der Rickgang des Handelswechselumlaufs héngt in erster Linie mit einer
auf weite Slcht berechneten Anderung der Finanzierungsmethoden zusammen;
unmittelbare Kredite sind vielfach an die Stelle von Wechseln getreten, wéhrend
sich Handels- und Industriefirmen in weit starkerem MaBe als frilher selbst
finanzieren. Vor 1914 errelchte der Umlauf an Handelswechseln ungefahr das
Doppelite der heutigen Ziffer, von der, nebenbei bemerkt, rund 40 Millionen
Pfund auf unter den Stilihalteabkommen eingefrorene Wechsel entfallen, Kurz-
fristiges Bérsengeld bildete in den zwanziger Jahren nur einen sehr un-
hedeutenden Teil der Aktiva der Verrechnungsbanken, und gegenwirtig ist
der ausstehende Gesamtbetrag zweifellos noch weit geringer als vor zehn
Jahren. Der Gesamtbetrag der Kreditfazilititen, die der Bdrse und direkt
von den Banken an Privatpersonen zur Finanzierung von Wertpapierbesitz
bewilligt sind, ist nicht bekannt, muB aber natirlich viel héher 'sein als die
Darlehen der Clearingbanken an Bdérsenmakler und -handler,

Der Verknappung des Materials fiir kurzfristige Anlagen steht eln wach-
sender Bedarf gegenilber. Die Gesamteinlagen der ersten zehn Verrechnungs-
banken, die auller den 10 v. H. Kassenmitteln im allgemeinen rund 20 v. H.
kurzfristige Aktiva halten, sind von 1.843 Millionen Pfund im Dezember 1928
auf 2172 Millionen Pfund im Dezember 1938 gestiegen. Wiirde das theo-
retische Deckungsverhiltnis von 20 v. H. streng angewandt, so miite fir
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diese Einlagen jetzt eine Wechseldeckung von rund 430 Millionen Pfund un-
mittelbar oder mittelbar (durch Darlehen an den Diskontmarkt) gehalten
werden. Es ist angeregt worden, das Funktionieren des Banksystems und
des Geldmarkts dadurch zu erleichtern, daB mehr Schatzwechsel ausgegeben
werden. Aber eine hohe schwebende Staatsschuld ist besonders in Zeiten
politischer Spannung so gefahrvoll, dal die Ratsamkeit ihrer fiskalisch un-
_nétigen Erhéhung zu dem genannten Zweck bezweifelt werden muB. Der
Umlauf von Kommunalwechseln, der iiber das wiinschenswerte Mafi hinaus
anzuwachsen drohie, muBSte bereits beschrénkt werden. In einer Zeit, in der
es sich als notwendig herausgestellt hat, viele der herkdmmlichen Gepflogen-
heiten sogar der Zentralbank zu &ndern, yum mit der Wirklichkeit Schritt zu
halten, ware es natiirlich, daB die Verrechnungsbanken die Deckungsverhilt-
nisse, mit denen sie zu arbeiten gewohnt sind, mit dem Grad von An-
passungsfahigkeit und Biegsamkeit anwendsten, der notwendig ist, um das
glatte Arbeiten des Banksystems unter modernen Verhdltnissen zu gewéhr-
leisten.

Am Diskontmarkt selbst ist der Wechselvorrat ergénzt worden durch
nshorts®, d. h. Schuldverschreibungen, die innerhalb von wenigen dJahren
fallig werden. Diese Methode ist nicht neu — sie war segar schon vor 1914
gebrauchlich —, hat aber in den letzten Jahren an Verbreitung sehr zuge-
nommen. DaB dises gewisse Gefahren in sich birgt, hat das Beispiel vom
September 1938 gezeigt, als das ,,AuBenseitergeld' knapp war und selbst die
Schuldverschreibungen an der Bérse stark fielen. Unter den gegenwértigen
Umsténden ist das Verschwinden kleinerer Firmen vom Markt eine unvermeid-
liche Entwicklung gewesen. DaBi die gréoBeren Gesellschaften selbst unter den
ungiinstigen Bedingungen der letzten Jahre eine befriedigende Erwerbskraft
behaupten konnten, zeigen ihre veroffentlichten Bilanzen,

Wie schon 1937 {berwand der Markt auch 1938 das Juni-Monatsende,
ohne gezwungen zu sein, bel der Bank von England Geld aufzunehmen; Ende
Dezember wurde aber, namentlich aus technischen Griinden (der letzte Tag
des Jahres fiel auf einen Sonnabend), die Bank in erheblichem Ma@ in An-
spruch genommen. Diese Kreditaufnahme bei der Bank von England, die in
normalen Zeiten, als die Spanne zwischen dem Marktsatz und dem Bank-
satz ungefahr 1, v.H. betrug, stets eine Art ,Strafe'* war, ist besonders
drickend, wenn die Spanne sogar 114 v. H. ausmacht. In diesem Zusam-
menhang ist zu erwdhnen, daB im letzten Jahr eine neue Art von Offen-
markt-Geschéften angewandt wurde, ungefihr entsprechend dem in Neuyork
iblichen Verfahren, wo die Federal Reserve Bank fir den Ankauf von Bank-
akzepten einen Satz notiert, der unter dem Rediskontsatz und in der Nihe
des Marktsatzes liegt. In England wurde ein solcher Satz nicht &ffentlich
notiert, sondern nur zu gewissen Zeiten (besonders im Mai 1938} von dem Héndler
der Bank von England angewandt, der bekannt gab, daB er Wechsel zu
einem in der Nidhe des Markisatzes liegenden Satz kaufen wirde. Der
Hauptunterschied zwischen diesem Verfahren, den Markt mit Geld zu
versorgen, und dem dblichen amtlichen Wechselankauf liegt darin, daB die
Initiative flir die einzeinen Abschilisse von der Zentralbank auf die Markt-
firma, welche die Mittel braucht, lbergeht.
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Der Neuyorker Geldmarkt bietet 1938 ein Bild beispielloser Flissig-
keit, die auf eine rasche Ansammlung von Geldern im Verein mit einer
Verringerung - normaler AbfluBméglichkeiten zurlickzufithren ist. Die UberschuB-
reserven aller Mitgliedshanken des Federal-Reserve-Systems wurden durch die
im April 1938 vorgenommene Herabsetzung der Pflichtreserven um 760 Mil-
lionen Dollar vermehrt. Zweitens ging Hand in Hand mit dem anhaltenden
Rickgang der Geschaftstatigkeit in der ersten Halfte des Jahres, den fallenden
Preisen und der Aufidsung von Lagerbestdnden ein Abbau der Handelskredite
der Banken, der bis August dauerte, Die Wirkung des kréftigen Wirtschafts-
aufschwungs im zweiten Halbjahr und der jahreszeitlichen Erntefinanzierungs-
bewegungen wurde fast ganzlich aufgehoben durch die fortgesetzte Rilckzahlung
alter Kredite, weiche die frithere Erfahrung bestatigte, dal die Wirtschaft nach
einem Rickschlag gewdhnlich im Besitz ausreichender Mittel ist, um die ersten
Stufen des Aufstiegs selbst zu finanzieren., Drittens vermehrte die Einfuhr
von Gold im Werte von nahezu 2 Milliarden Dollar sowohl die Einlagen wie
die Reserven der Mitgliedshanken, mit Ausnahme von 500 Millionen Deollar,
welche zu dem nicht gebrauchten ,frelen'’ Gold des Schatzamtes hinzukamen.

Gleichzeitig mit dieser bedeutenden Zunahme des Geldvorrats ergab sich
eine erhebliche Abnahme der Wertpapiere tir kurzfristige Anlagezwecke. Wie
auf jedem Geldmarkt ist das Material fir solche Anlagen auf drei Gruppen

beschréankt: kurzfristige

itl ' N Wartpapiere, die vom Staat

K.:Jar:rgirt'ldgzeahﬁ: ﬁ'ngl?ﬂ?llilgnenel;?;‘laarrlf- oder anderen &ffentlichen
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3 werden, Wechsel zur Finan-

zierung des Binnen- und
AuBienhandels und kurz-
fristige Bdérsenvorschiisse.
Die Bérsengelder umfalten
Ende der zwanziger Jahre
den gréfiten Teil des Neu-
yorker Geldmarktes, sind
aber auf rund ein Zehntel
ihres friheren Betrages ge-
sunken, der damals in der
Tat weit gréBer war, als es
wiinschenswert erschien,
Bankakzepte und andere
»commercial papers' (in
nebenstehender Zeichnung
als ,,Handelswechsel'* zu-
sammengefalt), die zwar
1937 wahrend der wirt-
schaftlichen Bliite eine
leichte Zunahme erfahren
haben, belaufen sich gegen-
wértig auf rund ein Viertel
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ihres Betrags vor zehn Jahren. Und wie auf anderen Platzen scheint der
Wechsel in den Methoden der Handelsfinanzierung, inshesondere die Er-
setzung des Wechsels durch direkte Kredite, eine Entwicklung auf lange Sicht
zu Ungunsten des genannten Kreditpapiers zu verraten,

So kam es dazu, daB sich der Neuyorker Geldmarkt, wie Ubrigens die
Geldmarkte in der ganzen Weit, mehr und mefhr auf die kurz- (und mittel-)
fristigen Staatspapiere stiitzte,

Wenn dieses Schaubild auch nach den gleichen Grundséatzen wie das fiir
London angelegt ist, so ist doch ein Vergleich nur mit Vorbshalten méglich.
Die Ziffern fiir kurzfristiges Bérsengeld sind fir Neuyork vollstandig, fir Lon-~
don dagegen nicht, wéhrend die Einbeziehung amerikanischer Schatzscheine
mit einer Laufzeit von einem Jahr oder weniger {(auBer den Dreimonats-
Schatzwechseln) in der Zeichnung fiir England kein Gegenstiick findet. Wie
am Londoner Markt ,,shorts'* gehalten wurden, so in Neuyork Schatzscheine
mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr. (Der Gesamtbetrag der umlau-
fenden Schatzscheine belief sich Ende 1938 auf 8,5 Milliarden Dollar, ein-
schlieBlich derjenigen mit einer Laufzeit von einem dJahr und weniger.)

Der Riickgang im Umlauf der kurzfristigen Staatspapiere (Treasury notes
und bills) im Jahre 1938 ist teilweise auf ihre anhaltende Umwandlung in
langere Félligkeiten und teilweise auf Rickzahlungen aus entsterllisiertem Gold
zuriickzufiihren, wobei das zuletzt erwédhnte Geschaft dle doppelte Wirkung
hat, die Kassenmittel der Mitgliedsbanken zu erhdhen und die Anlagemdglich-
keit zu wverringern. Das Ergebnis dieser Einflisse war ein weiterer scharfer
Riickgang der an sich schon ungewéhnlich nledrigen Zinssdtze und eine
weitere Anhaufung ungenitzter Guthaben.

Der Riickgang der Zinssatze, besonders fir ganz kurzfristige Anlagen,
hat angehalten, his kurz vor Ende Dezember die Rendite der Schatzwechsel
vollstandig verschwand und die auBergewoshnliche Erscheinung eines negati-
ven Zinssatzes nicht
Zinssitze in Neuyork allein fiir bereits auf

inv. H. dem Markt befindliche
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sachlich auf die Nachfrage nach kurzfristigen steuerfreien Wertpapieren zur
Herabsetzung der Steuerverpflichtungen an den Terminen fiir staatliche Steuern
zuriickzufiihren. AuBerdem wurden die Marktnotierungen fir ,,Treasury Notes*
durch den Wert mutmaBlicher ,,Rechte’’ entstellt, die mit dem Besitz félliger
,Notes*' bei der Zeichnung neuer Staatspapiere verkn{ipft sein soliten. So
stiegen einzelne ,,Notes' um 1 oder 2 v. H. Gber den Preis, der einer rendifen-
losen Basis entsprochen hitte, Dieses Aufgeld von 1 oder £ v. H. wurde als
der Wert des ,,Rechts’ auf eine hundertprozentige Zuteilung der Schuldver-
schreibungen oder ,,Notes‘* angesehen, die bei Falligkeit als Ersatz angeboten
wilrden,

Die ungeniitzten Kassenmittel der Mitgliedsbanken, die durch ihre UOber-
schuBreserven verkérpert werden, stiegen im April 1939 auf die Rekordziffer
von (ber 4 Milliarden Dollar, und einzeine Neuyorker Banken wiesen zeitweise
Kassenreserven aus, die 50 v. H. und mehr der Einlagen ausmachten. Bei den

schrumpfenden Geld-

UberschuBreserven der Mitgliedsbanken in den bedurfnissen derWirt-

Vereinigten Staaten. schaft und der Ver-

o Wochendurchschnitte in Millionen Dollar. - knappung kurzfristi-
: 1 ger Staatspapiere war
Alle Mitgfiedsbanken \ 3 Geld  unverwendbar
b und multeweiigehend
] ungeniitzt bleiben.
. Sogar das Federal
Reserve-System hatte
im Dezember 1938
Schwierigkeiten, fil
3 lige Schatzwechsel zu
ersefzen. Im Jahre

- ' / / ' ] 1938, als die indu-
19 1935 1936 1937 193 1939 Viertel, die GroB-
handelspreise vier
Filnftel der Ziffern
von 1929 betrugen, waren die Gesamteinlagen der Mitgliedsbanken ein wenig
und die Bargeldmenge bedeutend hdher als vor zehn Jahren; beides zeigt an,
daB sich die Umlaufsgeschwindigkeit des-Bar- und Buchgeldes erheblich ver-
mindert hat, und daBl eine Verschiebung im Verhdaltnis jhrer Bedeutung als
Barzahlungsmittel eingetreten ist,
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In ltalien ist der Gesamtbetrag der Kredite, die von gewdhnlichen,
kurzfristige Spargelder verwaltenden Banken erteilt waren, von 29,8 Milliarden
Lire im Juni 1937 auf 32,3 Milliarden Lire am 30. Juni 1938 um 8% v. H.
gestiegen. Werden aber die von gewissen Sonderinstituten wie Hypotheken-
und Landwirischaftashanken gewahrten Kredite hinzugerechnet, so betrug die
Gesamtsumme im Juni 1938 nahezu 43 Milliarden Lire. Eine Untersuchung
der in den letzten Jahren erfolgien Kreditausweitung ergibt, daB sie in der
Hauptsache der Erfiillung des Setbstversorgungsplans und der jahreszeitlichen
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Finanzierung der Weizenernte gedient hat: von dem im Juni 1938 ausstehenden
Gesamtbetrag von 43 Milliarden Lire hatten der Landgewinnungsplan, das
Baugewerbe und die Offentliche Arbeitsheschaffung etwa 8,7 Milliarden Lire
in Anspruch genommen, wahrend der Landwirtschaft 6,5 Milliarden Lire
zugefiihrt worden waren. Von August 1936 bis Junl 1938 war die Kredit-
gewdhrung der kurzfristige Ersparnisse annehmenden Banken um 5,2 Milliarden
oder nahezu 20 v. H. gestiegen.

in Deutschland hatte der vom Prasidenten der Reichshank im Marz 1938
angekiindigte neue Weg zur Finanzierung der staatlichen Ausgaben den Zweck,
die Ausdehnung des Zentralbankkredits zu beschrénken und die staatlichen
Beadiirfnisse aus den laufenden Reichseinnahmen sowie den durch Begebung
von Reichsanleihen herangezogenen Ersparnissen zu decken. Eine gewisse
Elastizitat erhielt dieses System durch die begrenzie Ausgabe von unverzins-
lichen, nach sechs Monaten
Wechselbestand deutscher Kreditinstitute, falligen Lieferungsschatzan-

o Millionen RM. weisungen, mit denen Liefe-
rungen teilweise bezahlt wer-
den konnten, die aber nicht
diskontierbar waren wie die
17000 alten,,Sonderwechsel'*,welche
16000 nach dem Marz 1938 nicht
15000 mehr ausgestellt wurden. Die
nach sechsmonatiger Laufzeit
(spatestens im September 1938)
fallig werdenden Sonderwech-
= 12000 sel gelangten durch die Banken
~11900 an die Reichsbank zuriick, die
10000 es (hernommen hatte, die
noch’nicht bezahlten Sonder--
wechsel abzuwickeln und in.
den néchsten Jahren durch
langfristige Anleihen abzu-
6000 Idsen, Zum Teil fand eine
5000 Refinanzierung der Sonder-
5000 wechsel in der Form statt,
da@l sie durch ,,Blockwechsel'!
ersetzt wurden; der Betrag der
in dleser Weise behandelten
1060 Wechsel ist jedoch nicht ver-
1930 1931 1932 1933 1936 1935 1936 1937 1938 1939 Gffentlicht worden. Inzwischen
sae. wurden die neuen Lieferungs-
schatzanweisungen von April
1938 an im Betrage von etwa 500 Milllonen Reichsmark monatlich ausgegeben, so
daB Ende Oktober nach den ersten sechs Monaten etwa 3 Milliarden Reichs-
mark in Umlauf waren, von denen die monatlich berichtenden Banken, wie
ihre Ausweise zeigen, etwa 2 Milliarden Reichsmark Gbernommen hatten,

10000

0000

13000 19000

18000 18000

T e i

16990

15000

A

14000 14000

13000 — 13000

12000

9000

£000

1000

1

004

2000




- 111 —
Fir die Banken hat die Abkehr von den rediskontierbaren Sonderwechseln’
und ihr Ersatz durch nicht rediskontierbare Lieferungsschatzanweisungen nat{ir-
lich Liquiditatsfragen aufgeworfen.

Einige Bilanzposten der Berliner GroBbanken,

Aktiva Passiva
Schatz-

In Millionen wechsel ung | ¥ ertpapiere Glaubiger

Reichsmark Wechsel unverzins und Kon- d
und rzins- sortial- Schuldner un

liche Spar-

. Schecks Schatzan betelli- inlagen
Ende chatzan- gungen ginlag

welsungen

1935 1.589 613 881 3438 6.159
1936 2.069 442 9096 3.132 6.342
1937 2.620 407 998 3.012 6.781
1938 2.243 1.229 1451 3.223 7.627

Die Aufstellung zeigt neben dem Wertpapierzuwachs eine Zunahme der
Schatzwechsel und -anweisungen, die bedeutender ist als der Rlckgang der
sonstigen ,,Wechsel und Schecks''. Dieser Posten enthélt auch den Bestand
der von der Golddiskontbank ausgestelien rediskontierbaren Solawechsel
{Dreimonatspapiere, die begeben werden, um flissige Mittel des Marktes
abzuschdpfen und damit Wechsel aus dem Bestand der Reichsbank zu idber-
nehmen). Der Betrag der umlaufenden Solawechsel gab frither einen guten
Anhalt fir die verhdltnismaBige Fliissigkeit des Geldmarktes, im letzten Halb-
jahr 1938 waren Solawechsel aber als eine leicht verwertbare Bankanlage
gesucht, und eine vermehrte Ausgabe lief parallel mit einer aus anderen Griinden
verringerten Fliissigkeit der Banken. Die Wirtschaftskredite der Banken hatten
zum erstenmal seit einigen Jahren eine Zunahme zu verzeichnen, die, obwohl
verhiltnisméflig gering, doch als Hinweis auf eine Richtungsanderung bedeut-
sam war. Wenn auch Firmen, die O6ffentliche Auftrdge ausfihren, angemessene
flissige Mittel besitzen, so haben doch andere Firmen in der letzten Zeit
einen Rickgang ihrer Liquiditdt zu verzeichnen gehabt und wenden sich zur
Beschaffung von Betriebskapital an die Banken, Andere Griinde fir den
Kreditbedarf liegen in dem Besitzwechsel von Privatunternehmungen bei der
Arisierung jldischer Firmen.

Auf Grund eines Ilm Mérz 1939 verkiindeten ,,Neuen Finanzplans'' werden
nach April 1939 keine Lleferungsschatzanweisungen mehr ausgegeben, sondern
vom 2, Mai 1939 ab werden gewisse Zahlungen teils in bar und teils in Steuergut-
scheinen geleistet. Dies gilt in erster Linie fir Zahlungen an Unternehmer, die
fiir das Reich, die Léander, Gemeinden und Gemeindeverbande, die Reichshahn,
die Reichsautobahnen und die Reichspost arbeiten; der Finanzminisfer kann
Erweiterungen dieses Kreises vornehmen. 60 v. H. sind in Geld und 40 v. H.
zu gleichen Teilen in zwei Gruppen von Steuergutscheinen zu zahlen. Diese
sind insofern beschrankt gesetzliches Zahlungsmittel, als sie von den Emp-
fangern an Unterlieferanten oder Lieferanten bis zu 40 v. H. des Rechnungs-
betrages in Zahlung gegeben werden kénnen. Die Gutscheine der Gruppe |
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konnen sechs Monate nach der Ausgabe bei Steuerzahlungen zum Nennwert
verwendet werden, Die Scheine k&nnen als Anlagepapier aber auch ldnger
als sechs Monate gehalten werden; in diesem Falle verschaffen sie gewisse
Vorteile hinsichtlich zuklinftiger Steuerzahlungen. Die Steuergutscheine der
Gruppe 1l kénnen erst drei Jahre nach der Ausgabe, und zwar zum Kurse
von 112 v. H., bei Sfeuerzahlungen verwendet werden, in der Zwischenzeit
kdnnen sie aber bei Banken (einschliefllich der Reichsbank) als Sicherheit
tir Darlehen benutzt werden. Da die durch die Steuergutscheine gebotenen
Finanzierungsmdglichkeiten dem Reich allein zur Verfligung stehen sollen,
miissen die Lander, die Gemeinden und die andern oben erwdhnten
offentlichen Korperschaften die Steuerguischeine, die sie in Zahlung geben,
vom Reich fiir bares Geld kaufen. Gleichzeitig wurde erkldrt, daf3 langfristige
Reichsanleihen in Zukunft nur noch In Ausnahmefillen begeben wiirden, um
die Mittel des Kapitalmarktes mehr der Finanzierung der Privatwirischaft zu
iiberlassen.

Die Geldmérkte der Schweiz, Hollands und Schwedens waren weiter
ungewohnlich flissig, gelegentliche auswértige Bewegungen blieben dank der
auBerordentlich hohen Kassenbestinde der Banken prakiisch ohne Wirkung
auf die Geldsiitze. Der Banksatz der Schweiz, seit November 1936 un-
verdndert 1% v. H., ist noch immer der niedrigste in Europa. Der Diskont-
satz des Marktes liegt unveréndert bei 1 v, H., und der Ziricher Satz fiir
tagliches Geld, der 1937 und 1938 1 v. H. betrug, ist im Januar 1939 auf
1% v. H. gesunken. Die Sichtkonien bei der Nationalbank, in denen die Lage
des Geldmarkies zum Ausdruck kommt, sind Anfang 1938 auf Gber 2 Milliarden
Schweizer Franken gestiegen — das ist das Zwanzigfache ihres Durchschnitts-
betfrages in den normaleren Jahren vor 1930. Ebenso hat sich in Holland, we
der Banksatz seit Dezember 1936 unverandert auf 2 v. H. geblieben ist, der
Diskontsatz des Marktes, abgesehen von einem ginmaligen Schwanken im
September, das ganze Jahr 1938 hindurch auf /s v. H, gehalten. Der Satz
fiir Einmonats-Borsengeld gegen Wertpapiere betrug 15 v, H. gegeniiber einem
Durchschnitt von 34 v. H. im Jahre 1937 und fast 2 v.H. im Jahre 1936. Die
Kassenguthaben bei der Niederlandischen Bank blieben sehr hoch, und es gab
sogar im September 1938 nur wenige, welche Rediskontierungen vornahmen.
Im Marz und April 1939 zogen die Satze unter dem EinfluB der internationalen
politischen Lage etwas an.

in Schweden, wo es praktisch keinen Geldmarkt auBerhalb der Banken
gibt, wird die Lage am bhesten durch die eigenen Ziffern der Banken veran-
schaulicht. Vor 1932 iberstiag der Gesamtbetrag der von den Handelsbanken
gewidhrten Kredite die Einlagen um einen Betrag, der ungefahr ihrem Kapital
zuzDglich der Reserven entsprach, wie das nachstehende Kurvenbild zeigt.
In den folgenden Jahren ging der Ausleihungsiiberschuf rasch zuriick, und
1937 erschien zum ersten Mal in der schwedischen Bankgeschichte ein Ein-
lageniiberschuB. Den Gegenposten dleser hohen Einlagen bildeten die auBer-
ordentlich reichlichen Kassenguthaben der Banken bei der Reichsbank. 1938
Anderten sich die Verhiiltnisse nicht wesentlich, wenn auch die Banken weiterhin
eine gewisse Verwendung fiir Leihgeld namentlich gegen Hypotheken fanden.
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der Banken, in Millionen Kronen.

Schweden, - Gesamte Eirlagen und Auslethungen

%Gﬁl;/\\ 4600
4400 ‘ﬁl’f 4600
B Ausleihungen insgesamy T
4200 : g 4200
4000 A\ 4000
3800 A N 3800
3600 M{‘ A ""\,’V\.ﬂ . 3600

A LA Ein lagenlmsgei.sam
3400 3400
wwm“J\MLﬁ-’-‘
wi'www
1060 -‘ 1000
30'3'_5’49‘9% ik«q N1 Kapital und Reserven T ——=t— 1800
00— £00
400 Uberschuss der Austeibungen 400
B ‘\., AL\ | uber die Einfagen I -
200 ] .\,' WA I 200
— -
] 0
~200 200

aARL 330

1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939

In anderen Landern Eu-
ropas hat sich gegeniiber
friheren Jahren im allge-
meinen wenig gedndert —
hochstens daB sich die
Tendenz zur Geldfliissig-
keit noch verstérkt hat. Dies
gilt sowohl von Léandern,
deren Markt durch Devisen-
bestimmungen gegeniuliere
Einwirkungen geschiitzi ist,
wie auch fOor Lander mit
freier Wihrung.

Die Tiirkische Zen-
tralbank senkte am 1. Juli
1938 ibren Diskontsatz, der
seit Marz 1933 dauernd
514 v.H. betragen hatte, auf
4 v, H.

Die Bank von Japan
lieB zwar den amtlichen
Diskontsatz unverdndert, er-
méBigte aber einige der Zins-
satze fiir Darlehen gegen

Hinterlegung gewisser Schuldverschreibungen privater Kérperschaften und fihrte
ein Veirfahren ein, wonach gegen Verpfandung solcher Papiere fiir bestimmte
Wechsel im voraus eine Rediskontzusage gegeben wird., Auch ergriff sie noch
andere MaBnahmen, um die Erweiterung des Kapitalmarktes zu erleichtern,
in den vorwiegend landwirtschaftlichen Gberseeischen Landern, wie Austra-

lien,

Neuseeland,

Argentinien und Indien,

durch den Banco Central.
in Millionen Pesos.

Argentinien. — Abschdpfung von Bankguthaben
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hat der Sturz der Exportpreise

und der sich daraus er-
gebende Passivsaldo der
laufenden internationalen
Zahlungen natiirlich zu einer
gewissen Versteifung des
Geldmarktes gefiihrt, Die
Fliissigkeit des argentini-
schen Markies, die durch
die stark aktive Zahlungs-
bilanz fir 1936/37 erhoht
worden war, wurde vom
Banco Central in der Hand
gehalten mittels seiner Po-
litik, die iiberschiissigen
Bankmittel abzuschdpfen.
1938 fuhrte die umgekehrie
Bewegung zu einem Rick-
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gang der auf den Markt gebrachten Wertpapiere, wie das Schaubild auf -
Seite 113 unten erkennen 1dBt. In Awustralien und Indien &uBerte sich die
Anderung der Lage in einem leichten Druck auf die Kassenbestande der
Handelsbanken und einer Neigung der inlandischen Kredite der Zentralbank
zum Steigen — jedoch ohne dafl eine Erhéhung des Banksatzes ndtig war.

Die Anderung der Lage in Neuseeland nahm heftigere Formen an,
Wahrend einiger Jahre hatte die Regierung eine Kreditausweitungspolitik ver-
folgt, deren letzte Folgen durch die zeitweilig herrschenden giinstigen Verhélt-
nisse verschleiert wurden. Die Ausfuhrpreise stiegen von 1934 bis Ende 1937
ununterbrochen, im ganzen um rund 50 v. H., und 1933 war eine sehr reich-
liche Reserve von Pfundguthaben aufgebaut worden. Das MaB der Ausweitung
I&Bt sich an dem Betrag der von der Reservebank dem Staat teilweise im
Zusammenhang mit einer Absatzplanung gewdhrten Vorschilsse ermessen, die
Ende 1935 gleich Null waren, 1936 und 1937 7 Miilionen neuseelédndische Pfund
betrugen und dann bis Ende 1938 auf 16 — bis Marz 1939 auf 20 — Mil-
lionen neuseelandische Pfund anstiegen. Gleichzeitig erhohte sich das Ver-
héltnis der Ausleihungen der Handelsbanken zu ihren Einlagen im Dezember 1937
von den Ublichen 70 v. H. auf 821 v, H. und im Dezember 1938 auf 921; v. H. Die
Ausfuhr sank mit den fallenden Preisen von Ende 1937 ab, wahrend die Einfuhr
so gut wie unverandert blieb; dadurch schrumpfte der Warenausfuhriberschul
auf einen Betrag zusammen, der nicht mehr ausreichte, um die unsichtbaren
Posten auszugleichen, und dies verminderte zusammen mit einer gewissen Kapital-
ausfuhr den Pfundbesitz der Reservebank von (Ober 18 Millionen neuseelandische
Pfund im Juni auf nur noch 41 Millionen im Dezember 1938. Unter diesen
Umstinden waren einschneidende MaBnahmen notwendig, wenn der Devisen-
kurs gehalten und eine weitere Inflation vermieden werden solite. Neben der
Einfiihrung von Devisenbestimmungen erhéhte die Reserve Bank ihren Diskont-
satz im November von 2 auf 4 v. H. Die Handelsbanken haben jedoch keine
Kredite bei der Zentralbank aufgenommen und besaBen ausreichende Pfund-
betrage, um von Zeit zu Zeit jeden beliebigen Betrag in inlndischer Wahrung,
den sie brauchten, zu erhaiten. Sie missen Mindestkassenguthaben von
7 v. H. bei der Reservebank unterhalten; diese hat das Recht, eine Erhdhung
des Hundertsatzes zu verlangen. Das Problem ist aber nicht, die Kreditaufnahmen
von Privatpersonen oder Banken zu beschranken, sondern eine Verminderung
der unmittelbaren Geldaufnahmen des Staates herbeizufithren.

Die in den letzten Jahren vorgenommenen Erhdhungen der amtlichen
Diskontsitze bilden Ausnahmen, und biilinges Geld bleibt die allgemeine Regel
auf den verschiedenen Miérkien. Mit einigen Ausnahmen [468t sich dieselbe
Tendenz bei den langfristigen Zinssdtzen festsiellen, trotz des wach-
senden Bedarfs der Regierungen zur Finanzierung steigender Ristungen und
anderer auBergewdhnlicher Ausgaben. Dadurch, da3 die Handelsbanken in
einer Reihe von Lindern groBe Betrige an Staatsschuldverschreibungen be-
sitzen und auch dazu neigen, ihre Ausleihungen gegen Hypotheken zu erhdhen,
ist eine engere Verbindung zwischen den Geld- und Kapitalmarkten im Ent-
stehen begriffen.
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2. KAPITALMARKTE UND LANGFRISTIGE ZINSSATZE.

Nirgends haben die staatlichen Anleihen und Ausgaben gréBere Mafe
angenommen als in den Vereinigten Staaten, deren Haushalt seit 1930 einen
erheblichen laufenden Fehlbetrag aufweist. Die Erweiterung des Ausgaben-
programms im Jahre 1938 nach einer Abschwachung in den Jahren 1936/37
erhelit aus der Entwicklung der Haushalts-Rechnung und der Kassenlage des
Schatzamtes.

Bundeshaushalt und Kassenlage des Schatzamtes in den

Vereinigten Staaten 1936-1939.

Haushaltsrechnung Art der Finanzierung
Gesamt-
b:“'ag Verinde- | Verande-
: es rung rung
""";’;{f:;'j““’ Ein- [ Aus-! Fehl- Qndere Kassen- | der stfenttich | des Saldos
in Millionen Dollar | MaN= |gaben| betrag | fonie" | bedarfs | angebotenen des
men (Netto) des unmittelbaren | Aligemainen
Schatz- Schuld, Fonds
. amtes {+) | Zunahme (+)| Zunahme (—~)
D] 2) 3) (4) (5} (5) 7]
1936 _
Drittes Vierteljahr } 1186 (19807 ] — 771 | — 286 ) —1.027 4 533 + 494
Viertes " 102211956 — 934 | — 15 |— 949 + 667 + 282
1937
Erstes Vierteljahr [ 1570 (1987 ] — 417 | + 112 |~ 305 & 295 + @0
Zweites e 1.565 | 25802 | -1.027 | + 742 | - 9285 + 1.013 — 728
Drittes " 1651 |1.912] — 261 + 424 )+ 163}% + 143 — 306
Viertes ' 1626 (1778 — 282 | + 225 [— 27 + 140 — 113
1938
Erstes Vierteljahr | 1643 | 1.796 | — 158 | + 307 K4+ 154)%] + 14 — 18
Zweites . 1.422 (2140 | — 718 { + 363 | — 355 — B89 + 924
Drittes " 1508 (2196 | — 687 | + 420 |~ 267 + 1.030 — 763
Viertes " 1418 {2308 | — 890 | + 161 |- 729 5 B34 — 108
1939
Erstes Vierteljahr [ 1463 22281 - 762 | + &18 [+ 54" 4+ =252 ~ 306

¥ UsbharachuBf der Kasseneinnahmen.

Die Spalten 1 bis 3 geben die verdffentlichten Haushaltsziffern wieder,
wobei die dritte Spalte die rechnungsmiBigen Fehlbetrage enthélt. Spalte 4
zeigt die Nettobewegungen der ,verschiedenen auBerplanméaBigen Konten,
welche die Kassenlage des Schatzamtes beeinflussen. Diese Spalte spiegelt
insbesondere die Einziehung von Schuldverschreibungen des ,,Veterans' Bonus*
im Jahre 1936 wider; von 1937 an gewinnen die Geschéfte des Treuhand-
fonds des Schatzamtes namentlich infolge der Durchfihrung des Sczialver-
sicherungsprogramms erhebliche Bedeutung; die ebenfalls inbegriffenen revol-
vierenden Mittel einzelner staatlicher Stellen haben seit 1938 an Umfang zu-
genommen, im dritten Vierteljahe z. B. gingen 200 Millionen Dollar fiir Rechnung
der ,,Reconstruction Finance Corporation'* ein; sie waren der Erlds aus neuen
am Markt begebenen Anlsihen. Im ersten Vierteljahr 1939 wurden 480 Mil-
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lionen Dollar auf das Kassenkonto des Schatzamtes aus Anleihen fiir die
R.F.C., die ,,U. S. Housing Authority'* und die ,Federal National Mortgage
Association' eingezahlt. Ende Februar 1939 hesaBl das Schatzamt Betriebs-
guthaben in Hohe von 2,7 Milliarden Doltar gegeniiber 1,2 Milliarden Dollar
ein Jahr zuvor,

Der Haushaltsfehlbetrag und die Bewegungen der auBerplanméBigen
Mittel ergeben zusammen den Kassenbedarf (oder UberschuBl) des Schatz-
amtes, der durch am Markt begebene Wertpapiere oder Schwankungen des
Aligemeinen Fonds ausgeglichen werden muB. Die Goldsterilisierungspolitik
von 1937 findet in der Tabelle ihren Niaderschlag in einer Zunahme der Sffentlich
angebotenen Wertpapiere, die gréfler war, als die Deckung des Kassenbedarfs
erfordert hatte, und in einer entsprechenden Vermehrung des Goldbestandes des
Allgemeinen Fonds. Das Entsterilisierungsprogramm rief eine entgegengesetzte
Bewegung hervor, die im zweiten Vierteljahr 1938 besonders bedeutend war.

Der Kassenfehlbetrag war praktisch vom dritten Vierteljahr 1937 bis zum
ersten Vierteljahr 1938 verschwunden ; tatséchlich wurde in den zwdlf Monaten bis

Mérz 1938 der Kassen-

Ausgabeniiberschiisse des Schatzamtes bedarf des Schatz-

der Vereinigten Staaten von Amerika. amtes durch Barein-

200 Gleitender 3-Monatsdurchschnitt, in Millienen Dollar. 0 nahmen VO”StéI'Idig
= i gedeckt. Vom zweiten
€00 600 Vierteljahr 1938 ab

nahmen die Ausgaben

500 500

7 i des Staatshaushalts
800 zu, wahrend die Ein-

&
300/ - nahmen abfielen, was
%

zu einer Erh&hung

200 — —_— é —z00 des Kassenfehlbetrags
i fiihrte. Der Kassen-

100 — =100 .
o ] bedarf stieg von

0 illione
W3 | 1935 | 186 | 137Y [\i3s | 8 | 150 Millionen Dollar
o0 . in den letzten neun

- ~100
aRE 323

Dieser Zelchnung liegen die im Monatsberichl des amerlkanlschen Schatzamtes Monaten . 1987 aut
verdtfentlichtan Zahlen dber die ,Metto-Barausgahen® zu Grunde, dle von den 1.350 Millionen Dollar
in der Tabeliz gegebenen leicht abweichen; da sie 2. B, den Erlds aus den Anlefhen P . .
der R.F.C. vsw. nicht als Einnahmen erfassen. Um zufilligs Ungleichmabigkelien in der QIBlCheI'I Zeit

auszuglitien, wurden die gieitenden Oreimonatsdurchschnitte berechnet, deS Jahres 1938 }IT'I

ersten Vierteljahr 1939
erschien indessen infolge reichlicher Einnahmen aus den fir Rechnung der
oben erwéhnten Regierungsstellen am Markte aufgenommenen Anleihen wiederum
ein KasseniiberschuB. Die einzelnen Abschnitte der Ausgabenpolitik werden
deutlich veranschaulicht durch die Zelchnung, welche die gleitenden Durch-
schnitte der Kassenfehibetrige darstellt und zeigt, wie diese Fehlbetrage sich
von Anfang 1934 bis zum Friihjahr 1938 (mit einer Unterbrechung im Jahre
1936 durch die Zahlung des ,,Veterans' Bonus‘‘) -ermé&Bigten, um im Jahre
1938/3¢ von neuem anzusteigen.

Das Woeiterbestehen des Fehibetrags beruht wesentlich auf den , Wieder-
aufbau- und Notstandausgaben'’, von denen, wie die Tabelle zeigt, der gréBte
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vierteljaheticn | Wiederaufbau- u. Notstandsausgaben Teil aut die' ,:W?‘rks Pro-
in Millionen Bollar | w p. A, | sonstige |zusammen gress Association (W.P.A)
entfallt. Das  Ankurbe-

1936 lungsprogramm vom Jahre
Drittes Vierteljahr 479 356 835 1938 enthielt die Erméchti-
Viertes " 541 322 863 gung zu 1,5 Milliarden Dollar
1937 neuer Anleihen der R.F.C.
Erstes Vierteljahr 448 248 696 Wenn auch durch die Be-
Zweites 428 258 686 gebung von staatlich ga-
3;::;55 r g?g 1:2 gaog rantierten Schuldverschrei-
1938 " bungen jetzt rund 520 Mil-
Erstes Vierteljahr 353 143 496 lionen D9llar aufgebracht
Zweites . 474 254 109 worden sind, so ist doch
Drittes " 559 136 695 gine Zunahme der Aus-
Viertes " 621 197 818 leihungen der R.F.C. nicht
1939 eingetreten, Am 1. April
Erstes Vierteljahr 545 266 812 1939 wurde der Zinssaiz
fur Kredite der R, F. C.

an die Wirtschaft von 5 auf 4 v. H, herabgesetzt.

Die vom Schatzamt verfolgte Politik, die Schuld auf eine langfristige Basis
zu stellen, wurde auch 1938 fortgesetzt:

Verzinsliche {unmittelbare) Schuld des amerikanischen Staates.

Jahresende - Millionen Dollar 1936 1937 1938 énd\;?;n
1937-38
Offentlich aufgelegt:

Schuldverschreibungen . . 20.006 21.519 25.525 -+ 4.006
nMNotes'* und Wechsel . . 12,492 12.499 9.802 — 2697
Zusammen . . . 32.498 34.018 35.327 + 1.309

Woertpapiere von staatlichen Stellen,
Treubandfonds vsw. . . . . . . 1.203 2.601 3.5712 + 881
Zusammen . . 33.701 36.709 38.899 + 2190

Trotz der Zunahme des Gesamtbetrags werden jetzt weniger als 40 v. H.
der 6ffentlich angebotenen Schuld in weniger als flinf Jahren féllig (gegeniiber
60 v. H. und mehr vor ein bis zwei Jahren}, wéhrend 15 v. H. nach fiinfzehn
Jahren félllg werden. Es kommi auch nicht mehr vor, daB in einem einzigen
Jahr ein groBer Betrag von Anleihen féllig oder gekindigt wird, wie das
friiher der Fall war. Diese bessere Verteilung ging Hand in Hand mit einer
Herabsetzung des durchschnittlichen Zinssatzes fiir die Schuld von etwa
334 v.H. im dJahre 1930 auf 3 v. H. im Jahre 1934 und auf gegenwaértig 215 v. H.,
worin der wesentliche Rickgang der Zinssétze im allgemeinen wihrend dieses
Zeitabschnitts zum Ausdruck kemmt,

Die Senkung der fangfristigen Zinssétze hat indessen nicht die anregende
Wirkung auf die privaten Kapitalanleihen ausgeilibt, die man vielleicht erhofft
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und erwartet hatte. Der Gesamtbetrag der neuen Kapitalanleihen amerikanischer
Gesellschaften, der Ende der zwanziger Jahre rund 5 Milliarden Dollar j&hrlich
betrug, fiel 1933/34 auf 200 Millionen Dollar und ging nach einem Anstieg auf
je 1,2 Milliarden Dollar in den Jahren 1936 und 1937 im Jahre 1938 wieder auf 850 Mil-
lionen Dollar zurlick. Die offenbare Unterbrechung des Kapitalzuflusses zur
Privatwirtschaft ist eine der auffallendsten Erscheinungen der letzten Jahre.
Geldnehmer versuchen zwar haufig Anleihen unmittelbar durch Privatvertrag
unter Umgehung des gewdhnlichen Anleihemarktes aufzunehmen, um- die
Kosten der offentlichen Begebung und die Priifung durch die Effekten- und
Borsenkommisgsion zu vermeiden. AuBlerdem sind die Handelsbanken berech-
tigt, langfristige Darlehen von fiinf bis zehn Jahren zu gewdhren.

Selbst wenn man aber die zunehmende Bedeutung dieser Tatsachen in
den letzten Jahren berlcksichtigt, kann kaum bezweifelt werden, daB die pro-
duktive Verwendung von neuem Kapital durch die Privatwirtschaft nur noch
einen Bruchteil ihres Umfangs vor zehn Jahren ausmacht; der Riickgang hangt
zwelfellos damit zusammen, daB die amerikanische Produktion nicht einmal den
Stand von 1929 wieder erreichen konnte, doch dirften auch noch andere Ein-
fliisse mitgewirkt haben. Ersparnisse aus groBeren Einkommen, die ebenfalls
gegenilber ihrem Betrag vor zehn Jahren stark gefallen sind, streben aus
Steuergritnden nach Anlage in steuerfreien Wertpapieren, wiahrend ein erheb-
licher und noch wachsender Teil der kleineren Ersparnisse, die sich z. B. im
Postsparwesen und bei den Sozialversicherungsfonds sammeln, unmittelbar der
Anlage in Staatspapieren zugefilhrt wird. Von der Bundes-Reserve-Bank von
Neuyork in ihrem letzten Jahresbericht angestellte Berechnungen ergeben, da
die durch diese Kandle in unmittelbaren und voll garantierten amerikanischen
Staatspapieren angelegten Betrage sich in den letzten finf Jahren auf insgesamt
etwa 17 Milliarden Dollar belaufen haben (einschlieBlich derartiger Anlagen der
Handelsbanken). In der gleichen Zeit erhdhten sich die aus allen diesen Quellen
(einschlieflich der Banken) stammenden Anlagen in Industriepapieren nur
um etwa 1,1 Milliarde Dollar, Eine wesentlich stiarkere Zunahme des Besitzes
der Lebensversicherungsgesellschaften an Industriepapieren wurde teilweise
durch Riickgédnge bei anderen Instituten. ausgeglichen, Und soweit Oberhaupt
ein Besitz an Anleihen privater Unternehmungen vorhanden ist, beschrankt sich
dieser auf erstklassige Schuldverschreibungen. Keines der Institute legt einen
nennenswerten Betrag in weniger erstklassigen Schuldverschreibungen oder
Aktien an, den meisten ist dies dberhaupt gesetzlich verhoten,

In England ist ebenfalls ein Riickgang der unmittelbar am Markt be-
gebenen Anleihen festzustellen, wenn auch in geringerem MaBe als in den
Vereinigten Staaten. Derartige Anleihen beliefen sich 1938 auf 52 Millionen
Pfund gegeniiber einem Durchschnitt von 85 Millionen Pfund in den dJahren
1935-37 und dem ungewthnlich hohen Betrag von 165 Millionen Pfund im
Jahre 1928. In den letzten Jahren ist jedoch mehr und mehr Kapital durch
andere als unmittelbare Marktanleihen aufgenommen worden; nach der Statistik
des Londoner ,,Economist” belief sich die Ausgabe von Wertpapieren fir die
inlandische Wirtschatt, einschlieBlich der Borseneinfihrungen usw., im Jahre
1938 auf 110 Millionen Pfund gegeniiber einem Durchschnitt von 230 Millionen
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Plund fir 1935-37 (die Zifier fir 1928 ist nicht verilighar). Der Riickgang der
privaten Emissionen in London kann aber schwerlich der Monopolisierung des
Marktes durch den Staat zugeschrieben werden. Die innere Staatsschuld wurde
ndmlich von 6,6 Milliarden Pfund im Jahre 1920 auf 6,34 Milliarden im Jahre 1932
zurlckgefiihrt und betrug im Mé&rz 1939 nur 6,56 Milliarden Pfund (ohne die
an den Wahrungsausgleichsfonds begebenen 575 Miliionen Pfund, fir die ent-
sprechende Aktiva vorhanden sind). Die Begebung neuer Staatsanleihen wird
aber wahrscheinlich in naher Zukunft mit dem Fortschreiten des Ristungs-
programms eine betrachtliche Zunahme erfahren. Die bedeutende ErmidBigung
der Zinszahlungen des Staates von 307 Millionen Pfund in den Jahren 1929/30
auf 211 Millicnen in den Jahren 1936/37, war weitgehend auf die Konversion
der 5% Kriegsanleihe im Jahre 1932 zurickzufithren; damals wurden mit
einem Male Schulden von rund 2 Milliarden Pfund ,,fundiert', d. h, auf eine
Basis gestellt, die nur dem Schatzamt, nicht aber dem Inhaber das Recht gabh,
sich flir eine Riickzahlung zu entscheiden. Nebenbei bemerkt, ist mehr als
die Hélfte der inneren Nettoschuld auf diese Weise fundiert. Die Kosten der
Verzinsung und Verwaltung der Staatsschuld stiegen im Rechnungsjahr 1938-39
auf 217 Millionen Pfund.

Das beigefligte Schaubild zeigt die Aufwirtsbewegung der Rendite der
Consols in den letzten vier Jahren, und zwar die laufende Rendite und dle
Rendite abziglich der Einkommensteuer zum Einheitssatz.

Zum  Vergleich
mit der Entwicklung
der amerikanischen

Rendite langfristiger Staatspapiere, in v. H.

q‘y-_lt'rlllfllll ||]|I|II||‘|’|I|II|IIlIIII|}I|—|J|IT ['|'|]'|'|‘|]|l <|_1||||||||_f|--- Satze wird auch die
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; F k¥4 = der tatséchlichen Er-

a_;;z:”lesa 1935 1936 1937 1938 Wl 4 | tréage ist schwierig und

kann leicht irrefiithren,
: aber die Richtung der
Entwicklung ist leicht erkennbar. Wenn auch im Herbst 1935 und Anfang 1937
gleichlaufende Bewegungen erscheinen, so waren diese doch nur von Kurzer
Dauer; die langeren Bewegungen verliefen vier Jahre lang in entgegengesetzter
Richtung. Die nachfolgende Tabelle zeigt das AusmaB der von den Londoner
Verrechnungsbanken in den lefzten acht Jahren vorgenommenen Wertpapier-
kadufe und -verkiufe, die zweifellos die Wirkungen der natiirlichen Bewegungen
beschleunigt haben. :
Nebenbei werfen zwei entgegengesetzte, bedeutsame Zinssatzanderungen
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Die Anlagen von 10 Londoner des Berichtsjahres ein interessantes

Verrechnungsbanken — Licht auf die Unterschiede in der Ge-
in Millionen Pfund. schwindigkeit, mit welcher diese Be-
Veranderung wegungen sich in den wverschiedenen
Ende des Anlagen | wahrend des | Teilen der Volkswirtschaft auswirken.
Jahres Wiéhrend sich die Rendite der Staats-
1931 297 T 1 papiere von 5 v.H. im Jahre 1931 auf
1932 47 + 175 234 v. H. im Januar 1935 senkte, lieBen
1933 565 + 93 die Lebensversicherungsgesellschaften
1934 504 + 29 ihre Pramien fir neue Geschdfte im
1935 605 + 11 ; . .

allgemeinen unverandert; sie wurden

1936 630 + 25 . . .\
1937 605 —~ 95 hierbei in gewissem Grade von gin-
1038 606 + 1 stigen Erfahrungen hinsichtlich der Sterb-

lichkeit untersthtzt. Aber die niedrigere
Verzinsung der Versicherungsgelder macht natdrlich ihren EinfluB geltend,
und ab Januar 193% (d. h. vier Jahre, nachdem die riickgdngige Bewegung
der Zinssdtze schon aufgehdrt hatte und wieder umgeschlagen war) kiindigte
eine Gruppe fithrender Lebensversicherungsagenturen Pramienerh&hungen fiir
neue gewinnlose Geschéfte an, die sich im allgemelnen auf etwas weniger
als 5 v. H. der alten Sétze beliefen. Wahrend dle Versicherungsgesellschaften
es aiso noch fiir notwendig halten, den niedriger gewordenen Zinssatzen Rech-
hung zu tragen, hat auf die Baugesellschaften schon die erst vor kurzem
eingetretene Erhéhung {ibergegriffen: eine Reihe bedeutender Gesellschaften
hat die Zinsen auf steuerfreie Einlagen oder , Anteile'* von 3 auf 31 v. H.
erhéht, und in einigen Fallen wurden die Grenzen des auf den Einzelnen
entfallenden Besitzes an Anieilen heraufgesetzt. Die Baugesellschaften
hahern sich allerdings einem Punkt, wo sie kein neues Geld mehr brauchen
werden, da die vermehrten Rickzahlungen frither gewzhrter Darlehen allméhlich
den Umfang der neu ausgeliechenen Betrdge erreichen. Damit wird die Frage
entstehen, wohin sich die Ersparnisse wenden sollen, die vorher durch die
Ausdehnung der Bautétigkeit aufgesogen wurden. Unter den gegenwirtigen
anormalen Umstinden kdnnen hierbei natlrlich vermehrte Staatsanleihen eine
héchst wichtige Stelle einnehmen. Es ist aber nicht unangebracht, hier, auch
die Rolle der ,,Investment Trusts'’, besonders der ,,Unit-Trusts' zu erwdhnen,
deren Bedeutung in den letzten Jahren gestiegen ist. Seit Beginn der Be-
wegung vor rund acht Jahren iibersteigt der Verkauf von Einheiten (units)
bei einigen siebzig Trusts 80 Millionen Pfund. Diese Trusts, die fiir einen
verhditnismalig geringen Kapitalbesitz die Moglichkeiten der ,,Risikoverteilung®*
bieten, die frither nur dem GroBkapitalisten zur Verfiigung standen, verdienen
besondere Beachtung als ein Weg, um kleine Ersparnisse zur Anlage in
Akfien hinzulenken. Wenn dieser urspriinglich amerikanische Gedanke in den
Vereinigten Staaten weiter entwickelt wiirde, kénnte er ein Mittel bieten, um
in diesemn Lande einen Teil des Stroms der kleinen Ersparnisse aufzufangen,
der sich gegenwértig automatisch in die Staatsanleihen ergieBt.

Der deutsche Kapitalmarkt war in den letzten Jahren fast ausschlieBlich
den langfristigen Reichsanleihen vorbehalten. Die Veranderungen des Reichs-
Schuldenausweises sind aus der Aufstellung auf Seite 121 ersichtlich,
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Innere Verschuldung des Deutschen Reiches Von der Erhéhung der

{(Neuverschuldung seit 1924). Gesamtschuld im Jahre

1938 um fast 10 Milliarden

Am Jabresende Reichsmark entfalit mehr
n Lang- und Kurz-

Relohemark mittelfristig | fristig | ZUSa™MeN}  a)s ein Viertel auf die Aus-

dehnung der kurzfristigen

12‘;; gggg 13::) ;-gg; Schuld. Hierin driickt sich

1934 3.68¢ 2973 5.057 die Ausgabe' von Lleferung?-

1935 5.773 2.856 8.629 schatzanweisungen aus, die

1936 7.717 2,441 10.157 seit April 1938 auf Grund

1937 10.344 2.388 12,732 des vom Préasidenten der

1938 17.688 5.013 22.601 Reichsbank im Méarz 1938

verkiindeten Plans erfolgte.

Die rediskontierbaren Sonderwechsel, die bis Marz 1938 ausgegeben
wurden, sind in den Ausweisen (iber die Reichsschuld nicht enthalten und
daher auch in der obenstehenden Aufstellung nicht angegeben. Das
Tempo der Schuldenvermehrung hat sich also gegeniiber fritheren dJahren
nicht in dem MaBe beschleunigt, wie es nach den verdffentlichten Ziffern
den Anschein hat. Im dJahre 1938 erreichte die Ausgabe langfristiger Reichs-
anleihen einen Rekord: es wurden drei Folgen 4% % Reichsschatzanweisungen
(riickzahlbar nach achtzehn bis zwanzig Jahren) im Betrag von zusammen 52
Milliarden Reichsmark begeben; hinzuzurechnen ist noch die vierte Folge von
1,5 Milliarden Reichsmark, die Ende November 1938 zur Zeichnung aufgelegt
wurde und aus welcher bis Ende Dezember 1,17 Milliarden Reichsmark
eingegangen waren. Auflerdem wurde wiéhrend des Jahres eine siebenund-
zwanzigjahrige Reichsaniethe von 1,58 Milliarden Reichsmark privat bei Ver-
sicherungsgeseilschaften und anderen Instituten untergebracht. Alles in allem
betiefen sich die langfristigen Reichsanleihen im Jahre 1938 auf nahezu
8 Milliarden Reichsmark, das ist mehr als die Halfte des Gesamtbetrags von
15,5 Milliarden Reichsmark, der in den vier Jahren seit 1935 am Markt
begeben worden ist.

Unter diesen Umstdnden wurde der langfristige Zinssatz durch die stwas
unter pari stehenden 415 9% Schuldverschreibungen des Reiches bestimmt.

Wertpapierbesitz deutscher Kreditinstitute.

Millionen Reichsmark —

am Jahresende 1985 1936 1987 1938

Reichshank . . . .. . .. ... 664 524 392 854
Golddiskontbank . . . . . . . .. 302 266 288 2031

Berliner GroBbanken?® . . . . . . 881 0996 998 1.151

Sonstige monatlich berichtende

Banken? . . ... ... ... 1.054 1.195 1.414 1.641 4
Girozentralen®. . . ., . . . . .. 970 942 1.031 1.375 Y

Sparkassen . . . . ... .. o 3.649 4.326 5.231 6.860

Zusammen . . ., . 7.520 8.249 9.354 12.084

1) Ende November. %) Weartpapiere und Konsortialbatelligungen.
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Die Abschwiachung der Bdrsenkurse wahrend des Jahres verbesserte jedoch:
die Rendite der Industrieobligationen und Aktien auf etwa 5 v.H. Bei der
Unterbringung der groBen Reichsanleihen haben natiirlich die Banken tatkraftig
mitgewirkt, und ihr eigener Wertpapierbesitz hat sich in den letzten Jahren
betrachtlich vermehrt.

Von der Zunahme des Wertpapierbesitzes der Reichsbank im Jahre 1938
sind etwa 400 Millionen Reichsmark auf eine Abmachung zurlickzufiihren,
die zur Zeit der Ubernahme der Osterreichischen Nationalbank getroffen
worden ist.

AuBer den Banken haben auch die verschiedenen Versicherungsgeseli-
schaften und &#hnlichen Anstalten groBe Posten Staatspapiere Ubernemmen.
Ferner ist die Verschuldung der Linder und Gemeinden seit 1933 stindig
zuriickgegangen. Sie sind angewiesen, nicht nur &uBerste Sparsamkeit zu
iiben, sondern auch groBienteils in Reichsanleihen angelegte Ricklagen zu
bilden — als Anfang wurden mehrere hundert Millionen Reichsmark der An-
leihe vom Oktober 1838 unmittelbar (bernommen. In diesem Zusammenhang
sei erwhhnt, daB das Steueraufkommen des Reiches in den letzten Jahren
erheblich gestiegen ist; fir das Rechnungsjahr 1938/39 wird es auf 17 Mil-
liarden Reichsmark g¢eschatzt, gegeniber 14 Milliarden Reichsmark im Jahre
1937/38 und je unter 7 Milliarden Reichsmark in den Jahren 1932/33 und 1933/34.

Der vordringliche Bedarf des Reichs hat die Bediirfnisse der Privat-
wirtschaft in den Hintergrund gedriangt. Die genehmigten Anleihen standen
ausschlieBlich in Zusammenhang mit der Finanzierung von Bauvorhaben auf
Grund des Vierjahresplans. Die Neuausgabe von Industrieobligationen belief
sich 1938 auf nur 160 Millionen Reichsmark gegeniiber 260 Millionen Reichs-
mark im Jahre 1937 — unbedeutende Betrdge im Vergleich zu den vom Reich
aufgenommenen. Es wird aber zugegeben, daB ein erheblicher unbefriedigter
Bedarf In der privaten Bauwirtschaft vorhanden ist und auch auf anderen
Gebieten der privaten Investitionen an Dringlichkeit und Ausdehnung zunimmt,
solange die Beschrankung privater Emissionen besteht. Neue Gelder, die
beispielsweise die Hypothekenbanken aufnehmen konnten, sind zum grofiten
Teil durch Tilgung und Riickzahlung frither bestehender Hypotheken verfhgbar
geworden. Der neue Finanzplan vom Marz 1939 sieht eine wesentliche Aufgabe
darin, von einer Vermehrung der langfristigen Reichsanleihen abzusehen —
derartige Anleihen sollen in Zukunft eine Ausnahme bilden und von der Ver-
fassung des Kapitalmarktes abhdngen. Der Markt wird der privaten Geld-
aufnahme durch Industriegesellschaften, Hypothekenbanken usw. gedffnet
werden. [n diesem Zusammenhang ist auch bemerkenswert, daB man das
Anleihestockgesetz, welches seit 1935 in Kraft ist, wegfallen [assen wird, so
da die Beschrankung der Dividendenausschittung der Aktiengesellschaften
auf im allgemeinen 6 v. H. nicht mehr gelten wird.

Die Kurse der italienischen Staatsanleihen blieben das ganze Jahr
hindurch unverandert; beispielsweise betrug die durchschnittliche Rendite der
5%, Rente (1935} im Jahre 1938 541 v. H. gegendber 5,46 im Jahre 1837. In
Italien wird wie in anderen Landern ein grofler Teil der Sparkasseneinlagen
dem Staate zugelenkt. Die Einlagen der Sparkassen und Kreditinstitufe zeigten
folgende Entwickiung:
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ltalienische Spareinfagen.

Am Jahresende — T Post- Gewdhnliche

in Millionen Lire Kreditinstitute sparkassen Sparkassen Zusammen_
1936 34.251 22.309 19.302 75.862
1937 35.445 25.523 19.687 80.655
1938 39.169 28.022 19.006 86.197

Wie man sieht, sind die Spareinlagen 1938 stirker als im vorhergehenden
Jahr angewachsen. Im {ibrigen zeichnete sich das Jahr 1938, wie die folgende
Zusammensteliung erkennen 1aBt, besonders durch die Zunahme des Kapitals
der italienischen Aktiengesellschaften aus, wéhrend der Betrag der von &ffent-
lichen Korperschaften -und Industrieunternehmungen ausgegebenen festver-
zinslichen Wertpapiere in verhdlinismaBig bescheidenem Rahmen blieb,

Kapital der Italienischen Aktiengesellschaften.

Kapital- Reiner -
Mi“'i:mn Neu- Kapital- he?'ab- Auf- Kapita(llzu- (+) Gbe:;i:iléag:‘la!
i T ' setzun- 5 odaer
Lire griindungen|erhdhungen son lésungen -abgang (-) | Jahresende
1934 414 3.134 3.664 3.347 ~ 3.463 44.320
1935 31 2.787 1.811 1.512 — 225 44.095
1936 . 354 3.608 1.327 925 4+ 70 44 805
1937 2,283 3.282 621 2.054 -+ 2,880 47.695
1938 3 6.568 545 929 + 5.434 53.129

.Die 1938 vorgenommenen Kapitalerhdhungen (im Durchschnitt um mehr
als 10 v. H. des ausstehenden Gesamthkapitals) miissen zum greBen Teil in
Zusammenhang gebracht werden mit der Steuer von 10 v. H., die auf das
Kapital von Aktiengesellschaften erhoben wird, Die Verordnung erméchtigte
namlich die Gesellschaften, in Héhe der zu entrichtenden Steuer neue Aktien
zu begeben, und gestattete gleichzeitiy die Zuteilung von zwei Freiaktien fir
jede voll eingezahlte neue Aktie, Diese Aufwertung des alten Kapitals wird
dadurch gerechifertigt, dal die Akiiva der Geselischaiten, wie man glaubt,
seit der Liraabwertung im Jahre 1936 unterbewertet waren. Durch die
Herautsetzung ihres Kapitals werden die Gesellschaften in der Lage sein,
mehr an Dividende auszuschiitten, ohne den Hundertsatz zu erhdhen und
somit ohne dle progressive Steuer zu entrichten, die auf Dividenden tiber
6 v. H. erhoben wird. AuBerdem erhdéhen sich durch die Aufwertung der
Aktiva automatisch die Abschreibungskosten, die auf Grund der Einkommen-
steuerverordnung vom Roheinkommen abgezogen werden kdnnen.

In der Rendite der franzésischen Staatsschuldverschreibungen kommen
die wahrungsmafigen und sonstigen Unsicherheiten dér letzien Jahre zum
Ausdruck, 1938, besonders in der zweiten Hilfte des dJahres, trat jedoch eine
deutliche Besserung ein; die Rendite beispielsweise der 4 % Rente von 1918
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1 . .
Rendite der franzbsischen 4% igen Staatsrents von 1918 fiel von 6%, v. H. im Marz
inv. H. 1938 auf unter 434 v, H.

T 7 im Dezember.
Das Fallen des Zins-
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; verschonen wiirde. In der
Tat brachte das Jahr 1938 Uberhaupt keine langifristigen Staatsanleihen,

Nettoschuldauinahme des franzésischen Schatzamtes.

In Millionen franzdsische Franken 1936 1937 1938
Unmittelbare Kreditaufnahme
Bank von Frankreich . . . . ., . .. . ... .., .. + 19.448 4+ 124M — 4,480
Calsse des dépdts et consignations , ., . . ., . . .. . + g02 + &67 + 1.361
Zusammen . . , , + 20,250 4+ 13,138 — 3,129
Kreditaufnahme auf dem Geldmarkt
Kurztristig: Gewdhnliche Schatzwechse)l (bis zu einem
Jahr . Lo L Lo — 9.537 + 530 + 10,995
Sonderschatzwechsel (bis zv einem Jahr) . + 4,455 — 1.880 — 2376
Kriegspensionskasse (einjihrige Wechse!) . —_ 4 2648 — 1.219
Autonome Landesverteidigungskasse
{18 Monats-Wechsel) , . . . . .. ... — — + 4.029
Zusammen . . . . — _5.082 4+ 1.288 + 10.729
MHtaifristig : Sonderschatzwechssl (2 bis 10 Jahrey . | . + 2,000 + 570 —_ 828
Verteidigungsbons (3 bls 9 Jahre)} . . . . . — + 5,360 —
Autonome Landesvertaidigungshasse
(3 bis30Jdahre)., . . ... .. ... .. — — + 5,047
Zusammen . . _ . + 2.000 +  5.930 +  4.149
Lanagfristia : 5% Schuldverschrelbungen mit einer Lauf-
zeitvon 30 Jdahren ., . . . .. .. .. + 800 —_ —
41, 9% Renten mit 60jdhriger Laufzelt . | | — + B8.000 —_
Zusammen ., . . + 800 + 8,000 —_
Sonstiges (einschlieBlich Auslandsanleihen) . . . . . . — 1369 + 800 4 3J.670
Gesamtbetrag . , + 16.589 + 29.186 + 15.419

Da die vorstehende Aufstellung nur die Endergebnisse aus den Kredit-
aufnahmen und -riickzahlungen des Schatzamtes angibt, ist darauf hinzuweisen,
daB der Riickgang um 4.490 Millionen franzésische Franken, der unter der
nUnmittetbaren Kreditaufnahme'* bei der Bank von Frankreich fir das ab-
gelaufene Jahr erscheint, darauf zurlickzufithren ist, daB das Schatzamt den
1938 aus der Neubewertung des Goldbestandes erzielten Gewinn (von 31.456 Mil-
lionen franzésische Franken) zur Riickzahlung eines Teils der Vorschiisse
der Bank von Frankreich verwendet hat. Ebenso beriicksichtigen die Rein-
ergebnisse fOr 1936 und 1937 die verschiedenen Riickzahlungen des Schatz-
amtes an die Bank von Frankreich auf Grund des Gewinns aus der im Oktober
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1938 vorgenommenen Neubewertung. Die im Mai 1938 erfolgte Begebung einer
dreiligjghrigen 59, Anleihe von 5 Milliarden franzésische Franken durch die
autonome Landesverteidigungskasse ist als mittelfristig aufgefiihrt, da sich die
Besitzer nach drei Jahren und danach in Abstdnden von je drei Jahren bis 1968
fir eine Rickzahlung zum Nennwert entscheiden kénnen. Der Posten ,,Sonstiges®
enthalt im Jahre 1938 zwei Anleihen in holdndischen Gulden, die zusammen
3 Milliarden franzésische Franken ergeben.

Trotz der in den sinkenden Renditen zum Ausdruck kommenden Besse-
rung des Kapitalmarktes trat keine‘BeIebung der privaten Emissionstatigkeit ein.

Private Kapitalaufnahme in Frankreich.

. Meue
In il Bestehende Gesellschaften Gesell-
n Miltionen schaften Gesamt-
franzdsische
Franken Schuld- summe
verschrei- Aktlon Zusamman Aktien
bungen
1935 1886 | 777 2,633 130 2.763
1936 596 817 1.113 48 1.161
1937 2.310 1.202 3.512 43 3.555
1938 1.804 1.008 2,812 40 2.852

Die Ausgabe privater Schuldverschreibungen fiel von 6,4 Milliarden
franzbsische Franken im Jahre 1928 auf 1,8 Milliarden im Jahre 1938 und die
Ausgabe von Aktien von 8,3 auf 1 Milliarde franzosische Franken. Dieser
Riickgang ist um so auffallender, wenn man die Herabsetzung des Goldwertes
des Franken um 50 v. H. bericksichtigt.

Das Schaubild auf Seite 124, das die Rendite der Staatsrenten darstelit, gibt
nur einen schwachen Anhalt tir die Kosten der privaten Kreditaufnahme. Der
Handelsminister sagte im Oktober 1938, dall eine Rendite von 7 bis 8 v, H. fir erst-
klassige Industrieobligationen nicht selten sei. ,,Wenn auBerdem'‘, erklirte er,
»die Abgaben hauptséchlich steuerlicher Art berlicksichtigt warden, die auf dem
Kreditnehmer lasten, so gelangt man zu der Feststellung, daB eine Anleihe,
die dem Kreditgeber 7 bis 8 v, H. einbringt, den Kreditnehmer 10 bis 11 v. H. kostet.
Infolgedessen sind nur solche Unternehmungen in der Lage, Geld aufzunehmen,
denen eine neue Anlage sich mit mehr als 11 v. H. verzinsen wiirde."

Sogar erstklassige Gemeindeverwaltungen multen zu sehr harten Bedin-
gungen Geld aufnehmen; beispielsweise wurden zu 6 v. H. verzinsliche Schuld-
verschreibungen der Stadt Paris zum Kurs von 90 ausgegeben. Eine gewisse
Besserung der Bedingungen fiir die private Kreditaufnahme war jedoch gegen
Ende 1938 und Anfang 1939 wahrnehmbar, so dali 514 % Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von 20 Jahren zum Kurs von 9034 aufgelegt werden konnten,
wihrend einige Monate vorher 6% Schuldverschreilbungen zu 84 ausgegeben
wurden.

In der Schweiz, Holland und Schweden sind die langiristigen Satze
wahrend des Jahres weiter zuriickgegangen, wéhrend die privaten Emissionen
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zur Beschaffung neuer Mittel mehr oder weniger stark abfielen. In jedem
einzelnen Fall sind die Renditen der Staatspapiere auf eiwa 3 bis 315 v. H.
heruntergegangen. In allen drei Landern hat der Riickgang der Zinss#tze
in den letzten Jahren Probleme fiir die Versicherungsgesellschaften aufge-
wotfen, und die schwedischen Lebensversicherungsgesellschaften haben un-
langst die Pramien fiir neue Geschdfte um weitere 10 v. H. erhéht. Vor 1935
beruhten die Prémien auf der Annahme einer durchschnittlichen Rendite der
Anlagen von 4 v. H.; 1935 wurde die Grundlage der Berechnungen auf
3% v. H. und 1937 auf 3 v. H. herabgesetzt, wéhrend bei der jetzigen Marktlage
eine Rendite von 234 v. H. das héchste ist, was die Lebensversicherungsgesell-
schaften fir ihre Anlagen erhalten kénnen. In Holland hat eine der groBlen
Lebensversicherungsgeselischaften im Jahre 1938 eine Hypothekenbank iiber-
nommen und wird dadurch in der Lage sein, ihre Gelder unmittelbar anzulegen,
wenn es einmal schwierig sein sollte, lohnende Anlagen zu finden,

* Von anderen europdischen Landern haben Jugoslawien und Ungarn
umfassende Riistungs- und Investierungsprogramme aufgestellt, die ganz oder
teilweise durch Staatsanleihen finanziert werden sollen. In Jugoslawien
wurde der Finanzminister ermachtigt, eine {iber die néchsten sechs Jahre’
verteilte innere Anleihe von 4 Millarden Dinar zu 6 v. H. zu begeben. Der
Erlés dieser Anleihe, der ersten inldndischen Staatsanleihe, die seit 1923 am
Markt untergebracht wird, soll fiir Ristungszwecke und &ffentliche Arbeiten
verwendet werden (namentlich fiir den Bau wvon neuen Eisenbahnen). Der
ungarische Plan sieht Ausgaben im Gesamtbetrage von 1 Milliarde Pengd
fir Ristungen, Verkehrszwecke und Bodenverbesserungen fir einen Zeitraum
van funf bis zehn Jahren vor. 600 Millionen Pengs sollen durch eine sich
auf diesen Zeitraum verteilende Vermbgensabgabe und 400 Millionen im Anleihe-
wege aufgebracht werden. Der erste Abschnit dieser Anleihe, 126 Millionen
Pengd 5% Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von drelBig Jahren, wurde
im Juli 1938 zum Kurs von 96 v. H. mit Erfolg begeben.

Das 1936 angekilndigte , lInvestierungsprogramm** Polens, das haupt-
séchlich die beschleunigte Industrialisierung des Landes anstrebte, wurde
im Jahre 1938/39 mit einer Gesamtausgabe von 21 Milliarden Zloty erschopit.
Ein neuer langfristiger investierungsplan, der 1938 aufgestellt wurde, sieht staat-
liche Ausgaben fiir ginen Zeitraum von fliinfzehn Jahren vor. In den ersten drei
Jahren sollen 2 Milliarden Zloty, die in der Hauptsache am inldndischen Markt
aufzunehmen sind, ausgegebhen werden, davon 60 v. H. fir Ristungszwecke.

Von auBereuropéischen Landern wurden die Vereinigten Staaten bereits
erwdhnt. Sonst scheint die Entwicklung des Kapitalmarktes am bemerkens-
wertesten in Japan und Australien gewesen zu sein.

in Japan steht der Anleihemarkt weiter unter dem entscheidenden Ein-
flul der Kosten der Feindseligkeiten in China. Die Anforderungen des Staates
im Vergleich zu anderen Kapitalaufnahmen gehen aus der folgenden Auf-
stellung hervor: :
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Japanische inldndische Schuldverschreibungen.

In Mitlionen . Ortliche Gesell-
Yen Regierung Verwaltung Banken schaften Zusammen
1. Am Jahresende ausstehende Betrage
1935 8.208 2.097 1.914 3.026 15.666
1936 9.072 2.262 1.838 3.158 16.746
1937 10.585 2334 2.283 3.157 18.782
1938 14.935 2.3713 2,569 3.624 23.923
2, Jahrliche Verdnderungen.

1936 + 864 4+ 165 - 76 + 132 + 1.080
1937 + 1.513 + 72 + 445 -1 + 2.036
1938 + 4.350 + 39 + 286 + 467 + 51441

Die Ausgabe von Staatsschuldverschreibungen zeigt eine steigende Rich-
tung von durchschnittlich 125 Millionen Yen monatlich im Jahre 1937 auf
310 Millionen im ersten und 420 Millionen Yen im zweiten Halbjahr 1938, Zwei
Drittel der Staatsanleihen des Jahres 1938 wurden von den Banken iibernommen,
deren Besténde sich seit 1634 verdoppelt haben. Die Rendite der Staatsschuld-
verschreibungen ging wéhrend des dJdahres weiter zurdick; im Dezember 1938
betrug sie 3,83 gegeniiber 3,94 im Dezember 1937.

In Australien wurde im November 1938 eine sehr betrichtliche innere
Anleihe von 72 Millionen ausfralische Pfund aufgenommen, davon 68 Millionen
australische Pfund fir Konversicnen und 4 Millionen als neue Mittel fiir
Riistungszwecke. Die Anleihe wurde zum Nennwert mit einer Laufzeit von
sechzehn bis achtzehn Jahren ausgegeben und war zu 3%/ v. H. verzinslich;
das Zeichnungsergebnis betrug insgesamt 62,7 Millionen australische Pfund
{darunter 52,3 Millionen fir Konversionen), wozu noch 3 Millionen australische
Pfund aus dem Tilgungsfonds hinzukommen. Die verbleibenden 6 Millionen
australische Pfund wurden gegen bar voen der Commonwealth Bank iiber-
nommen. Zu dieser Zeichnung bemerkt der Bericht des Verwaltungsrats fir
Dezember 1938 folgendes:

Wahrend die Geschéftstatigkeit (in Awustralien) sich gut behauptete,
drohte der Riickgang der Einnahmen aus der Ausfuhr die innere Lage
ungiinstig zu beeinflussen. Infolgedessen richtete der Verwaltungsrat die
Politik der Bank dahin, die Regierung bei ihrem Landesverteidigungs- und
Arbeitsbeschafiungsprogramm zu unterstiitzen, die Handelsbanken so
liquide zu halten, daBl sie den berechtigten Bedarf kreditwiirdiger Kunden
befriedigen kénnen, und jedes (ibermiBige Steigen der Zinssidtze zu
verhindern.

Die Zeichnung der Commonwealth Bank auf die Anleihe ist also zum Teil
als ein ,,Offen-Markt-Geschaft'* anzusehen, das den Zweck verfolgt, die Ge-
driicktheit des Geld- und Kapitalmarktes abzuschwéchen, die sich sonst aus
der sinkenden Ausfuhr und dem Rickgang der Londoner Mittel ergeben wiirde.
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Die Verminderung dieser Mittel ware im Jahre 1938 ohne die Einnahmen von
5 Millionen Pfund aus einer Londoner Anleihe noch stirker gewesen,

Die Kapitalmarkte der Welt werden fast ausnahmslos von der staatlichen
Kreditaufnahme fiir Ristungen und andere wirtschaftlich unprodukiive Zwecke
beherrscht. Bei einem Vergleich mit der Hochkonjunkturperiode vor zehn
Jahren ergibt sich ein auffallender Gegensatz. Damals war die innere Ver-
schuldung der Staaten riickldufig und die Méarkte arbeiteten fiir die Kapital-
versorgung der Privatwirtschaft. Heute geben die Staaten in der Welt jeden
Monat iiber 1 Milliarde Dollar mehr aus, als sie an Steuern einnehmen, wah-
rend die privaten Emissionen fiir produktive Anlagezwecke auf einen Bruchteil
des Umfangs gesunken sind, den sie in den ansteigenden dJahren 1926-29
hatten.
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Vi. DIE ENTWICKLUNG IM BANKWESEN.

Die 1938 in Europa eingetretenen Gebietsverdnderungen haben auch
dem Bank- und Kreditgefiige der betrofienen Lander ihren Stempel aufgedriickt.
Die Eingliederung Osterreichs in das Deutsche Reich bot fir das deutsche
Bankwesen verhaltnismaBig wenig Schwierigkeiten, da Osterreich selbst einen
einheitlichen Bankenaufbau besaBl; die Hauptaufgabe bestand in der Anpassung
und einer Starkung der schwéicheren dsterreichischen Banken. Weit verwickel-
tere Fragen waren mit der Ubernahme des Sudetenlandes verbunden. Die
sechs groBen Banken in Prag und andere besafien im Sudetenland 143 Zweig-
stellen, die {ebenso wie dle Sparkassen und ahnliche Einrichtungen} nicht
nur thre Konten von Kronen auf Reichsmark umstellen, sondern auch von
ihren bisherigen Hauptanstalten losgelést und in das deutsche Bankensystem
eingefiigt werden muBiten. Dies geschah nach einem Plan des Reichskommis-
sars fir das Kreditwesen hauptsachlich in der Weise, daB3 die Prager Banken
sich zurickzogen und die Berliner GroBbanken sich ausdehnten, was namentlich
von der Dresdner und der Deutschen Bank sowie der Allgemeinen Deutschen
Credit-Anstalt gilt, die im Sudetenland neue Zwelgstellen erdfineten. Wiener
Banken, wie die Credit-Anstalt und die Landerbank, beteiligten sich ebenfalls an
dieser Neuordnung, was daran erinnert, dal vor dem Kriege das Bankwesen
des Sudetenlandes von Wien abh@ngig war. Die Gesamtheit der 143 tschecho-
slowakischen Zweigstellen konnte durch 73 deutsche Bankfilialen ersetzt werden.
Dabei stellten u.a. die Fragen hinslchtlich der Wahrungsumsteliung, der Bewer-
tung von Akiiven und Passiven, der Beamtenschaft schwierige Aufgaben bank-
technischer Art. Die Erhaltung der Kreditbeziehungen wurde fir die Uber-
gangszeit durch Gewdhrung einer Reichshirgschaft in Hohe von 150 Millionen
Reichsmark unterstiitzt.

Dle Liquidation der Osterreichischen Nationalbank und die Ubernahme
der Zweigstellen der Tschecho-Slowakischen Nationalbank im Sudetenland
fraten in den Ausweisen der Reichsbank in Erscheinung., Im Mé&rz 1938
wurde eine Reichsbankhauptstelle in Wien erofinet und die Osterveichische
Nationalbank trat in Liquidation. lhre Hauptaktiven gingen auf die Reichsbank
idber und wurden unter dem Posten ,Sonstige Aktiva‘* verbucht, der in den
Monaten Mérz und April 1938 um 660 Millionen Reichsmark anstieg. In jenen
Aktiven waren die Gold- und Devisenbestinde der frilheren Osterreichischen
Nationalbank enthalten, die sich nach ihrem letzten Ausweis auf 420 Millionen
Schilling (etwa 80 Millionen Dollar) belaufen haften, und die unmittelbare
Schuld des b6sterreichischen Staates im Betrage von 612 Millionen Schilling.
Diese zu dem festgesetzten Kurs von 3 Schilling fiir 2 Reichsmark umgerech-
nete Schuld wurde in eine Reichsschuld von rund 400 Millionen Reichsmark
umgewandelt und spater von den ,,Sonstigen Aktiven'' der Relchsbank auf
den Posten ,Wertpapiere't {bertragen. Das Kapital der Osterreichischen
Nationalbank erhielten die Aktionare in Form wvon 371, Millionen Reichsmark
41, %  Relchsschatzanweisungen mit zwanzigjahriger Laufzeit zuriickgezahlt.
Der Wechselbestand der @sterreichischen Nationalbank wurde dem der Reichs-
bank einverleibt, wahrend die &sterreichischen Banknoten aus dem Verkehr
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gezogen und durch Reichsmarknoten ersetzt wurden., Ahnllche MaBnahmen
wurden bei der Eingliederung des Sudetenlandes notwendig, als die Reichsbank
einen Tell der Anlagen und Verhindlichkeiten der Tschecho-Slowakischen
Nationalbank (ibernahm. Die Zunahme der Notenausgabe der Reichshank,
~ soweit sie sich aus der VergroBerung des Gebietes ergab, belief sich am

Ende des Jahres 1938 auf 775 Millionen Reichsmark fiir Osterreich und 350 Mil-
lionen Reichsmark tir das Sudetenland. '

Andere Gebietsverdnderungen des Jahres 1938, die Abtretung von Teilen
des friheren tschecho-siowakischen Staatsgebietes an Polen und Ungarn,
brachten ebenfalls Fragen mit sich, die sich im Grunde nicht wesentlich von
den eben behandelten unterscheiden. Im dJahre 1939 wurde die Tatigkeit der
Tschecho-Slowakischen Nationalbank noch weiter beschriankt, wobei ihr Name
in ,,Nationalbank flir Béhmen und M&hren in Prag® geéindert und fiir die
Slowakei eine neue Zentralbank gebildet wurde.

Die Auswirkungen der internationalen politischen Krise vom September 1938
haben alle europdischen Zentralbanken gespirt. In den September fallt der
AbschiuB der Erntezeit und der Ernteabsatz, und da er zugleich das Ende des
Quartals enthaft, an dem Mietzahlungen und viele andere regelmaBige Zah-
lungen geleistet werden, erfdhrt in diesem Monat iiblicherweise auch der Geld-
umlauf eine Ausweitung (in einigen Landern sogar mehr als im Dezember).
Im Jahre 1938 traten zu diesen normalen Einfllissen noch die geldlichen Wir-
kungen der schweren internationalen politischen Krise hinzu, die zu dem
Minchner Abkommen fGhrte.

Diese aullergewdhnlichen Einfliisse, die in einigen Léndern stérker als
in anderen waren, lassen sich auf dem Gebiet des inneren Kreditwesens
umschreiben erstens als das Streben nach erhohter Liquiditit nicht nur bei
Banken, sondern ebenso bel Privatpersonen und Firmen, die mehr Barmiftel
haben wollten, welche im Notfalle besser verwendbar wiren als Guthaben,
sowie zweitens als die Notwendigkeit auflerordentlicher staatlicher Ausgaben
{iber die laufenden Einnahmen hinaus zu einer Zeit, als die schwebende Staats-
schuld sich infolge der Marktlage nicht leicht in der ,,Schwebe’’ halten lie.

Natirlich wirkten sich diese Einfliisse in einem Druck auf die Zentralbank
aus, welche letzte innere Kreditquelle und zugleich Quelle des Geldumlaufs
ist. Das AusmaB der Anspriiche an die Zentralbanken 188t sich an der aufler-
ordentlichen Zunahme des Notenumlaufs in verschiedenen Landern erkennen.
Diese Steigerungen waren im allgemeinen am kraftigsten in den kleineren
Léndern (40 v. H. und mehr in Ungarn, Lettland und der Tschecho-Slowakel),
aber auch in Deutschland beirug die Ausdehnung 17 und in Frankrelch 22 v. H.
(gegentiber je 2 v, H. im dJahre 1937). In lalien machte die Steigerung
13 v. H. aus.

Die akute Phase der Krise dauerte jedoch nur wenige Tage, und In den
meisten Landern frat Ende September plétzlich eine Entspannung ein. Im
Oktober flossen die Noten zur Zentralbank zuriick, wenn der Notenumlauf auch
im allgemeinen etwag hoher blieb als vorher. Der Liguidititsmechanismus
arbeitete mit sehr wenig Stdrungen. Nur in der Tschecho-Slowakei wurde die



— 131 —

Riickzahlung von Bankeinlagen teilweise béschrankt. Frankreich erhéhte den
Banksatz um %5 v. H., und in Polen wurde die gesetzliche Mindestdeckung
von der Zentralbank zeitweilig unterschritten. Der Mechanismus arbeitete gleich
wirksam in Lindern mit frelen Wiahrungen und mit Devisenbewirtschaftung.
Zahlungseinstellungen von Banken wurden nicht gemeldet, und es hat an-
scheinend keine uniiberwindlichen fechnischen Schwierigkeiten bereitet, fir
eine Geldaufnahme bei der Zentralbank geelgnete Unterlagen zu liefern. Auch
der von den Zentralbanken als Riicklage gehaliene Notenvorrat scheint in allen
Fallen fir die auBergew&hnliche Umlaufsvermehrung ausgereicht zu haben,

Die Ereignisse vom September 1938 waren eine schwere Prifung fir den
Liquiditatsmechanismus, und daB er unter ungewdéhnlichen Verhéltnissen mit
so wenigen Stérungen gearbeitet hat, kann zum Teil der fortgesetzten stetigen
Anpassung der Notenbanktechnik an die veranderten Umsténde zugeschrieben
werden. Wiahrend sich némlich die Grundsédtze des Notenbankwesens durch
die Ereignisse der letzten Jahre nur wenig gedndert haben, muB3 die Ent-
wicklung seiner Technik mit der Wirklichkeit dauernd Schritt halten. Die all-
jahtlich in diesem Bericht erwdhnten Anderungen in den Satzungen der
Zenfralbanken sind ein Beweis fir die bewufBiten Anstrengungen der Banken,
zweckmiBig gerlistet zu seln, um Im &ffentlichen Interesse ein HochstmalB
an Diensten zu leisten.

Wichtige Anderungen erfuhren die Satzungen der Ungarischen National-
bank im Juni 1938, als das Grundgesetz der Bank bis 1963 verlangert wurde.
Solange der Goldpreis nicht in ungarischer Wihrung fostgesetzt wird, muB
die Bank ihren Gold- und Devisenbestand in den vierteljihrlichen Ausweisen
zum Durchschnitt der Kurse bewerten, welche in den letzten beiden Wochen
des abgelaufenen Vierteljahrs an der Budapester Bdrse notiert wurden.
Die erste auf Grund dieser neuen Regelung aufgestellte Bilanz war die fir
den 15. Januar 1939. Die urspriingliche Bestimmung, welche dle allméhliche
Erhéhung des Verhéltnisses des Gold- und Devisenbestandes zum Noten-
umlauf von einem Mindestsatz von 20 auf schlieBlich 331% v. H. vorsah {deren
Anwendung schon in einer anderen Form erfolgt war), wurde abgeédndert. In
Zukunft wird die Bank nur dann verpflichtet sein, die Notensteuer zu zahlen,
wenn der monatliche Durchschnitt des Deckungsbestandes weniger als 25 v. H.
des monatlichen Durchschnitts des Notenumlaufs und der nicht staatiichen
Einlagen betragt.

Eine Bereinigung der Bilanz erfolgte durch ein Darlehen von 100 Miilionen
Pengd an den Staat, welches gewdhrt wurde, damit der Staat kurzfristige
Schulden an ungarische Banken zuriickzahlen und diese wiederum ihre ven
der Nationalbank erhaltenen Kredite vermindern kénnen. AuBerdem wurde die
Bank ermachtigt, dem Staat einen kurzfristigen Kredit von 30 Millionen Pengd
zur Uberbriickung zeitweiiiger Steockungen im Eingang der Staatsgelder ein-
zurdumen; der Kredit kann ab 1. Mirz jedes Jahres aufgenommen werden, muB
aber bis Ende November desselben Kalenderjahres zuriickgezahlt sein.

Die vielleicht bemerkenswerteste technische Bestimmung war die, welche
die Bank ermdchtigt, Offen-Markt-Geschiéifte auszufilhren und sich an einem
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zur Regelung des Geld- und Kapitalmarkies gegriindeten Sonderinstitut zu
beteiligen. Die Gesamtbetrdge, die fir diese Zwecke verwendet werden dirfen,
sind indessen auf den Gegenwert des Kapitals der Bank und ihrer Reserven
(d. h. auf stwa 45 Millionen Pengd) begrenzt. Ferner erhielten die Kredit-
geschéfte einen erweiterten Rahmen durch die Erméchtigung der Bank, land-
wirtschaftliche Wechsel mit elner Falligkeit von hochstens neun Monaten zu
diskontieren, wahrend die bisherige Grenze bei sechs Monaten lag. Andere
Bestimmungen brachten gewisse Anderungen in der Organisation der Bank
und in der Verteilung des Gewinns,

Bei der Griindung der Ungarischen Natlonalbank im Jahre 1924 war als
ihr Hauptzweck bezeichnet worden, die FEinfihrung von Goldzahlungen vor-
zubereiten, In den dazwischenliegenden Jahren haben sich die Verhéltnisse
gewandelt, und die Goldwdhrung, die nach 1925 in elnem groBen Teil der
Welt singeflihrt wurde, ist im allgemeinen wieder suspendiert worden. Wichtig
ist daher, daB der abgednderte Wortlaut der Satzungen die Bank verpflichtet,
Vorbereitungen zu freflen, um nach Beseitigung der Devisenbestimmungen in
der Lage zu sein, Gold oder Devisen gegen ihre Noten zu spater noch gesetz-
lich festzusetzenden Bedingungen abzugeben. Inzwischen bleibt die Bank
verpflichtet, dafdr Sorge zu tragen, daB der Wert ihrer Noten im Verhaltnis zu
den Wahrungen, die sich als wertbestindig erwiesen haben, unveréindert blelbt.

Andere Lander, in denen der Goldbestand der Zentralbank unidngst
neu bewertet wurde, sind England, Frankreich, Finnland und Estland. Diese
MaBnahmen sind ausfiihrlich in dem Abschnitt (ber die Goldbestinde behandeit.

Die Bank von Frankreich erhielt mit der Verordnung vom 17. Junj 1938
die Erméchtigung, Offen-Markt-Geschéfte zu titigen., Die Kiufe miissen sich
auf kurzfristige Papiere beschrinken, wie Bankakzepte, Landesverteldigungshons,
Wechsel bestimmter 6ffentlicher Korperschaften usw., und haben sich innerhalb
der vom Verwaltungsrat der Bank festgesetzten Grenzen zu halten. Die so
gekauften Wechsel erscheinen unter einem besonderen Posten des Ausweises
der Bank von Frankreich, der Ende Marz 1939 bis auf 3.160 Millionen fran-
zésische Franken angewachsen war,

Eine Konvention vom 12. November 1938 zwischen dem Finanzminister
und der Bank von Frankreich enthielt neue Bestimmungen (ber die Berechnung
der Steuern, Abgahen und Gewinnanteile, die von der Bank an das Schatzamt
zu zahlen sind. Der Sinn dieser Anderungen ist eine Erleichterung der auf
der Bank ruhenden Steuerlast, welche durch die Abwertung der Wahrung
iiberméBig hoch geworden war. Ferner milssen die Anlagen des Wihrungs-
fonds und die Kassenguthaben des Rentenfonds bei Auflésung dieser Fonds
zur Riickzahlung der von der Bank dem Staat gewéhrten Vorschiisse ver-
wendet werden.

Anfang 1939 wurden wichtige Anderungen in der Satzung der Bank
Polski anléBlich der Verlangerung des MNotenausgaberechts bis Ende 1954
vorgenommen. Nach der friiheren Satzung muBte die Bank einen Goldbestand
unterhalten, der 30 v. H. des 100 Millionen Zloty ibersteigenden Betrags der
umlaufenden Noten und Sichtverbindlichkeiten entsprach. Diese Bestimmung
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ist jetzt gedindert; die nicht durch Gold gedeckie Notenausgabe wurde von
100 auf 800 Millionen Zloty erhéht (und kann darliber hinaus mit Genehmigung
des Finanzministerlums von der Bank auf héchstens 1,2 Milliarden Zloty aus-
gedehnt werden); dagegen wurde die Golddeckung auf mindestens 40 v. H.
festgesetzt.

Die alten Statuten erlaubten gewisse Geschifte bis zu einem Hdchst-
hundertsatz des Gesamtbestandes der diskontierten Wechsel. Diese Hochst-
grenzen sind jetzt in absocluten Ziffern festgesetzt: 300 Millionen Zioty fir
Lombardkredite und 400 Mlllionen Zloty fiir die Diskontierung von Schatz-
anweisungen. Gewisse kurzfristige Kredite, welche die Bank zugunsten der
Landwirtschaft und zur Finanzierung der von der Staatswirtschaftshank und
der Staatlichen Landwirtschaftshank vorgenommenen Anlagen gewahrt hat,
sind durch eine verzinsliche und amortisierbare Schuld des Schatzamtes
ersetzt worden. Um den auf diese Weise konsolidierten und iibertragenen
Betrag ist der Bestand an diskontierten Wechseln zuriickgegangen.

Zur Diskontlerung sind jetzt auch Neunmonatswechsel zugelassen, wenn
sie Lombarddarlehen von Kreditanstalten zur Finanzierung des Absatzes land-
wirtschaftlicher Erzeugnisse darstellen, oder wenn ihnen Campagnekredite an
bestimmte landwirtschaftliche Indusirien zugrunde liegen.

Der Gesamtbetrag der zInsfrelen Vorschiisse an das Schatzamt wurde
von 100 auf 150 Millionen Zloty erweltert. AuBerdem ist der Hdchstbetrag, fiir
den die Bank Wertpapiere auler den Anlagen des Reserve- und des Pensions-
fonds fir elgene Rechnung kaufen darf, von 150 auf 200 Millionen Zloty herauf-
gesetzt worden. Eine Reihe weniger bedeutender Satzungsénderungen betraf
insbesondere die Stimmrechte der Aktiondre und die Gewinnverteilung.

Bei der Griindung der Bank von Kanada Im Jahre 1935 hatten private
Aktionare das gesamte Kapital gezeichnet, die Regierung aber den Gouverneur
und den Vize-Gouverneur ernannt. Nach einem neuen Gesefz vom Juni 1936
behielt die Bank zwar die Form einer Gesellschaft, es wurden aber soviel
neue Aktien an den Finanzminister ausgegeben, dafl der Staat 51 v. H.
des Kapitals erhielt. Um die Bank in ein rein staatliches Institut umzuwandeln,
beschlo 1938 die kanadische Regierung, die privaten Albkfionare abzufinden,
die von dem 10,1 Millionen Dollar befragenden Kapital der Bank 5 Millionen
Dollar besaBen. Als Preis zahlte sie den fiir 1938 geltenden Durchschniftskurs,
der zwischen 58 und 59 Deollar fir die 50 Dollar-Aktie [ag.

Einige Anderungen traten auch in den Zentralbank-Ausweisen ein.
Sowohl die Niederlandlsche Bank wie die Schweizerische Nationalbank wiesen
frither den im Ausland befindlichen Teil ihres Goldbestandes aus. Diese
Angaben werden von der Schweizerischen Nationalbank seit Juni 1938 und
von der Niederlandischen Bank seit Ende November 1938 nicht mehr gemacht.
Auf der anderen Selte nahm die Belgische Nationalbank Anfang 1938 mehrere
Anderungen in threm Ausweis vor, dle dazu filhrten, daB Gold- und Devisen-
bestdnde, dle vorher unter anderen Posten als der Notendeckung verbucht
worden waren, im Ausweis erschienen. Goldbewegungen, die zur National-
bank hin und von ihr fortfiihren, werden jetzt vollstindig bekanntgegeben.
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Zwar ist die Gefahr nicht zu leugnen, dall die Offentlichkeit, wenn in einer
Zeit heftiger Spannung erhebliche Goldveriuste sintreten, {ibermaBig beunruhigt
wird ; doch darf auch der Vorteil nicht ibersehen werden, daB die Aufdeckung
der wirklichen Lage die Wéhrungsbehérden und andere dffentliche Stellen
anspornt, rasch die MaBnahmen zu ergreifen, die nétig sind, um der Lage
U begegnen.

Die wichtigsten wahrend des Jahres im Bankwesen vorgekommenen
Anderungen betrafen Zentralbanken; auf dem Geblete der Handelshanken
" brachte die Gesetzgebung nichts Neues von gréBerer Bedeutung. Vielleicht
das bemerkenswerteste Ereignis in dieser Hinsicht ist dle Revision der
Bankenaufsicht in den Vereinigten Staaten. In diesem Lande gibt es vier
Gruppen von Handelshanken: die Nationalbanken {die ohne weiteres Mitglieds-
banken des Bundes-Reserve-Systems werden), die Staatsbanken (die Mitglieds-
banken werden konnen), ferner diejenigen Nichtmitgliedsbanken, deren Ein-
lagen bei der ,,Federal Deposit Insurance Corporation’* versichert sind, und
schlieBlich die Nichtmitgliedsbanken, die nicht versicherungsfihig sind. Diese
vier Gruppen von Banken unterliegen der Prifung und Aufsicht einer oder
mehrerer von fiinf Behérden, des ,,Federal Reserve Board’, des ,,Comptroller
of the Currency*:, der ,,Federal Deposit Insurance Corporation', der ,,Re-
construction Finance Corporation'' sowie des einen oder anderen der achtund-
vierzig Staaten. AuBerdem besitzt das amerlkanische Schatzamt gewisse Ge-
nehmigungs- und sonstige Befugnisse. Bel einer derartigen Teilung der Zu-
standigkeits- und Priifungsgebiete ergeben sich natlriich erhebiiche Verwirrungen
und Reibungen. So erlaBt z. B. der ,,Comptroller of the Currency* Vorschriften,
welche den Ankauf von Anlagepapieren durch die Nationalbanken begrenzen
und regeln, aber auch Staatsbanken betreffen, soweit sie Mitgliedsbanken
sind, wihrend sie fiir versicherte Nichtmitgliedsbanken nicht gelten. Durch-
gefiihrt werden die Vorschriften bei den Nationalbanken durch den Comptroller
of the Currency selbst, bei den Staats-Mitgliedsbanken durch den Federal
Reserve Board. Der Zustand der Gesetzgebung (iber die Beaufsichtigung und
Priifung des Bankwesens sowie die Notwendigkeit, den jetzigen Zustindigkeits-
wirrwarr zu beseitigen, werden des langeren in dem Jahresbericht des Board
of Governors of the Federal Reserve System fiir 1938 behandelt,

Wiéhrend des Jahres ist indessen nach langwierigen Verhandlungen eine
freiwillige Vereinbarung zur Vereinheitlichung des Priifungsverfahrens zwischen
den verschiedenen Behérden zustande gekommen. Nach der Botschaft des
Présidenten der Vereinigten Staaten an den Congress vom 14. April 1938,
in welcher er der Erwartung Ausdruck gab, daB eine bessere Zusammen-
arbeit in der Bankeniiberwachung des Bundes erreicht werde, erdffnete der
Schatzsekretdr eine Reihe von Besprechungen mit Vertretern der Federal
Deposit Insurance Corporation, des Biiros des Comptroller of the Currency
und des Board of Governors of the Federal Reserve System. Diese Bespre-
chungen fiihrten zu einer einmitigen Verstdndigung iiber einen Plan, der
zum erstenmal eine Einheitlichkeit in der Behandlung der Kredite und Wert-
papiere durch die verschiedenen Reserveagenten bei der Durchifhrung ihrer
Bankpriifungen herbeifiihrte. Man eainigte sich {iber abgeédnderte Klassifizie-
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rungen fir die Bankpriiffungsberichte iiber die Kreditgewahrung, wobei man
von dem Grundsatz ausging, daB bei der Bewilligung von Darlehen, sei es
als Befriebs- oder als Anlagekredit, die Banken ermutigt werden sollten, mehr
Nachdruck auf den wirklichen Wert als auf Liquiditdt oder rasche Filligkeit
zu legen, Ahnlich wurde hinsichtlich der Wertpapiere anerkannt, daB die
Anlagen der Banken mehr auf ihre innere Gesundheit hin durchleuchtet, als
nach den téglichen Marktnotierungen beurteilt werden sollten. Der Wertpapier-
besitz der Banken wurde in vier Gruppen eingeteilt, von denen die ersten drei
die fiir Anlagezwecke geeigneten, die spekulativen und die notleidenden Schuld-
verschreibungen umfassen, wahrend dle vierte Gruppe von den Aktien gebhildet
wird. Schétzungsweise fallen 90 v. H des gesamten Wertpapierbesitzes der
Banken unter die ,,Anlage'-Gruppe. Es wurde vereinbart, daB in Priifungs-
berichten die Marktschwankungen nicht berlcksichtigt, sondern daB diese
Wertpapiere zu ihrem Buchwert ausgewiesen werden sollten. ,,Man glaubt',
so bemerkt das Federal Reserve Bulletin, ,,dal eine Beurteilung der Bank-
anlagen unabhdngig von den jeweiligen Borsenkursen die Banken ermutigen
wird, Wertpapiere gesunder Handels- und Industrieunternehmungen groBen und
kleinen Umfangs wegen ihres wahren Wertes zu kaufen und nicht im Hinblick
auf Spekulationsgewinne.'

Diese Anderungen der Bankenrevisionsgrundsitze ergaben sich folgerichtig
aus der im September 1937 vorgenommenen Erweiterung der fir die Bundes-
Reserve-Banken mafBlgebenden Bestimmungen iber Diskontierungen und Vor-
schiisse an Mitgliedsbanken. Diese groBziigigeren Ausleihungsbestimmungen
beruhten, wie der Board erklérte, auf dem Grundsatz, daB die Erfahrung
bewiesen habe, daBl die Zahlungsfdhigkeit der Banken besser durch sorgféltige
Priffung der Beschaffenheit des von thnen angekauften Papiers gewahrleistet
werde als durch die strenge Beobachtung seiner Form, und daB es ein gesunder
Bankgrundsatz ist, hoheren Wert auf die Sicherheit und weniger Nachdruck
auf die Form zu legen.

Das Bestreben der amerikanischen Banken, ihre Geschifte (iber den kurz-
fristigen Handelskredit hinaus auf andere Gebiete auszudehnen, wird belegt
durch das Anwachsen der Darlehen der Country-Banken auf Grundbesitz
wihrend des Jahres 1938, deren Gesamtumfang jetzt 30 v. H. héher ist als im
Méarz 1936. Diese Zunahme ist auf Beleihungen anderer als landwlirtschaftlicher
Grundstiicke zurickzufllhren. Ende 1938 entfielen 65 v. H. der von den Country-
Banken gewdhrten Bodenkredite auf nicht landwirtschaftlichen Hausbesitz.

Die erhdhte Liquiditit der Handelsbanken, welche in der iiberwiegenden
Mehrzahl der Linder festzustellen ist, beruht — wenigstens zum Teil — auf
einem verminderten Bedarf an kurzfristigem Kredit in der Unternehmungs-
wirtschaft. Die fliissiger gewordenen Banken suchen natiirlich nach neuen
Anlagemdéglichkeiten auf anderen Gebieten. Hierbei treffen sie im allgemeinen
auf einen schéirferen Wetthewerb von Sparkassen, Versicherungsgesellschaften
und &hnlichen Instituten. Diesen bereitet wiederum die Anlegung der lIhnen
aus den gestiegenen Ersparnissen von Leuten mit verhditnismaBig bescheidensm
Einkommen zur Verfligung stehenden Betrage vielfach Schwierigkeit. Die
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Trennung der verschiedenen Arten von Geldinstituten nach ihrer Tétigkeit hat
in den letzten Jahren an Klarheit verloren. Wahrend die Handelsbanken im
allgemeinen einen gréBeren Besitz an Staatspapieren haben und dadurch in
ihrer Art den Sparkassen und Versicherungsgesellschaften verwandter werden,
haben sich diese in steigendem MaBe der Anlage in Hypotheken zugewandt,
um den geringeren Ertrag ihres Wertpapierbesitzes auszugieichen. Im ganzen
neigten die Handelsbanken eher dazu, im Kreditgebiude zahlreicher Lander
an Bedeutung zu verlieren. In dieser Enfwicklung kann man ein gewisses
Nachlassen der nach 1929 so ausgepragten Tendenz zu einer Geschifis-
beschrankung der Handelsbanken erblicken. In einigen Landern steht dieser
Wandel in der Einstellung in deutlichem Zusammenhang mit dem Wunsch,
die langfristige Aniagetitigkeit Uberhaupt anzuregen.
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VIl. DIE LAUFENDEN GESCHAFTE DER BANK.
1. DIE TATIGKEIT DER BANKABTEILUNG.

Die von den Buchpriifern gepriifte und beglaubigte Bilanz der Bank vom
31. Mérz 1939 ist in der Anlage Il zu diesem Bericht abgedruckt. Die Bilanz-
summe belduft sich auf 606,5 Millionen Schweizer Goldfranken von 0,2903 Gramm
Feingold gegeniiber 644 Millionen am 31. Marz 1938. Die Umrechnung der ver-
schiedenen Wihrungen, (her welche die Aktiven und Passiven der Bank
~lauten, in Schweizer Goldfranken beruht wie im letzten Jahr auf dem amtlichen
Goldverkaufspreis des amerikanischen Schatzamtes und auf den Kursen dieser
Wiahrungen in Dollar am Tage des Rechnungsabschlusses der Bank. Unter
den fiihrenden Wahrungen zeigt nur der franzésische Franken eine erhebliche
Woertverdnderung ; wahrend am 31. Mérz 1938 100 franzdsische Franken
9,38 Schweizer Goldfranken entsprachen, stellten sie am 31. Marz 1939 nur
8,08 Franken dar. _ _ :

Die Entwickiung der Mittel der Bank und in gewissem MaBe auch threr
Geschéftstitigkeit blieb 1938 wie im vorhergehenden Jahr abhéngig von der
Politik der Zentralbanken hinsichtlich ihrer Wahrungsreserven, Dagegen stellen
die Devisengeschéfte der Bank infolge der Entwicklung, die insbesondere
ihre Goldgeschafte genommen haben, einen abnehmenden Teil ihrer Gesamt-
tatigkelt dar. :

Die Umsétze auf den Einlagekonten hatten im Laufe des neunten
Geschéftsjahres nur eine verhdltnisméBig schwache Zunahme von etwa 3 v. H.
gegenliber der Ziffer des Vorjahres zu verzeichnen. Dagegen haben die Gold-
geschafte der Bank (Kauf-, Verkaufs- und Tauschgeschafte, Umsatze auf den
»Earmark‘*-Goldkonten) gegeniiber dem letzten Geschiftsjahr um zwei Drittel
zugenommen bei einer Steigerung der Gesamttatigkeit der Bank um nur efwas
iiber ein Drittel.

Zu Beginn des Berichtsjahres war ein ziemlich lebhafter Geschéftsverlaut
zu beobachten, der sich im Mai und Juni allerdings verlangsamt hat. Wahrend
der Sommermonate hatien sich die Mitte! der Bank, solange die internationale
Spannung stdndig zunahm, etwas verringert. Von der zweiten Hilite des
August bis zu den ersten Septembertagen haben sie sich dann wieder
betrachitich erhdht. Damals hitte die Bank mehr Einlagen annehmen kdnnen,
wenn sie die Mbglichkeit gehabt hiite, geeignete und lohnende Anlagen zu
finden. :

Zu Anfang der am 5. September beginnenden Woche schiug die Lage
plétzlich um. Fast bis zum Ende des Monats wurden Geld- und Goldeinlagen
in rascher Folge zuriickgezogen. Eine Rethe von Zentralbanken hat damals
einen erheblichen Teil ihrer Einlagen, manchmal sogar ihre gesamten Guthaben
zuriickgezogen; die Devisenabziehungen erreichten den Gegenwerf von etwa
72,5 Millionen Schweizer Goldfranken.
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Die Ende September in der internationalen politischen Atmosphére ein-
getretene verhiltnismiBige Beruhigung hat jedoch einen Einlagenriickflu
gebracht, Dieser hat sich fast ohne Unterbrechung bis In die ersten Tage
des Jahres 1939 hinein fortgesetzt. Wahrend die Monate Dezember vund Januar
nur einen verringerten Geschaftsumfang aufzuweisen hatten, trat im Februar
und mehr noch im Mérz von neuem eine bedeutende Belebung ein. So hat
das Geschiaftsjahr 1938/39 auf allen Gebieten, namentlich aber auf dem der
Goldgeschafte, mit einer lebhaften Geschéfistatigkeit geschlossen.

In der folgenden Aufstellung lassen sich einzelne bezeichnende Abschhitte
in der Téatigkeit der Bank verfolgen:

In Millionen 31.Marz | 31. Mai 31. Aug. | 30. Sept. | 31. Dez, | 31. Mérz
Schweizer Goldfranken 1938 1938 1938 1938 1938 1939

Einlagen der Zentral-
banken fir elgene

Rechnung . . . . 179,2 183,9 166,1 100,1 1324 143,5
Goldbarrenbestand , 20,9 32,3 30,9 19,2 421 38,7
nEarmark''-Gold . , 479,1 385,7 332,2 265,5 292,0 236,7
Gesamtbetragdesvon

der B.I.Z. gehal-

tenen Goldvorrats 500,0 418,0 363,1 284,7 3344 | 2754

In der Zeit von Mai bis Dezember 1938 haben (bereinstimmende Schwan-
kungen der Devisen- und Goldeinlagen stattgefunden, vor und nach dleser
Zeit sind sie aber entgegengesetzt verlaufen. I[nfoige von Abziehungen von
Gold zum Verkauf oder zur Repatriierung hatte sich der ,,Earmark'-Gold-
bestand der Bank am 31. Mérz 1939 auf die Halfte des Betrages vor einem
Jahr vermindert.

Bei einem Vergleich zwischen den Hauptabschnitten der Bilanz vom
31. Méarz 1938 und 31, Marz 1939 ist folgendes festzustellen:

1. Passiva.

Die Abwertung der franzdsischen Wahrung, Ober die ein Teil der lang-
fristigen Verbindlichkeiten der Bank lautet, hat diesen Posten von 259,2 Mil-
lionen Schweizer Goldfranken am 31, Mérz 1938 auf 255,2 Millionen am 31. Mérz
1939 vermindert.

Die obige Aufstellung zeigt die Entwickiung der Deviseneinlagen
von Zentralbanken fdr eigene Rechnung, die ihren Hochstbetrag mit
nahezu 184 Miliionen Schweizer Goidfranken am 31. Mai 1938 und ihren Mindest-
betrag Ende September mit 100 Millionen erreichten. Der Rickgang im Laufe
dieser vier Monate war bei den Sichteinfagen verhdltnismaBig bedeutender
als bei den kurziristigen Einlagen, wie die Prozentzahlen in der folgenden
Aufstellung zeigen:
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Daviseneinl
In Millionen Schweizer Goldfranken eviseneintagen
kurzfristig auf Sicht
M.Mai .. e e e 127,5 56,3
30.September . . . .. . .. .0 0. 76,9 23,2
Unterschied vom 31.Mai zum 30. September - 50,6 = N2
Unterschied in v.H. . . . . .. .. ... .. - 40 - 59

Die Einlagen von Zentralbanken fir Rechnung Dritter, die sich
am 31, Marz 1938 auf 3,3 Millionen und am 31. Marz 1939 auf 1,8 Millionen
beliefen, haben sich zwischen 3,6 und 1,5 Millionen bewegt. Die Guthaben
anderer Einleger, die am 31, Marz 1938 elnen Betrag von 2,2 Millionen
aufwlesen, haben sich dann langsam auf 6,9 Millionen Ende September er-
hoht; seitdem erfuhren sie eine dauernde Abnahme, die sie bis auf 4,4
Millionen am 31. Marz 1939 herabgefihrt hat.

Die Goldgewichteiniagen sind wéhrend des ganzen Geschiftsjahres
zlemlich unverdndert geblieben, 9,6 Millionen zu Beginn und 9,7 Millionen
am Ende des Geschéaftsjahres. Innerhalb dieser Zeit hat sich ihr Héchst-
betrag auf 9,8 und ihr Mindestbetrag auf 9,1 Millionen belaufen. Die Umsitze,
welche diese Konten wahrend des Jahres zu verzeichnen hatten, waren jedoch
verhéltnismiBig bedeutend, und es haben sich neue Einleger dem Grundsatz
der Abwicklung von Zahlungen durch die Bank auf der Grundlage eines
Goldgewichts angeschlossen. Die Anzahl dieser Konten betrug Ende Mérz 1938
vierzehn und war am 31. Marz 1939 auf neunzehn gestiegen. lhre Handhabung
paBt sich besonders gut dem System der Abwicklung internationaler Post-
zahlungen durch die Bank an; auBerdem erleichtert sie die Verteilung und
Auszahlung von Geldern in verschiedenen Wahrungen, besonders wenn es
sich um geringfilgige Betrige handelt. Die Bank kann auch Gold von einem
Konto auf ein anderes dbertragen, wodurch es méglich ist, die Verkdufe auf
den verschiedenen Maéarkten so auszufGhren, daB die Interessen der Auftrag-
geber am besten wahrgenommen werden. Einen weiteren Beweis ihrer Nitz-
lichkeit haben diese Goldeinlagekonten insofern erbracht, als sie eine laichte
Regelung der mit den Goldverkaufs- und -tauschgeschéften verbundenen
Spitzen ermdglichen,

2, Aktiva.

Das Barrengold, dessen Betrag sich am 31. Marz 1938 auf 20,9 Millionen
Schweizer Goldfranken belief, Ist in der Bilanz vom 31. Marz 1939 mit 38,7
Miflionen ausgewiesen. Abgesehen vom 30. September, wo der Goldbarren-
bestand auf 19,2 Millionen =zurlickgegangen war, hat dieser Posten fast
stindlg den Betrag von 21 Millignen Schweizer Goldfranken dberschritten.
Seinen hdchsten Betrag erreichte er Ende Februar 1939 mit 51,1 Millionen.

Der eigene Goldbestand der Bank entspricht dem UberschuB des Gold-
barrenbestandes iiber die Einlagen hei der Bank in Goldgewicht, Er hat im
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Laufe des Geschaftsjahres zwischen esinem Mindestbetrag von 9,9 Millionen
Schweizer Goldfranken am 30. September 1938 und einem  Héchstbetrag von
41,3 Millionen am 28. Februar 1939 geschwankt. Die Erfahrung hat gelehrt,
daB die Aufrechterhaltung eines Goldbestandes. von. durchschnittlich min-
destens 25 Millionen Schweizer Goldfranken wiinschenswert ist. Mit einem
solchen Betrag kann die Bank ihr Obertragene Goldgeschifte unter den besten
Bedingungen ausfithren. AuBerdem kann sie sich selbst zusatzliche Kassen-
mittel durch Verkauf von Gold verschafien.

Nachdem der in Form von Kassenmltteln bei Zentralbanken gehaitene
Devisenbestand der Bank eine Zeitlang in der Nihe seines am 31. Marz 1938
erreichten Betrages von 22,2 Millionen Schweizer Goldfranken geblisben war,
hat er sesit Ende Juni zugenommen und ist am 31, August bis auf 48,1 Millionen
gestiegen. Nach einem ununterbrochenen Rickgang bls auf 11,9 Millionen am
28. Februar stieg er zum 31. Mérz 1939 wieder auf 23,6 Millionen, d. h. auf
etwa den gleichen Betrag wie ein Jahr zuvor.

Die Gelder auf Sicht, zinstragend angelegt, hatten verhiltnisméBig
geringere Verdnderungen zu verzeichnen: sie sind von 158 Milllonen am
31, Marz 1938 auf 12,5 Millionen am 28. Februar 1939 zuriickgegangen, nachdem
sie dauernd unterhalb der 20-Millionen-Grenze geblieben waren. Am Ende
des Geschiftsjahres sind sie vor{ibergehend auf 32,7 Millionen angeschwollen.

Auch der Bestand an rediskontierbaren Wechseln war nicht erheb-
lichen Schwankungen unterworfen. Von 229,6 Millionen Schweizer Goldfranken
am 31. Marz 1938 stieg er auf 248,4 Millionen am 30. Juni, ging dann auf 197,1 Mil-
lionen am 30. September zuriick und erreichte Ende Marz 1939 wiederum einen
Betrag von 216,9 Millionen. Bei dieser Anlage haben die Bankakzepte und
Handelswechse! wie bisher das Ubergewicht dber die Schatzwechsel. Die
Anlagen der ersten Gruppe stiegen im Laufe des Geschéaftsjahres von 126,8
auf 142,2 Millionen, wiahrend die Schatzwechsel von 102,8 auf 74,7 Millionen
zuriickgegangen sind.

Trotz des Riickgangs der Bilanzsumme um 37 Milllonen betrugen die
sofort verfligbaren Mittel am 31. Marz 193¢ 312 Millionen Schweizer Gold-
franken gegeniiber 288,5 Millionen ein Jahr vorher, d. h. 23,5 Millionen mehr.
Da der Betrag der Sichteinlagen am 31. Marz 1939 nur sehr wenig héher war
als am 31. Marz 1938, kann die Kassenlage der Bank als befriedigend ari-
gesehen werden.

Die Gelder auf Zeit, zinstragend angelegt, sind von 53,9 Mil-
lionen am 31, Mérz 1938 auf 32,8 Millionen am 31. Mérz 1939 zurlickgegangen,
Ihr Gesamtbetrag war bis Ende November in der Naéhe des urspriinglichen
Betrags geblisben.

Die anderen Wechse! und Anlagen haben ebenfalls eine verhalinis-
méBig bedeutende Verminderung erfahren. Ilhr Gesamtbetrag, der sich am
31. Mérz 1938 auf 300,5 Millionen belief, ist am Schiui des Geschaftsjahres
auf 258,7 Millionen gesunken. Unter diesen Anlagen betrugen die mit einer
Laufzeit von mehr als sechs Monaten am 31. Marz 1939 nur noch 68,5 Millionen
gegenbber 90,7 Millionen ein Jahr zuvor. -
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Die Bank sah sich im Laufe des Geschéftsjahres den Problemen gegen-
iibergestellt, welche zur Zeit jede internationale Kapitalanlage aufwirft.

Unter diesen ist besonders die groBe Knappheit der kurzfristigen Anlage-
papiere mit einer ausreichenden Verzinsung hervorzuheben. Abgesehen von
einzelnen Gruppen von Geldern besonderer Art lauten die der Bank iiber-
lassenen Einlagen im allgemeinen iber Wahrungen solcher Markte, wo nur
wenig oder U(berhaupt keine Verzinsungsmdéglichkeiten bestehen. Die Bank
muf} sich bemithen, dieses Verzinsungsprobiem so zu ldsen, daB sowohi die
Belarige ihrer Kunden wie ihre eigenen am besten gewahrt werden, Aus
diesem Grunde hat die Bank fir mehrere Wahrungen die Betrdge begrenzt,
die sie auf Sicht- oder ganz kurzfristigen Konten verzinsen kann,

- Zweifellos wiirden einzelne mittelfristige (beisplelsweise sechsmonatige)
oder etwas langer befristete Antagen es noch erfauben, eine gewisse Ver-
zinsung zu erhalten, Trotz der Pramie, die fiir Vereinbarungen {ber elne
etwaige Remobilisierung zu zahlen ist, bleibt der Ertrag solcher Geschafte
immerhin noch annehmbar. Leider sind aber derartige Vereinbarungen nur
selten und mit Schwlerigkeit abzuschlieBen.

Die MNoiwendigkeit, sich in jedem Fall von den gleichen Uberlegungen
leiten zu lassen, wie sle anscheinend auch fir die Einleger mafBigebend sind
— d. h. Bindungen fiir ldngere Zeit zu vermeiden —, hat die Bank mithin ver-
anlalt, von Anlagen abzusehen, die nicht rasch realisierbar sind, also auf
die meisten Anlagen zu verzichten, die einen ins Gewicht fallenden Ertrag

gewahrieisten.

* .
*

Dank der Entwickiung ihrer Goldgeschéfte im letzten Geschéftsjahr hat
die Bank den Zentralbanken, die mit ihr in Verbindung stehen, zweifellos eine
Fille von Diensten erwiesen, welche einige von ihnen durch eine unmittel-
bare Inanspruchnahme der Mérkte in den meisten Fallen nur schwer hatten
erhalten kdnnen,

Die bei diesen Geschdften angewendeten Verfahren unterschieden sich
kaum von denen fritherer Jahre. Hauptséchlich hat die Bank Umwandlungen von
Gold in Devisen und umgekehrt vorgenommen sowie Gold getauscht und versandt.
Den {berwlegenden Teil dieser Geschéfte bildeten die Goldverkdufe gegen
Davisen, woraus sich (brigens auch der Riickgang Im Gesamtumfang des
»,Earmark‘‘-Goldes in unseren Biichern erklart, Die Erneuerung dieses Gold-
bestandes Ist jedoch zu gewissen Zeiten welt rascher vor sich gegangen als
n der Vergangenheit. Dadurch, daB die Bank Geldvorschiisse zu fuBlerst maBigen
Satzen gewdhrte oder auch einen Teil ihres eigenen Goldbestandes als Tausch-
glied benutzte, konnten verschiedentlich die mit wirklichen Goldtransporten not-
wendig verbundenen Kosten gespart werden. Manchma! waren ihr in diesen
Fédllen durch ihre eigenen Kassenverpflichtungen Beschriankungen auferlegt.
Sie konnte aber unter fast allen Umstinden die Aufgabe durchflhren, auf die
ihre Bemilhungen gerichtet waren: eine ,Zentralstelle fir Goldhewegungen''
aufzubauen, welche die gemeinsamen Interessen aller Beteiligten wahrnimmt.



— 142 —

Weniger befriedigend war leider die Entwicklung bei den Geschatien im
Dienste der Finanzierung des zwischenstaatlichen Handels, teilweise zweifellos
unter dem EinfluB von Ereignissen, die zur Kiindigung bedeutsnder Geschiifte
gefihrt haben. Der Umfang dieser Geschafte, der sich bis zum November
auf einer mittleren, ungefahr dem Stande von Ende M&rz 1938 entsprechenden
Héhe gehalten hatte, war am Ende des abgelaufenen Geschéitsjahres nur
noch etwa halb so groB wie am Anfang.

Die Dienste der Bank werden von ihren Geschéftsfreunden wie bei den
Deviseneinlagen im allgemeinen nur in Anspruch genommen, wenn jhre Be-
dingungen giinstiger sind als die der Markte. Bei den Wihrungen, in denen
die Bank keine Madglichkeiten zur Refinanzierung bei der verantworilichen
Zentralbank besitzt, nehmen daher Zah! und Umfang der abgeschlossenen
Geschafte immer mehr ab.

Aus Griinden allgemeiner Art, denen iibrigens die meisten Zentralbanken
beigepflichtet haben, scheint die Weitergewshrung dieser Handelskredite einen
nitzlichen Geschaftszweig zu bilden. Selbstverstandlich muB der kommerzielle
Ursprung dieser Geschéifte auller Zweifel stehen. Daher hat die Bank versucht,
* mit Hilfe geeigneter technischer Einrichtungen in jedem einzelnen Falle sicher-
zustellen, dal diesen Geschéaften Handelsforderungen zu Grunde liegen. Sie
hoffte, dadurch einzeine Zentralbanken zu veranlassen, ihr im Rahmen ihrer
satzungsmiBigen Vorschriften Remobilisierungskredite zu eréffnen. Infolge der
Schwierigkeiten, auf die sie hierbei gestoBen ist, war es ihr aber nicht még-
lich, ihrerseits allen Kreditbegehren, die einzelne ihrer Geschéftsfreunde an
sie gestellt hatten, stattzugeben.

L] #*
#*

Auf dem Gebiete des internationalen Postzahlungsverkehrs und ebenso
des internationalen Zahlungsverkehrs der Telegraphen- und Telephonverwal-
tungen hat die Bank fiir einige Verwaltungen weiter Uberweisungen in der in
ihrem 5. Jahresbericht (S. 73) dargestellten und bereits seit finf Jahren
bewéhrten Weise, d. h. durch Ubertrdge zwischen Wahrungskonten der be-
treffenden Zentralbanken, durchgefOhrt. AuBerdem aber hat das im 7. Jahres-
bericht (S. 112) geschilderte neue Verfahren, das auf der Benutzung von Gold-
elnlagekonten beruht, nach Priifung durch die interessierten Stellen im Berichts-
jahr nunmehr praktische Anwendung gefunden und durchaus befriedigende
Ergebnisse gezeitigt.

Bekanntlich werden bestimmte Zahlungen zwischen den dem Weltpost-
verein und dem Weltnachrichtenverein angeschlossenen Verwaitungen in Gold-
franken berechnet, d. h. in der durch den Weltpostvertrag und im Weltnach-
richtenvertrag vorgeschriebenen und als 9/31 g Feingold definierten, von jeder
staatlichen Wahrung unabhangigen Vereinswahrung. Schon auf dem Weltpost-
kongreB von Kairc im Jahre 1934 wurde in die Vollzugsordnung zum Weltpost-
vertrag eine besondere Bestimmung aufgenommen, welche die Begleichung
dieser internationalen Postzahlungen durch Vermittiung der Zentralbanken dber
die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich zuldBt. Seit 1938 enthalten
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auch die Vollzugsordnungen fir den Telegraphen- und Fernsprechdienst zum
Weltnachrichtenvertrag gleichlautende Regelungen fiir die Mitglieder des Welt-
nachrichtenvereing. Mit Hilfe der von der Bank fiir eine Reihe von Zentraibanken
bereits gefiihrten Goldeinlagekonten ist es in einfachster Welse mdéglich, die
erwdhnten Goldfrankenzahlungen durch Umbuchung entsprechender Goldmengen
auszufihren. Bei diesem Verfahren, das die Bank in enger Zusammenarbeit
namentlich mit dem Biirc des Weltpostvereins und der Generaldirektion der
schweizerischen Post- und Telegraphenverwaltung verfeinert und zur Kenntnis
der Verwaltungen gebracht hat, eriibrigt es sich also, daB Glaubiger und
Schuldner sich (iber eine Landeswahrung einigen, in der die Zahlung erfolgen
sol, und daB der Goldfrankenbetrag in diese Wahrung umgewandeli wird.
Andererseits sind wirkliche Goldbewegungen weder bei der Erdffnung noch
bei Veranderungen der Goldeinlagekonten notwendig.

Die Vorziige des Verfahrens sind hauptséchlich seine Sicherheit, Billigkeit
und Schnelligkeit. Es finden weder Versendungen von Gold noch von Schecks
usw. statt, Kursverinderungen der Landeswahrungen sind ausgeschaltet, und
die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich berechnet fiir sich keinerlei
Gebilhren. Dazu kommt, daB die Zahlung auf dem Wege der Buchiibertragung
in kirzester Zeit vor sich geht. Angesichts dieser Vorteile sind bereits
acht Lander zu dieser Art internationaler Goldfrankenzahlungen Ubergegangen,
und die bisherigen glinstigen Erfahrungen sowie die mit weiteren Léndern
schwebenden Verhandlungen berechtigen die Bank zu der Hoffnung, daB sie
dem internationalen Zahlungsausgleich, dessen Férderung zu lhren wichtigsten
Aufgaben gehort, kiinftig auf diesem Gebiete noch in steigendem Umfang
wird dienen kdnnen.

2. DIE BANK ALS TREUHANDER UND AGENT.

Beziiglich der Annuititenzahlungen Deutschlands, Ungarns, Bulgariens
und der Tschecho-Slowakei nach dem auf der Haager Konferenz vom Januar
1930 angenommenen Neuen Plan hat sich wihrend des Berichtsjahres nichts
geandert, d. h. die Bank hat in dieser Zeit an Annuitdtenzahlungen der ge-
nannten Méachte nichts erhalten.

Auch bei dem Dienst der Deutschen AuBleren Anleihe von 1924 und der
Internationalen 5% %, Anleihe des Deutschen Reichs 1930 ist wéhrend des
Berichtsjahres keine die Treuhdnder berlhrende Anderung eingetreten. Seit
dem 1. Juli 1934 hat die deutsche Regierung die fir den Dienst dieser Anlethen
in den Wihrungen der verschiedenen Ausgaben erforderlichen Betrége nicht
mehr an die Treuhénder gezahlt. Doch sind einzelnen Gruppen von Anlejhe-
besitzern weiter die Vorteile aus den Sonderabkommen zugute gekommen,
welche die deutsche Regierung mit verschledenen anderen Regierungen ab-
geschlossen hat. Den in diesen Abkommen ndher bezeichneten Anleihe-
gldubigern ist die Moglichkelt gegeben, den Nennwert threr Zinsscheine ganz
oder teilweise in der Wéhrung des Landes ausgezahlt zu erhalten, in dem
sie ihren Wohnsitz haben, Im Berichtsjahr wurden bei der Erneuerung einiger
dieser Abkommen Bestimmungen getroffen (ber eine Senkung der Zinssétze
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und die Verwendung der dadurch eingesparten Betrdge zur Tilgung der An-
leihen. Gegenither den Anlelhebesitzern, welche nicht die Zahlung des vollen
Nennbetrages ihrer Zinsscheine auf Grund dieser Abkommen erhalten, aber
ihren Zahlungsanspruch nicht aufgegeben haben, ist die deutsche Reglerung
wie bisher bereit, die ausstehenden Betrage durch Zahlung in Reichsmark,
umgerechnet zum amtlichen Devisenkurs der Reichsbank, zu begleichen. Fiir
die Verwendung solcher Reichsmarkbetrage gelten ahnliche Grundsatze wie fir
Registerguthaben. Die  Treuhdnder fiir die betreffenden Anlelhen sind an
keinem dieser Sonderabkommen beteiligt und haben mit ihrer Durchfihrung
nichts zu tun; sie betrachten sie als unvereinbar mit den Aligemeinen Schuld-
verschreibungen und den einschligigen internationalen Vereginbarungen. Der
Gegenwert in Schweizer Goldfranken der verschiedenan Wahrungsbetrige, die
am 31, Marz 1939 fir diese Anleihen im Namen der Treuhdnder hinterlegt
waren, ist aus Anlage V ersichtlich.

Als Treuhdnder fir die Internationale Bundesanleihe der Republik ©@ster-
reich 1930 hat die Bank im Berichtsjahr von der Osterreichischen Regierung
regelmiflig und plnktlich erhalten: a) die verpfandeten Einnahmen, welche die
Nebensicherheit fiir die Anleihe darstellten, in Osterreichischen Schilling bis
einschlieBlich April 1938, und b) die monatlichen Betrdge in den Wihrungen
der betfreffenden Ausgaben bis einschlielilich 1. Mai 1938. Die Teilschuld-
verschreibung der amerlkanischen Ausgabe enthdlt zwar eine ,,Goldmiinz'*-
Klausel, die dGsterreichische Regierung hat aber enisprechend der im Juli 1933
angenommenen Praxis nur Mittel zur Einlésung der Zingscheine dieser Ausgabe
zum Nennwert bereitgestelit. Infolge der Vereinigung Osterrelchs mit dem
Deutschen Reich werden die verpfandeten Elnnahmen seit April 1838 nicht mehr
iber das Konto des Treuhénders geleitet und die seit dem 1. Juni 1938 in den
Wiahrungen der betreffenden Ausgaben félligen monatlichen Betrdge fiir den
Anleihedienst nicht an den Treuh&nder gezahlt. In der zweiten Hélfte des am
30. Juni 1938 endenden Anleihejahres hat der Treuhédnder also nur fini monat-
liche Betrige fiir den Anleihedienst erhalten, und er konnte daher nur finf
Sechstel des Nennbetrags der am 1. Juli 1938 falligen Zinsscheine der ameri-
kanischen, britischen, holldndischen, italienischen und schweizerischen Ausgabe
bereitstellen. Fir die schwedische Ausgabe befanden sich nicht verausgabte
Tilgungsbetrage im Besitz des Treuhanders, der diese soweit ergénzend In
Anspruch zu nshmen heschloB, wie zur Zahlung des vollen Nennbetrags der
Zinsscheine vom 1. Juli 1938 erforderlich war. :

‘Die Telischuldverschreibung der dsterreichischen Ausgabe enthalt eine
nGoldwert''-Klausel, und man hat angenommen, daB die von der &sterrei-
chischen Regierung fiir diese Ausgabe gezahlten monatlichen Anleihedienst-
betridge ausreichen wiirden, um dieser Klausel Geniige zu leisten. Bei der
Zinsscheinfalligkeit vom 1. Juli 1938 war es jedoch unméglich, die auf die
Zinsschelne der bsterreichischen Ausgabe beziigliche ,,Goldwert''-Klausel in
der vorgeschriebenen Weise anzuwenden, weil der &sterreichische Schilling
zu jenem Zeitpunkt als tatsachliche Wéhrung zu bestehen aufgehdrt hatte.
Uberdies bestimmten die deutschen Behdrden, daB die Schilling-Zinsscheine
der Anleihe in Reichsmark einzuldsen seien. Der Treuhinder, in dessen Hinden
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sich nicht verausgabte Tilgungsbetrige fir die &Osterreichische Ausgabe be-
fanden, beschloB, sie erginzend soweit in Anspruch zu. nehmen, wie zur
Einldsung der Zinsscheine vom 1. Juli 1938 auf der Grundlage ihres Nenn-
betrags erforderlich war. Die deutschen Behérden verfiigten die Einlésung der
Schilling-Zinsscheine der Anleihe in Reichsmark zum Satz von 1 Schilling =
0,67 Reichsmark, d. h. zu dem Satz, der fiir die Begleichung von Schilling-
forderungen im inldndischen Verkehr festgesetzt worden war. Hinsichtlich der
nGoldwert-Klausel waten die deutschen Regierungsstellen der Auffassung,
daB ihr Geniige getan ware, wenn die Schillingbetrige in Relchsmark zur
Paritat zwischen diesen Wahrungen, ndmlich 1 Schilling = 0,59 Reichsmark
umgewandelt wirden, und daf durch die Anwendung des Satzes von 1 Schil-
ling = 0,67 Reichsmark und die Einlésung der Zinsscheine in ,,freien* Relchs-
mark die Goldwert-Klausel mehr als erfifit sei. Bezliglich der Schillinggut-
haben auf den Konten des Treuhidinders vertraten die deutschen Behdrden den
Standpunkt, daB sie Auslandsforderungen darstellten und dal deshalb der
Satz fiir die Umwandlung 1 Schilling = 0,50 Reichsmark sei. Infolge dieser
Entscheidung wurden die nicht verbrauchten Tilgungsbetrdge in gréferem Malle
in Anspruch genommen, als es sonst notwendig gewesen wére. Der Treu-
hiinder der Anleihe hat bei der deutschen Regierung nachdriicklich Verwahrung
gegen die Verletzung der Allgemesinen Schuldverschreibung und der Anleihe-
verirdge eingelegt, die darin besteht, dal die verpi&ndeten Einnahmen seit
April 1938 nicht (ber das Konto des Treuhanders geleitet und die seit dem
1. Juni 1938 falligen monatlichen Betrdge flir den Anleihedienst in den Wih-
rungen der betreffenden Ausgaben nicht an den Treuhdnder gezahlt worden
sind. Der Treuhfinder hat sich ausdriicklich die Geltendmachung aller seiner
eigenen Rechte und derjenigen der Anlethebesitzer vorbehalten.

Die deutsche Regierung hat mit einigen anderen Regierungen Verein-
barungen getroffen, auf Grund deren die darin ndher bezeichneten Anleihe-
besitzer einen Teil des Nennwertes ihrer Zinsschelne in der Wahrung des
Landes, in dem sle ihren Wohnsitz haben, ausgezahlt erhalten kdnnen. Der
Treuhénder ist an kelnem diesar Abkommen beteiligt, hat mit threr Durch-
fishrung nichts zu tun und hat hei der deutschen Regierung gegen diese
Abkommen, die mit den Bestimmungen der Allgemeinen -Schuldverschreibung
unvereinbar seien, Einspruch erhoben. Die deutsche Regierung hat erklart,
dafl sie eine Rechtsnachiolge fir die Anleiheverpfliichtungen der fritheren
dsterreichischen Bundesregierung nicht anerkenne und da3 der Dienst dieser
Anleihen eingestellt werde. Indessen wurde den Besitzern von Stiicken dieser
Anleihe ihr Umtausch in eine iiber Reichsmark lautende, zu 414 v, H. jédhrlich
verzinsliche und mit 2 v. H. zuziglich der eingesparten Zinsen zu tilgende
deutsche Reichsanleihe angeboten.

Eine von den Buchprifern beglaubigte: Aufsteliung der Einnahmen und
Ausgaben des Treuhdnders fiir die Internationale Bundesanleihe der Republik
Osterreich 1930 in dem am 30. Juni 1938 abgelaufenen Anleihejahr ist als
Anlage IVa und {Vb beigefigt. AuBerdem ist aus Anlage V der Gegenwert
in Schweizer Goldfranken der am 31. Médrz 1939 im Namen des Treuhénders
tiir diese Anleihe hinterlegten Mittel ersichtlich. .
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Die Bank hat weiterhin als Zwischenstelle bei der Regelung der finan-
ziellen Fragen mitgewirkt, die sich aus der im Februar 1935 erfoigten Riick-
gliederung des Saarlandes an Deutschland ergaben. Die deutsche Regierung
hat sich verpflichtet, die Gruben, Eisenbahnen usw, im Saarland von Frankreich
fiir eine Pauschsumme von 900 Millionen franzosische Franken zurdckzukaufen,
Der Betrag ist im Laufe von fiinf Jahren zu zahlen, hauptsachlich im Wege
freier Kohlenlieferungen sowie mit den anlaBlich der Riickgliederung im Saar-
land eingezogenen, gegen Reichsmark umgetauschten franzésischen und
anderen nichtdeutschen Zahlungsmitteln. Bis zum 31. Marz 1938 hatte Deutsch-
land in diesem Zusammenhang insgesamt 681,4 Millionen franzésische Franken
gezahlt. Wiahrend des Berichtsjahres wurden weitere 108,4 Miilionen fran-
zosische Franken gezahlt, so daB die Zahlungen am 31. Marz 1939 einen Betrag
von insgesamt 789,8 Millionen franzdsische Franken erreicht haben.

Die deutsche und die franzdsische Regierung haben weiterhin die Dienste
der Bank fiir die Abwicklung der finanziellen Fragen in Anspruch genommen,
die mit der Durchfihrung einer Vereinbarung liber die Eigentumsverhiltnisse
einiger Walder an der deutsch-franzdsischen Grenze zusammenhingen, Das
Abkommen ist im Berichtsjahr durch die beteiligten Regierungen bestatigt
und seine finanziellen Bestimmungen sind vollstdndig durchgefihrt worden,

Ferner war die Bank weiter als Zwischenstsile flir den Dienst der fran-
zdsischen 414 % Anleihe der Nationalen Sicherheit von 1837 in der Schweiz
titig. Sie hat die zur Einlésung der in der Schweiz vorgelegten Zinsscheine
der Anleihe erforderlichen Betrdge von der franzésischen Regierung regel-
maBig und piinktlich erhalten und nach Bedarf an die verschiedenen Zahl-
stellen weitergeleitet.

3. DER REINGEWINN UND SEINE VERTEILUNG.

Die Hauptversammlung hat die Festsetzung einer Dividende zu priifen
sowie Zuweisungen an die Rticklagen vorzunehmen, Nach Bereitstellung von
Mitteln fir unvorhergesehene Ausgaben betragt der Reingewinn des Jahres
8.583.864,63 Schweizer Goldfranken; der Schweizer Goldiranken ist, wie in
Artikel 5 der Satzung der Bank festgeleat, der Gegenwert von 0,29032258...
Gramm Feingoid. Der entsprechende Betrag fiir das achte Geschéftsjahr belief
sich auf 9.011.956,53 Schweizer Goldiranken. in der Bilanz vom 31. Marz 1939
sind alle Wéahrungen zu oder unter dem an diesem Tage notierten unglinstigsten
Kurs bewertet und alle Aktiven, soweit Borsennotierungen vorhanden, zu oder
unter diesen, sonst zu oder unter dem Einstandspreis eingesetzt.

Nach der in Artikel 53 der Satzung vorgeschriebenen Uberweisung von
5 v. H. des Reingewinns, d. h. 429.193,23 Schweizer Goldfranken (1938:
450.597,83 Schweizer Goldfranken) an den Gesetzlichen Reservefonds wird
der Hauptversammlung empfohlen, eine Dividende von 6 v, H. fiir das
neunte Geschiftsjahr festzusetzen. Die Zahlung dieser Dividende erfordert
7.500.000 Schweizer Goldfranken (1938: 7.500.000 Schweizer Goldfranken}. Der
nach der Festsetzung dieser Dividende noch verbleibende Reingewinn wiirde
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sich auf 654.671,40 Schweizer Goldfranken belaufen; seine Verwendung ist
durch Artikel 53 der Satzung geregelf.

Der Verwaltungsrat hat in AusiObung des ihm nach Abschnitt ¢ des
Artikels 53 der Satzung zustehenden Ermessens beschiossen, an die in der
Satzung vorgesehene besondere Dividendenriicklage den Betrag von 130.934,28
Schweizer Goldfranken zu {iberweisen. Diese Summe ist der Hochstbetrag,
der satzungsgemaB fiir diesen Zweck aus dem Reingewinn dieses Jahres zuriick-
gestelit werden darf (1938: 212.,271,74 Schweizer Goldiranken).

Mach Bereitstellung der Mittel flur die vorstehenden Posten wird vor-
geschiagen, von dem verbleibenden Rest eine Zuweisung an den Allgemeinen
Reservefonds in der im Abschnitt d des Artikels 53 vorgeschriehenen Weise
in Héhe wvon 261.868,56 Schweizer Goldfranken (1938: 424.543,48 Schweizer
Goldfranken) vorzunehmen. Der Gesamtbetrag des Gesetzlichen Reservefonds,
der Dividendenriicklage und des Allgemeinen Reservefonds wiirde sich am Ende
des neunten Jahres demnach auf 25.002.930,89 Schweizer Goldfranken belaufen.

Derselbe Artikel der Satzung sieht die Verteilung des danach ver-
bleihenden Restes in Hdéhe von 261.868,56 Schweizer Goldfranken unter die
Regierungen oder Zentralbanken Deutschlands und derjenigen Lander vor,
welche berechtigt sind, an den auf Grund des im Haager Abkommen vom
Januar 1930 festgelegten Neusn Plans zahlbaren Annuijtiten teilzuhaben,
soweit sie Zeiteinlagen bei der Bank unterhalten, die friihestens nach flinf
Jahren zuriickgezogen werden kénnen. Zur Zeit unterhdlt keine Zentralbank
derartige Zeiteinlagen, wohl aber die nachstehend genannien Regierungen.
Diese sind daher berachtigt, angesichts der Mindestlaufzeit ihrer Einlagen
an der Verteilung des Restbetrages von 261.868,56 Schweizer Goldfranken
(1938: 424.543,48 Schweizer Goldiranken) mit folgenden Betriigen teilzunehmen:

Einlagen auf dem Treuhé@nder-Annuitiatenkonto Schweizer Goldfranken

nach Artikel 1V e des Treuhandvertrags: 1938/39 1937/38

Frankreich. . . . . . .. .. .. ... 85.270,87 133.407,30

GroBbritannlen , . . . . .. ... .. 33.321,91 52,132,563

Malien . . . . .. .. ..+ ... 17.405,10 27.230,48

Belgien . . . .. ... ... .. ... 9.415,36 14,730,44

Ruménien . . . . . .. .. . . ... 1.644,95 2.573,54

Jugoslawien . . . . . . ... . . ... 6.846,11 10.710,82

Grlechenland . . . . . ... . ..., 563,98 , 882,36

Portugal . . . . ... ... .. .... 1.080,95 1.691,18

dapan . . .. . o . L0 o e 1.080,96 1.601,18

Polen . . . . . . . . ... 3,33 49,02

156.661,53 245.098.85

Unverzinsliche Einlage der deutschen Regierung nach

Artikel IX des Treuhandvertrags . . . . . . . . . 78.330,76 122.549,43
Einlage der franzdsischen Regierung (Saarabkommen) 853,22 1.806,20
Garantiefonds der franzésischen Regierung nach

Artikel XIlV des Treuhandvertrags. . . . . . . . . 26.023,05 55.089,—

261.868,56 424.543,48
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Die Konten der Bank und ihre neunte Jahreshilanz sind von der Firma
Price, Waterhouse & Co., Chartered Accountants, Paris, gehdrig gepriift wor-
den. Die Bilanz ist in Anlage Il enthalten, ebenso die Bescheinigung der Buch-
priffer dartiber, daB sie alle erbefenen Auskinfte und Erklarungen erhalien
haben und daB nach ihrer Ansicht die Bilanz nebst Anmerkung ordnungs-
gemal aufgestellt ist, so daB sie ein wahrheitsgetreues und richtiges Bild

_ von der Geschaftslage der Bank gibt, wie sie sich ihnen nach bestem Wissen

sowie den erhaltenen Auskinften darstellt und durch die Bilicher der Bank
ausgewiesen wird, Die Gewinn- und Verlust-Rechnung sowie die Gewinn-
verteilung sind in Anlage Il wiedergegeben,

4, VERANDERUNGEN IM VERWALTUNGSRAT.

Im Anfang des Geschéftsjahres wurde Herr Professor G. Bachmann,
Prasident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank, dessen Amtszeit
als Verwaltungsratsmitglied abgelaufen war, fiir weitere drei Jahre wieder-
dewdhlt. AnléBlich seiner kirzlich ausgesprochenen Ernennung zum Préisi-
denten des Bankrats der Schweizerischen Natlonalbank gab Herr Professor
Bachmann jedoch zum Bedauern seiner Kollegen seine Absicht bekannt, nach der
am 8. Mai 1939 stattfindenden Sltzung sein Amt im Verwaltungsrat niederzu-
legen. Herr Professor Bachmann hat dem Verwaltungsrat in den vergangenen
acht Jahren angehért. Seine aufrichtige Mitarbeit und sein kluger Rat werden
sehr vermiflt werden.

Infolge des Wechsels im Reichsbankprasidium im Januar 1939 ist Herr
Dr. Schacht, der seit April 1933 ex-officio-Mitglied war, aus dem Verwaltungsrat
ausgeschleden. Herr Dr. Schacht gehdrte zu den ersten, dle an der Planung
der Bank beteiligt waren, und hat eine filhrende Rolle bel den Baden-Badener
Besprechungen vom Jahre 1929, die zur Griindung der Bank gefithrt haben,
gespielt. Die hervorragenden Dienste, die Herr Dr. Schacht unserem Institut
geleistet hat, werden aufs dankbarste anerkannt. Herr Dr. P. Reusch, eines der
urspriinglichen Mitglieder des Verwaltungsrats, ist zum groBen Bedauern aller
seiner Kollegen ebenfalls im Januar zuriickgetreten. Herr Reichswirtschafts-
minister Walther Funk ist mit seiner Ernennung zum Présidenten des Relchs-
bank-Direktoriums als Nachfolger von Herrn Dr. Schacht ex-officio-Mitglied
des Verwaltungsrats geworden und hat Herrn Dr. Hermann Schmitz an Stelle
von Herrn Dr. Reusch zum Verwaltungsratsmitglied ernannt.

Herr Professor A. Beneduce, stellvertretender Vorsitzender des Verwal-
tungsrats, ist in den italienischen Senat berufen worden und kann somit nach
der Satzung der Bank nicht wieder zum Verwaltungsratsmitglied ernannt
werden. Auch Herr Professor Beneduce hat an den Baden-Badener Bespre-
chungen vom Jahre 1929 teilgenommen und war eines der urspringlichen
Mitglieder des Verwaltungsrats. Das Amt seines stellvertretenden Vorsitzenden
bekleidete er in den letzten sieben Jahren. Er war Mitglied zweier inter-
nationaler Ausschisse, die im August und Dezember 1931 in der Bank getagt
haben, und fiihrte den Vorsitz im zweiten dieser Ausschlisse. Seine aus-
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gedehnten Kenntnisse und Erfahrungen in finanziellen Dingen, welcha Herr
Professor Beneduce der Bank zur Verfiigung gestellt hat, waren flir unser
Institut von hoéchstem Wert, und sein Riickiritt wird lebhaft bedauert. Der
Gouverneur der Banca d'Mtalia hat Herrn Professor Francesco Giordani als
Nachfolger von Herrn Professor Beneduce im Verwaltungsrat bestimmt,

Von den stellvertreienden Verwaltungsratsmitgliedern traten die Herren. o

E. Hiilse und Dr. W. Vocke als Stellvertreter des Présidenten der Reichsbank
nach Niederlegung ihrer Amter bei dieser Bank zur{ick. Sowohl Herr Hiilse
wie Herr Dr. Vocke haben tédtigen Anteil an den Baden-Badener Verhand-
lungen anlaBlich der Griindung der Bank genommen. Herr Hilse wurde danach
zum ersten Beigeordneten Generaldirektor unseres Instituts ernannt und dbte
spéter das Amt eines Stellvertreters des Prasidenten der Reichsbank zusammen
mit Herin Dr. Vocke aus, der in dieser Eigenschaft seit Bestehen der Bank
titig war. An Stelle dieser beiden Herren hat Herr Walther Funk Herrn Emil
Puhl, Mitglied des Reichsbhank-Direktoriums, zu seinem Stellverireter ernannt,
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SCHLUSSBEMERKUNGEN.

Auf allen Gebieten des Wirtschaftslebens gewinnen die anhaltend stei-
genden Staatsausgaben fir Riistungen und andere Zwecke allmahlich den
vorherrschenden EinfluB und werfen Fragen grundlegender Art auf, denen
sich alle Lénder, gleich welcher politischer oder wirtschaftlicher Einstellung,
zuwenden miissen. In der Tat zeigen die Erérterungen in Regierungs- und
anderen Kreisen, in groBen wie in kleinen Landern, eine auifallende Ahnlich-
keit. Dieselben Fragen sind iiberall gegenwartig: nur von dem Grade der Ent-
wicklung hangt es ab, ob sie schon als augenblickliche Schwierigkeiten oder
erst als Besorgnisse hinsichtlich der Zukunft empfunden werden.

In den Zeiten des wirischaftlichen Tiefstands fehlte es an Beschéftigung
tiir Menschen, Geld und Maschinen; die Aufgabe war also, vorhandene Pro-
duktionsfihigkeit zu betitigen, und auch noch als die Zeit des Danieder-
liegens Gbherwunden war, blieb die Arbeitslosigkeit in vielen Landern bedeutend,
wihrend Wohlstand eher stellenweise als allgemein anzutreffen war. Es schien,
als ob die Staaten zur Beschaftigung der Arbeitskraft mehr tun miBten, als
nur das schon vorhandene Fassungsvermogen auszunutzen; andererseits
standen fast unbegrenzte Méglichkeiten zur Steigerung der inlandischen Produk-
tion noch zu ihrer Verfiigung. Je nach den wirtschaftlichen Verhéltnissen und
der Veranlagung der Vblker wurde nun das Augenmerk auf den Ausbau des
Binnenmarktes oder darauf gerichtet, einen wachsenden Teil der friilher aus
dem Ausland bezogenen Waren Im eigenen Lande hervorzubringen. AuBerdem
wurde ein stindig zunehmendes Stl(ick der Leistungsfahigkeit des Landes fir
Produktionsarten verwendet, die weder unmittelbar noch mittelbar fiir die Be-
diirfnisse des Verbrauchers arbeiten.

Jetzt scheint sich die Zeit, in der man in der alten Welt mit dem Problem
itberschiissiger Leistungsfihigkeit zu ringen hat, ihrem Ende zu ndhern; in
ginigen Léndern ist sie hereits endgliltig voriiber. Die unerbittliche Verkniipfung
der Tatsachen zwingt nunmehr fast Gberall die Regierungen, dem AuBenhandel
mehr Beachtung zu widmen: eine gesteigerte Inlandserzeugung, gleichviel, ob
sie die Versorgung des Binnenmarktes mit vermehrten oder mit frither aus
dem Ausland bezogenen Giitern anstrebt, hat auf einsr bestimmten Stufe die
Neigung, einfuhrerhdhend zu wirken. Eine Erzeugung fiir nicht wirtschaftliche
Zwecke (bt diesen EinfluB noch in stirkerem MaBe aus. ln jedem Lande mui3
daher ein Teil der Produktionskraft der Herstellung von Ausfuhrwaren vorbe-
halten bleiben. Die Mannigfaligkeit der zur Ausfuhrférderung angewandten
Verfahren zeigt deutlich, welche hervorragende Stellung den Fragen des Auflen-
handels jetzt iberall eingerdumt wird — in ausgesprochenem Gegensatz zu der
Beschréankung auf innere GesundungsmaBnahmen in den Jahren 1932 bis 1937.
Da das Bedirfnis nach vermehrter Ausiuhr aus wachsenden Einfuhren ent-
springt, sollte eine Ausdehnung des Welthandelsumfangs mdéglich sein, ohne
zu einem Widerstreit zwischen den Belangen der einzelnen Nationen zu fihren.
Die Aufgabe, die an alle Lander herantritt, besteht darin, zwischen der Er-
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zeugung fir den Inlandsbedarf und derjenigen filr Ausfuhrzwecke das richtige
Verhdltnis zu finden und die fir die Ausfuhr bestimmte Produktion den Be-
diirfnissen der Einfuhrlander anzupassen, die sich mit dem Wachsen ihrer
heimischen Erzeugung gegen friher stark gedndert haben k&nnen. Die Ereig-
nisse zeigen indessen, daB sogar das Streben nach erhdhter Selbstversorgung
mit einer Belebung des Welthandels durchaus vereinbar sein kann,

Aber das dringendste Problem, das sich in jedem Lande erhebt, wo die
Grenzen der Produktionsfahigkeit in Sicht kommen, und welches ohne Riick-
sicht auf die politische und wirtschaftliche Ordnung dasselbe bleibt, mit
welchen finanziellen und wirtschaftlichen Methoden es auch angegangen wird,
liegt darin, dall eine Ablenkung der Produktion von ihrem natbrlichen Zweck
der Befriedigung der Verbraucherbediirinisse nicht ohne Einfiull auf die alige-
meine Lebenshaliung bleiben kann, Sobald die Bedlrfnisse der nicht wirt-
schaftlichen Produktion (einschlieBlich der Herstellung derjenigen Ausfuhrgiter,
mit denen der durch die nicht wirtschaftliche Erzeugung erweiterte Einfuhr-
bedarf gedeckt werden muB) nicht mehr durch eine Nettozunahme der Wirt-
schaftstitigkeit befriedigt werden kénnen, muB es zu einer Senkung der Lebens-
haltung kommen. Ob dieses Ergebnis durch die preissteigernde Wirkung einer
inflationistischen Finanzgebarung herbeigefithrt wird oder durch die Abschopiung
von Kaufkraft mittels Steusrn und Staatsanleihen, ist natiirlich durchaus nicht
belanglos, da die psychologischen und sozialen Folgen je nachdem sehr ver-
schieden sind, aber der EinfluB auf die Lebenshaltung muB notwendig in jedem
Falle nachteilig sein.

Ergebenst vorgelegt
J. W. BEYEN,
Prasident.
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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 Haupt-
versammlung noch zur Teilnahme an dieser. Das Recht, in der Hauptversammlung
verireten zu s&in, sowie das Stimmrecht werden durch dle Zentralbank jedss Landes,
in dem Aktien gezeichnet worden sind, oder durch deren Vertreter in einem der
Anzahl der gezeichneten Aktien entsprechenden Verhiltnis ausgelbt. Falls die
Zentralbank eines Landes diese Rechts nicht ausiibt, kénnen sie durch ein von dem
Verwaltungsrat bestimmtes Finanzinstitut von anerkanntem Rufe und gleicher Staats-
zugehdrigkeit ausgeilbt werden, vorausgesetzt, daB die Zentralbank des betreffonden
Landes hiergegen keine Einwendungen erhebt. Falls keine Zentralbank besteht,
kénnen dlese Rechte, wenn es der Verwaltungsrat fir gut hefindet, durch ein
gesignetes, von ihm zu bestimmendes Finanzinstitut des betreflenden Landes aus-
geiibt werden." (Artikel 15 der Statuten der Bank.)

. Anzahi

Banken: der Stimmen
Bank of England, London . . . . . . . . . 0 0 v b e e e e e e 19.772
Banque Nationale de Belgique, Brisse! . . . . .. . ., .. ... .. 19.772
Banque de France, Paris . . . . . « . . . v v 0 i i w e 19.772
Banca d'Italia, Rom ., . . . . . ¢ v . 0 e s e e e 19.772
Reichsbank, Berlin . . . . . . &« . o e e e e e e e e e e e 23.772
The Industrial Bank of Japan, Tekie. . . . . . .. e e e e e e 19.770
The First Nationa! Bank of New York, Neuyork . . . . . .. .. ... 19.770
De Nederlandsche Bank N. V., Amsterdam . . . . . . . ... .. .. 4.000
Schweizerische Nationalbank, ZOrich . . . . . . . . ... ... .... 4,000
Sveriges Riksbank, Stockholm . . . . . . . . . . . ... 0. 4.000
Bank von Danzig, Danzig . . - -« v ¢ v i b b v e e e e e e e 4,000
Suomen Pankkl, Helsingfors . . . . . . . ... .. .. ... ..... 4,000
Banque de Gréce, Athen ., . . . . . . . . . . . .. .. 4,000
Bulgarska Narodna Banka, Sofia. . . . . . . . . . . . . v v vt v 4,000
Danmarks Nationalbank, Kopenhagen . . . . . . .. ... ... ... 4.000
Banca Natlonala a Romanlel, Bukarest . . . . . . . ..., ... .... 4,000
Bank Polskl, Warschauw . . . . . . . . . .. . . .. ... .. .... 4,000
Magyar Nemzeti Bank, Budapest . . . . . . .. ... ......... 4.000

Nérodni Banka Ceskoslovenskd, Prag . . . . . .. . . ... ... .. 4.000 *
Norges Bank, Oslo . . . . . . . . . . . ... ... ... .... 4.000
Narodna Banka Kraljevine Jugoslavije, Belgrad . . . . . . . . ... .. 4,000
Latvijas Banka, Rlga . . . . .« . . ¢« .« 0 . ¢ 0 v e e e 500
Lletuvos Bankas, KOWRO . . . . .« . o . 0 0 v b v v s e e e e e 500
Banca Nazlonale d'Albania, Rom . . . . . . . . . .. ... .. ... 500
Eesti Pank, Reval . . . . . . . .« .« . i v i s e e e e e e 100
200.000

Die Frage der Stimmrechte, die mit den ursprimglich in der Tschechoslowakel begsbenen Aktien verbunden
=ind, ist noch nicht entschladen worden.



BILANZ VOM

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

AKTIVA
%
|. GOLD IN BARREN . ., . . .. 38.745.664,44 6.4
Il. KASSENBESTAND
Kasse und Guthaben bel Banken 23.612.114,42 39
ll. GELDER AUF SICHT,
zinstragend angelegt . . . . . 32.728.172,67 5.4
IV, REDISKONTIERBARE
WECHSEL UND AKZEPTE
1. Handelswechsel und
Bankakzepte . . . . .. . _ 142.177.214 M 23,4
2. Schatzwechsel . . . . . .. 74.739.604,64 12,3
216.916.819,05
V. GELDER AUF ZEIT, zinstragend
angelegt
Bis zu hachstens 3 Monaten . 32,760.821,64 5,4
VI. ANDERE WECHSEL UND
ANLAGEN
1. Staatsschuldverschreibungen 110,349.724,56 17,7
2. Wechsel von Eigenbahn- und
Postverwaltungen sowie son-
stige Wechsel und andere
Aplagen . . ... ... .. 148.384.073,71 25,0
258,733.798,27
VIl. SONSTIGE AKTIVA '
1. Von Zentralbanken geleistete
GarantienaufverkaufteWechse! 823.733,39 0,1
2, Andere Posten . . . . . .. 2.201.841,21 0,4
- 3.025.574,60
ANMERKUNG.
Die gesamten kurzfristigen und Sichteinlagen in verschledanen Wahrungen
(Posten |V der Passiva) sind mehr als gadeckt durch Aniagen entwedsr in
der gleichen Wihrung wle die Einlagen oder in Wahrungen, die von Ein-
schriankungsn des Devisenverkehrs frei sind. Von den langfristigen Yer-
bindlichkeiten sind die Einlage der Franzisischen Regierung (Saar) und
der Garantiefonds der Franzdslschen Reglerung (Posten 111, Ziff. 3 und 4)
in dhnlicher Wealse gedeckt. Die restlichen langfristigen Yerbindlichkeitan
{Posten 111, Ziff. 1 und 2}, die in unsern Biichern in einer nicht freien
Wihrung gefihrt werdan (obwohl die Verpflichtung der Bank in Bazug auf
Posten 111, Ziff. 1, nicht genad umrissen ist), sind durch Anlagen jn der
gleichen Wahrung gedeckt, von denen ein wesentlicher Teil mit siner
besonderen Goldgarantie versehen Ist.
Dem Kapital, den Reserven und dem Gewinn stehen zu sinam grofien
Teil Anlagen in Landern gegsniiber, in denen zur Zeit Einschrankungen
des Devisenverkehts bestehen, die einen fraien Umtausch ihrer Wikrungen
in Gold oder andere Wihrungen nicht gestatten; ein badeufender Teil
dieser Anlagen ist aber wiederum durch besondere Vertrage in ihrem
Goldwart gesichert, und in einem Fall ist der Transfer ausdriicklich erfaubt,
Des weiteren haben die Unterzeichner des Haager Abkommens vam Januar
1930 in dessen Artiked X erklirt, daB die Bank befreit ist von |eder Art
pVerbot oder Beschréankung dar Ausfuhr von Gold oder Devisen und von
alten anderen dhnlichen Eingriffen”,
606.522.965,09 100,0

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Gemal § 52 der Statuten der Bank haben wir die Biicher und Rechnungen der Bank fir das am
rungen und Erklarungen erhalten ze haben, sowle, daB nach unserer Ansicht aut Grund unserer Priifung
in den oben beschriebenen Schweizer Goldfranken auffihrt, ordnungsmaBig aufgestellt ist und in Ver-
Bank gibt.

ZURICH, den 27. April 1938,



31. MARZ 1939

GRAMM FEINGOLD — ART. 5 DER STATUTEN)

ANLAGE |

PASSIVA
%
I. STAMMKAPITAL
Genebmigt und begeben
200,000 Aktien von je 2.500
Schwelz, Goldfranken . . . . ., 500.000.000,—
mit 25%iger Einzahlung. . ., . 125.000.000,— 20,6
Il. RESERVEN
1. Gesetzlicher Reservefonds . 4.688.205,43
2. Dividenden-Reservefonds . . 6.527.576,47
3. Allgemsiner Reservefonds 13.055.152,92
24.270.934,82 4,0
ll. LANGFRISTIGE VERBIND-
LICHKEITEN
1. Treuhénder-Annultitenkonto-
Einlagen . . . .. .. ... 153.126.250,— 25,3
2. Einlage der Deutschen
Reglerung . . . . .. . . . 76.563.125,— 12,6
3. Einlage der Franzbsischen
Regierung (Saary . . . .. . 808.500,— N
4, Garantiefonds der Franzési-
schen Regierung . . . . . . 24.659.184,19 41
265.157.059,19
IV. KURZFRISTIGE UND SICHT-
EINLAGEN {verschiedene W&h-
rungsen}
1. Zentralbanken fir eigene
Rechnung:
a) Bls zu héchstens :
3Monaten. . . . .. .. 97.248.724,63 16,1
b) Sicht-Einlagen . . . . . . 46.266.580,25 7.6
2. Zentralbanken fiir Rechnung ' 143.515.304,88
Drltter:
Sicht-Einlagen . . . . . . 1.823.023,74 0,3
3. Andere Einleger:
a) Bis zu hdchstens
3Menaten. . . . . ... 32.665,03 0,0
b) Sicht-Einlagen . . ., . . . 4.404 975,85 0,7
4.437.640,88
V. SICHT-EINLAGEN (Gold} . . . 9.664,798,66 1,6
VI. SONSTIGES
1. Garantien auf weiterbegebene
Handelswechsel. . . . . . . 1.455.606,77 0,2
2. Andere Posten . . . .. .. 32.614.731,52 5.4
. 34.070,338,29
VIl. GEWINN
fir das am 31. Mérz 1939 beendete Geschiaftsjahr ., . . . . 8.583,864,63 1,4
606.522,965,09 100,0

31. Mirz 1939 endende Geschaftsjahr geprift. Wir bestéiigen, alle von uns geforderten Erliute-
der Biicher und der uns erteilten Auskiinfte obige Bilanz, die den Gegenwert der einzelnen Wahrungen
bindung mit der dazugehdrenden Anmerkung ein wahrheitsgemales, klares Bild der Geschaftslage der

PRICE, WATERHOUSE & Co.
Chartered Accountants.




GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fiir das am 31, Marz 1939 beendete Geschéiftsjahr

Schweizer
Goldfranken

Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen nach erfolgter
Riickstellung fiir unvorhergesehene Ausgaben . . . . . . . . . . . .+ « 10.405.268,62

Vereinnahmte Gebithren

Als Treuhander (oder Fiscal Agent der Treuhénder) fir Internationale Anlelhen 126.862,25
Auf Sonderkredite . . . . . ... ... e e e e e e e e e e e 118.967,53
Ubertragungsgebiihren fiir Aktien . . . . . . . .. ... ... ... e e e 534,82

10.651.633,22

. Verwaltungskosten :
Verwaltungsrat — Gebiihren und Reisekosten . . . . ., . . . 218.508,70
Direktoren und Personal — Gehélter und Reisekosten . . . . 1.443.572,36
Miete, Versicherung, Hsizung, Licht und Wasser . . . . . . . 110.268,85
Biirobedarf, Biicher, Zeltungen und Zeitschriften . . . . ., . . 91.255,32
Telephon-, Telegramm- und Postgebiithren . . . . . . . . . . 59.063,41
Gebihren fiir Sachversténdige (Buchpriifer, Dolmetscher usw.) 14,763,06
Kanfonale Steuer. . . . . « v v 4 ¢t v v v e v o 0 e e 34.211,49
Steuern auf die franzésische Ausgabe der Aktien der Bank . 33.486,02
Verschiedenes . . . . . ... ... e b e e e e e 62.639,38 2,067.768,59

REINGEWINN . . 8.583.864,63



ANLAGE Il

GEWINNVERTEILUNG

Schweizer
_Goldfranken_
REINGEWINN FUOR DAS AM 31. MARZ 1939 BEENDETE GESCHAFTSJAHR . 8.583.864,63
Verteilt in Obereinstimmung mit Artikel 53 a), b), c¢) und d) der Statuten wie
folgt:
Zum Gesetzlichen Reservefonds — 59, von 8,583.864,63 . . . . . . e 420.193,23
8.154.671,40
6 % Jahresdividende auf das eingezahlte Kapital . . . . . . . . ... . .. 7.500.000,—
654.671,40
Zum Dividenden-Reservefonds — 209% von 65467140 . . . . . . . . . .. 130.934,28
523,737,12
Zum Allgemeinen Reservefonds — 509, von 523.737,12 . . . . . .. ... 261.868,56
Verblelben  261.868,56
Verteilt in Dbereinstimmung mit Artikel 53 ) (1) der Statuten wie
folgt: Schweizer
Goldfranken
Treuh&nder-Annuititenkonto-Einlagen nach Artikel IV e) des
Treuhandvertrages:
. Frankreich . . . . . . . . . .. . .. ... 85.270,87
GroBbritannien . . . . . . . . .. . . R 33.321,91
Ralien . . . . . .. . . . . . ... ..., 17.405,10
Belgien . . .. .. ... ... 9.415,36
Ruméanjen . . . . .. ... .. e e e e . 1.644,95
Jugoslawien . . . . . . . .. L. L, 6.846,11
Griechepland . . . ... ... ........ 563,93
Portugal . . . . . . .. e e e e e e e 1.080,96
Japan . . . . L e e e e - 1.080,96
Polen . . v i v e e e e 31,33 156.661,53
Unverzinsliche Einlage der Deutschen Regierung nach Artikel X
des Treuhandvertrages . . . . . . . « v ¢ v v e . 78.330,76
Einlage der Franzdsischen Regierung (Saar) . . . . . . . . . 853,22

Garantiefonds der Franzdsischen Regierung nach Artikel Xill
des Treuhandvertrages . . . . . . . . Cr e e e e e e 26.023,05 261.868,56




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Einnahmen
Amerikanische | Englisch-Holl&n-
Ausgabe dische Ausgabe
$ £
1. BANKGUTHABEN am 1. dJuli 1937 . . . . . . . . . .« ., .. 780.924,88 106.346,17, 3
2. VON DER OSTERREICHISCHEN REGIERUNG ERHALTEN far:
Zinsscheine
Barzahlungen . . . . . . . . v« v v s v e e e e e e e s 1.307.043,06 183.563, 8, 7
Stiickzinsen von zur Entwertung dbertragenen Schuldverschrel-
bungen (siehe unten) . . . . . . .. e e e e e e e 6.520,69 1.106,12, 3
" Tilgung von Schuldverschrelbungen
Barzahlungen . . . . . v & v v v v e e e e e e e e e e e e 154,523,70 403, 2, 6
Schuldverschreibungen zur Entwertung tibertragen (siehe unten) 462.470,— 84.778, 2, 6
Unkasten . . .+ . . . . o v i s e e e e e e e e e e e 3.342,60 853,16, 9
3. ZINSEN auf dle fiir den Anleihedienst bereitgestellten Betrige . 1.188,90 277,13, 3
2.716.013,83 377.329, 8, 1
Ausgaben
1. ZINSEN :
Fallige Zinsscheine und Stiickzinsen auf fir Tilgungszwecke gekaufte
Schuldverschreibungen sowie auf von der ©@sterreichischen Re- _
gierung gegen Barriickzahlung {ibertragene Schuldverschreibungen 1.447.142 45 203.373, 9, 7
Stiickzinsen auf die von der Osterreichischen Regierung alg Teil-
zahlung auf den Anlelhedienst Gbertragenen Schuldverschrei-
bungen (siehe oben) . . . . . . . .. .o oL oL, 6.520,69 1.106,12, 3
2. TILGUNG
Schuldverschreibungen ausgelost und zuriickgezahlt . . . . . . . - -
Schuldverschrelbungen durch die Zahlungsagenten gekauft . . , . 138.021,25 454,—, 5
Schuldverschreibungen von der Osterreichischen Reglerung gegen
Barriickzahlung lberfragen . . . . . . .. .. .. .. ... 32.960,— —
Schuldverschretbungen von der Osterreichischen Reglerung als
Teilzahlung auf den Anleihedienst iibertragen (siehe oben) . . 462.470,— 84,778, 2, 6
3. UNKOSTEN
Kommission und Unkosten der Zahiungsagenten und Gebiihren und
Unkosten des Treuhdnders . . . . . . . . . . . v 4o v v v 6.203,75 1045, 7, 6
4, BANKGUTHABEN am 30. Junj 1938, verteilt auf die in Anlage IVh
angegebenen Posten . ., ., . ... Lo o e L 622,695,69 86.571,15,10
2.716,013,83 377.329, 8, 1

ANMERKUNGEN. — 1. Die endglltige Schuldverschreibung der amerlkanischen Ausgabe der Anleihe enthélt
nicht mehr erhalten, :
2. Als Folge des Anschlusses Osterreichs an Deutschland sind die als Nebensicherheit fiir
verbucht worden, Auch die am 1. Juni 1938 und spater in den Wahrungen der entsprechenden
ezahit worden. In der bis zum 30. Juni 1938 laufenden zwelten Halfte des Anleihejahres erhlelt
alligen Zinsscheine der amerikanischen, britischen und hollandischen, italienischen und
hander noch nicht verausgabte Tilgungsbetrige zur Veriigung und konnten zur Vervollstandi-
Die endgiltige Schuldverschreibung der Osterreichischen Ausgabe enthéit ¢ine ,,Gold-
Schilling als tatséchliche Wahrung zu bestehen aufgehdrt hat. Die deutschen Behérden
der Anleihe im Verhéltnis von 1,50 Schilllng: 1,00 RM in ,frefer'* Reichsmark zahlbar waren.
lautenden Forderungen festgesetzt worden.
Zur Vervollstandigung der Zahlung der am 1. Juli 1938 falligen Zinsscheine waren noch
nehmende Betrag [siehe Ziff. 1, b) in der beigefiigten Ubersicht der Guthaben bei den Depot-
guthaben des Treuhénders die Forderung eines Auslidnders darstellen, fiir weiche ein

BESCHEINIGUNG

Wir haben dle Bilcher und Belege des Treuhénders der Internationalen Bundesanleihe der Republik
unserem Dafiirhalten die vorstehende Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten
hewegungen dieses Jahres richtig wiedergibt. Die Richtigkelt der Guthaben bei den Depotstellen am

ZURICH, den 15. Februar 1939,



BUNDESANLEIME DER REPUBLIK OSTERREICH 1930
fir das achte Anleihejahr (1. Juli 1937 bis 30. Juni 1938)

ANLAGE [Va

ttalienische Schwediache Schweirerische | Osterreichische Unkosten
Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
Lire Skr S S £ Str
3.197.858,20 534.461,18 789.451,86 1.988.785,03 — —
5.223.903,37 566.907,37 1.320.474,29 3.443.750,82 —_ —_
32.119,50 — 5.100,29 — _ -
5.307,50 210,752,50 271.479,20 1.513.640,94 — —
2.435.950,— — 332.320,— — —_ -
26.809,20 2.542,55 6.716,16 15.736,— 300, —,— 24,492 20
8.397,98 2.988,74 2.269,87 - - —_
10,930,345,75 1.317.652,34 2,727.811,67 6.961.912,79 300, ~, — 24.492 20
5.800.471,10 628.740,— 1.475.809,43 3.789.166,03 — —
32.119,50 — 5.100,29 - — -
- 216.300,— - — - -
- — 201.947,50 — — —
4.120,— — 72,100, — 630.722,56 — —
2.435.950,— —_ 332.320, — — - -
32.039,60 3.406,20 8.100,63 30.227,78 300,—,— 24.492 20
2.616.645,55 469,206,14 632.433,82 2.511.796,42 - —
10.930,345,75 1.317.652,34 2.727.811,67 . 6.961.912,79 300, —,— 24.492,20

elne ,,Goldminz*'-Klausel, jedoch hat der Treuh&nder seit Juli 1933 die zu ihrer Erfiillung erforderlichen Betrage

die Anleihe dienenden verpfandeten Einnahmen seit April 1938 nicht mehr iber das Konto des Treuh&nders
Ausgaben fallig gewesenen monatlichen Teilzahlungen fiir den Anlelhedienst sind nicht an den Treuhdnder
der Treuh@nder daher nur finf Monatszahjungen und konnte nur ftinf Sechstel des Nennwertes der am 1. Juli 1938
schweizerischen Ausgabe zur Zahlung bereitstellen. Im Falle der schwedischen Ausgabe standen dem Treu-
gung der Zahlung der am 1. Juh 1938 F&Iugen Zinsscheine bis zu threm vollen Nennwsert herangezogen werden.
wert''-Klausel, die deshalb nicht in der vorgeschriebenen Welse erfiillt werden kann, weil der dsterreichlsche
haben deshalb eine Entscheidung getroften, wonach die am 1. Juli 1938 fallig gewesenen Schilling-Zinsscheine
Dleses Umrechnungsverhiltnis ist dem Vernehmen nach fiir die Erfillung aller inldndischen, aut Schilling

Schillingguthaben aus Tilgungsbetrégen verfiigbar, aber der vom Tilgungskonto fiir dlesen Zweck zu ent-
stellen — Anlage |V b] erhdhte sich infolge einer Entscheidung der deutschen Behdrden, wonach die Schiiling-
Umrechnungsverhaltnis von 1 RM: 2 Schilling gili. .

DER BUCHPRUFER

Osterreich 1930 fir das am 30. Juni 1938 endende achte Anleihejahr gepritft und berichten, dafl nach
Unterlagen ordnungsgemaB aufgestellt ist und unter Beriicksichtigung der Anmerkungen dle Konten-
30. Juni 1938 haben wir uns von diesen bestétigen lassen.

PRICE, WATERHQUSE & Co.

Chartered Accounfants.



TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Guthaben bei den

Die Bankguthaben am 30, Juni 1938 verteilen sich wie folgt:

1. a} Nicht vorgelegte fillige Zinsscheine . . . . . . . . . 0 i i i v i e e e et s et e e e e e
b) Am 1. Juli 1938 fillige Zinsscheine

Aus fiir Zinszahlungen bereitgestellten Mitteln . . . . . . . . . . . . . L L L e e e e e e e

Aus fir Tilgungszwecke bereitgestellten Mitteln . . . . . . . . . . v . vttt

2. Entstandene, aber bis 30. Juri 1938 nicht in Rechnung gestellte Unkosten . . . ., . . . . . ... ...,

Guthaben fiir die Ablésung entstandener oder entstehender Verbindlichkeiten . ., . . . . . . . . ..

3. Schuldverschreibungen-Tilgungskonto ., . . . . . . . . & o L e e e e e e e e e

4, Andere vorhandene Mittel (von denen Sfr. 4.908,60 bei einer Bank — friiher Zahlungsagent — eingelegt sind,
die ihre Zahiungen eingestellt hatl . . . . . . .« . i L e e e e e e e e e e e e e e e

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

Ubersicht der am 30. Juni 1938 noch

Nennbetrag der ausgegebenen Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . . . .. . o 0oL

Abziglich: Nennwert der getiigten Schuldverschreibungen:
1. wahrend der ersten sieben Anleihejahre. . . . . . . . . . . . . Lo oL e
2. wahrend des achten Anleihejahres . . . . . . . . . . . . . e e e e e

Nennbetrag der am 30. Juni 1938 noch umlaufenden Schuldverschreibungen (sieshe Anmerkung unten) . . .

ANMERKUNG. — Zur Tilgung ausgeloste



BUNDESANLEIHE DER REPUBLIK OSTERREICH 1930

Depotstellen am 30. Juni 1938

ANLAGE IVb

Amerikanische | Englisch-Hellédn- ltalienische Schwedische Schweizerische | Osterreichische

Ausgabe dische Ausgahe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
$ £ Lire Skr Sfr S
19.414,50 .1 .382,10,— 169.055,25 - 13.650,— 46.233,98
588.456,— 83.040, 8, 4 2.370.917,24 255.850,— 595.126,44 1.562.415,68
- — — 51.170,— - 305.034,94
355,53 14,15,10 12.727,30 1.729,01 3.077,25 296,12
_ 608.226,03 84.437,14, 2 2.552.699,79 308.749,01 611.853,69 2.003.980,72
20,77 37. 2, 4 1.619,26 159.782,50 462,16 488.011,46
14,448 89 2.006,19, 4 $2,326,50 674,63 20.117,97 19.804,24
622.695,69 86.571,15,10 2.616,645,55 469.206,14 632.433,82 2.511.796,42
umlaufenden Schuldverschreibungen

25,000.000 3.500.000 100.000.000 10.000.000 £5.000.000 50.000.000
4.201.200 569.500 16.340.000 1.018.000 3.983.000 7.575.500
618.000 83.400 2.369.000 210,000 608,000 478.400
20,180.800 2,847,100 81.291.000 8.772.000 20.409.000 41.946.100

Schuldverschreibungen sind zu 1039, riickzahlbar.



INTERNATIONALE ANLEIHEN

FUR WELCHE DIE BANK TREUHANDER ODER FISCAL AGENT DER TREUHANDER IST

Guthaben am 31. Marz 1939

ANLAGE V

DIE GUTHABEN SIND BESTIMMT FUR:

Tilgung von Schuldverschreibungen . .

noch nicht vorgelegte, zur Tilgung aus-
geloste Schuldverschreibungen . .

nicht vorgelegte fillige Zinsscheine . .

varschiedene Posten

.........

Insgesamt

Internat, 514%

Internat. Bundes-

Deutsche AuBere| Anleihe des Anleihe der
Anleihe von 1924 |  Deutschen Republik Insgesamt
Reichs 1930 ©sterrelch 1930
Schweizer Goldfranken

639.334,57 697,11 1.311,94 641.343,62
3.517.62 — — 3.517,62
63 067,30 55.549,92 149.220,04 267.837.26
292.702,37 6.306,67 85.915,05 384.924,09
998.621,86 62.553,70 236.447,03 1.287.622,59




VERWALTUNGSRAT

Sir Otto Niemeyer, London. Vorsitzender,

* Prof. Alberto Beneduce, Rom
Marquis de Voglé, Paris

Dott. V. Azzolini, Rom.

** Prof. Dr. G. Bachmann, Zirich.
Baron Brincard, Paris.
Pierre Fournier, Paris.
Walther Funk, Berlin,
Alexandre Galopin, Brissel,
Georges Janssen, Briissel.
Hisaakira Kano, London,
Montagu Coflet Norman, London,
tvar Rooth, Stockholm,
Dr. Hermann Schmitz, Berlin.
Kurt Freihetr von Schréder, Koéln.
Dr. L. J. A. Trip, Amsterdam.
Seijiro Yanagita, London.

Stellvertretende Vorsitzende.

Stellvertreter

Adolphe Baudewyns, Briissel.
Yves Bréart de Bolsanger, Paris.
Cameron F, Cobbold, London.
Emil Publ, Berlin.

Dott. Pasquale Troise oder} Rom
Dott. Mario Pennachic '
BANKLEITUNG

Dr. J. W, Beyen Prasident.
Roger Auboin Generaldirektor,
Paul Hechler Beigeordneter Generaldirektor.
Dott. Raffaele Pilotti Generalsekretar.
Marcel van Zeeland Direktor.
Dr. Per Jacobsson . Volkswirtschaftlicher Berater.
Dr. Felix Waiser Rechtsberater.

* Wird als Mitglled des Verwaitungsrais durch Herrn Prof. Francesco Giordanl ersetzt.
*+ Scheidet am 8. Mai 193¢ aus dem Verwaltungsrat aus.

8. Mai 1939,



