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ZEHNTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE HAUPTVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in BASEL am 27. Mai 1940.

Meine Herren!

lch habe die Ehre, lhnen den Bericht der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich Ober ihr zehntes Geschaftsjahr vorzulegen, das die Zeit vom
1. April 1939 bis zum 31, Méarz 1940 umfaBt und dessen Ergebnisse In
Kapitel VIl ausiiihrlich behandelt werden. Obwohl der Ausbruch der Feind-
seligkeiten die Tatigkeit der Bank beeintrachtigte, erlaubt der nach Riick-
stellungen fir unvorhergesehene Ausgaben verbleibende Reingewinn dem Ver-
waltungsrat, der Hauptversammlung eine Jahresdividende von 6 v. H. zu
“empfehlen, ohne daB es notig ist, die Sonderriicklage in Anspruch zu nehmen.

Die Bilanzsumme st von 606,5 WMillionen Schweizer Goldfranken am
31. Marz 1939 auf 469,9 Millionen Schweizer Goldfranken am 31. Marz 1940
gesunken. Dieser Riickgang laBt sich zu einem groBen Teil damit erklaren,
daB3 verschiedene Zentralbanken angesichts der gegenwirtigen Unruhe bestrebt
sind, ihre Auslandsreserven entweder in Gold oder als unmittelbare Einlagen
bei Banken in den Landern zu unterhalten, wo sie Zahlungen zu leisten haben,
Mit Genugtuung darf festgestellt werden, dafl die Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich allen ihren Verpflichtungen ohne Schwierigkeit nachkommen
und trotzdem einen hohen Grad von Liquiditat bewahren konnte. Es sei mir,
der ich mein Amt als Président der Bank erst am 1. Januar 1940 dbernommen
habe, auszusprechen gestattet, dal die leichte Art, wie die Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich ihren Weg durch eine schwierige Zeit gegangen
st, in hohem Malle fir das fachméannische Kénnen wund die Umsicht
meines Vorgédngers Herrn Dr. J. W. Beyen und seiner Mitarbeiter in der Bank-
leitung zeugt.

Der Krieg von 1914-18 unterbrach eine seit langem andauernde Auif-
wirtsbewegung der Weltproduktion und des Welthandels, die sich seit Mitte
des neunzehnten Jahrhunderts noch beschleunigt hatte, als nach den tech-
nischen Fortschritten in der Erzeugung der rasche Ausbau der Eisenbahn-
und Schiffsverbindungen auch einen umfangreichen Giterverkehr fiber Land und
Meer erméglichte, Der Woelthandel war von 1850 bis 1914 werf- und mengen-
méBig auf etwa das Fiinffache angewachsen. Die jahrliche Zunahme des Welt-
erfrages an Giitern und Leistungen um durchschnittlich etwa 3 v. H. wird be-
statigt durch eingehendere statistische Untersuchungen fiir die Zeit bis 1914,
inshesondere durch neuerdings angestellte Berechnungen liber die langfristige
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produktion trotz aller
Anstrengungen, sle zu
halten, stark zuriick, wie das Schaubild erkennen laBt. Die Verknappung
der erzeugten Giiter im Verein mit dem gewaltigen Bedarf filr die Krieg-
filhrung brachte eine wesentliche Senkung der durchschnittlichen Lebens-
haltung mit sich, die allerdings bis zu einem gewissen Grads durch héhere
Geldeinkommen verdeckt wurde. WNach Beendigung des Krleges herrschte
das natirliche Bestreben, mdglichst zu den Vorkriegsverhilinissen zuriick-
zukehren; Wiederaufbau hieB das Ziel der Wirtschafts- und Wihrungs-
politik, das auch in ziemlich bedeutendem Grade verwirklicht werden konnte:
die Staatsrechnungen wurden ins Gleichgewicht gebracht, die internationale
Goldwéhrung wiederhergestelit, der AuBenhandel von Verboten und mengen-
méfigen Beschrankungen weitgehend befreit, und der internationale Kredit-
verkehr erreichte bhald wleder ein betrichtliches AusmaB (wenn auch in ver-
anderten Formen und neuen Richtungen). AuBerlich schien durchaus die
Grundlage geschaffen flr einen erneuten wirtschaftlichen Aufstieg. In der Tat
iberschritt das gesamte Volkseinkommen aller Lander — auch bei Beriicksichti-
gung der gestiegenen Warenpreise — bald die HOhe von 1913, und der Welt-
handel lag 1929 mengenméBig etwa 30 v. H. iiber dem Vorkriegsstand,

Der Fortschritt war bedeutend, solite aber nicht von Dauer sein. Bei dem im
Herbst 1929 einsetzenden Riickgang handelte es sich zuerst wahrscheinlich nur



Welteinkommen und Welthandsl 1913 1929 1937

in Milliarden

Welteinkommen(} . . . . . .. .. jeweiliger Dollar | 100-110 | 205-215 | 200-210
Wert der Weltausfuhr und -einfuhr ]e\::ili':ill!igflf:r @ 40,6 68,3 53,8
Umfang der Weltausfuhr und -einfuhr 1913 = 100 100 130 126

(") Schiitzung der B, 1. Z.
{?) Eine Unze Feingold 1913 und 1929 = § 20,67, 1937 = $ 35.—,

um eine gewdhnliche Abwirtswendung der Konjunktur; er loste aber weitere
abschwachende Einflisse aus, die bald die Oberhand gewannen und der Welt
elne Finanzkrise und eine Reihe heftiger Wéhrungserschiitterungen brachten,
wie man sie in Friedenszeiten niemals zuvor gekannt hatte. Geschichtlich erwies
sich dieser Rickschlag im auBeren Fortschritt als eine Tatsache von ent-
scheidender Bedeutung, und es ist zu hoffen, dafi die Bemihungen um die
Erforschung der Ursachen der schweren Depression von 1930-33 fortgesetzt
werden, die in mancher Hinsicht zu einer noch starkeren Stérung der inter-
nationalen finanziellen Beziehungen fithrte als selbst der Krieg von 1914-18.
Die von Banken und sonstigen Geldgebern an Jhren ausléndischen Anlagen
erlittenen Verluste waren nach 1930 bedeutender als nach 1918. Das internationale
Kreditsystem wurde infolgedessen weitgehend lahmgelegt — die Téatigkelt auf
dem Gebiet der langfristigen Auslandsanlagen hérte fast vollstindig auf, ein
erheblicher Teil der kurzfristigen Kredite wurde nach und nach und oft
mit empfindlichen Verlusten zurlickgezogen. Der AuBenhandel wurde in ein
dichtes Netz von Einschrinkungen teils handels-, teils waihrungspolitischer Art
verstrickt, und die Wirtschafts- und Finanzpolitik der einzelnen Regierungen
fiigte sich immer weniger zu einem zusammenhingenden internationalen Gesamt-
bild. Die Folge ist eine Ungleichheit der wirtschaftlichen Entwicklung in den
verschiedenen Landern, ganz Im Gegensatz zu der einheitlicheren Richtung, die
in den zwanziger Jahren herrschte, obwohl die Welt damals die Nachwirkungen
gines gewaltigen Krieges zu liberwinden hatte.

Die Vereinigten Staaten mit etwa 40 v, H. der gewerblichen Erzeugung der
Welt, 40 v. H. des Verbrauchs industrieller Rohstoffe und 40 v. H. des Volks-
einkommens aller Lénder wurden von der Krise der Jahre 1930-33 hirter
getroffen als fast alle anderen Staaten und hatten es auch am schwersten,
den fir einen neuen Wirtschaftsaufstleg notwendigen Ausgleich wiedarherzu-
stellen. Andererseits gab es Lénder, denen es innerhalb weniger Jahre ge-
lang, ihre Industrieerzeugung weit Gber den fritheren Héchststand von 1929 .
zu heben, da sie friihzeitig das Gleichgewicht In [hrem inldndischen Kosten-
und Preisgefiige und in ihren Beziehungen zum Ausland hergestellt hatten,
In GroBbritannien schufen die Pfundabwertung (welche Folgen sie in anderer
Beziehung auch gehabt haben mag), der Ausgleich des Staatshaushalts und
die Zinssenkung durch die umfangreiche Kriegsanleihe-Konversion von 1932
gemeinsam eine feste Grundlage fiir die Gesundung der Wirtschait; auflerdem
war die Stabilitat der Wechselkurse innerhalb des Sterlingblocks der Neu-
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belebung des AuBen-
handels der beteiligten
Lander sehr férder-
lich. Staatliche Inter-
vention, die nicht nur
die Wirtschaftstatigkeit
anregen, sondern ge-
radezu die fithrende
Rolle bei einer Stei-
gerung der volkswirt-
schaftlichen Erzeu-
gung und der Besei-
tigung der Arbeits-
losigkeit spielen sollte,
kennzeichnete die Po-
litik mehrerer Staaten,
namentlich Deutsch-
lands und [Haliens.
Gegen Ende 1936, nach
der Abwertung der
Wéhrungen der Gold-
blocklander  (Frank-
reich, Holland, ltalien
und die Schweiz) und
dem gleichzeitigen
Abschlu@ des Drei-
machte - Abkommens,
schien ein  neues
Gleichgewicht in den
Wiéhrungsverhdltnissen
der Welt erreichbar;
gine rasche und um-
fassendeBelebungdes
Handels sefzte ein,
die erst der jihe
Riickschlag unterbre-
chen sollte, der im
Herbst 1937 von den
Vereinigten  Staaten
ausging. Trotz dieser
und anderer Wechsel-
féille, die das Wirt-
schaftsleben trafen,
hat der Umfang der

Woeltproduktion seit 1933 kraftig zugenommen, wie aus der Kurve der Grund-
stofferzeugung auf Seite 6 und fiir die Industrieproduktion aus obenstehender

Zeichnung zu ersehen ist.
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Das Mehrergebnis der Erzeugung konnte jedoch nur teilweise zur Ver-
besserung der Lebenshaltung dienen; ein rasches Ansteigen der Ristungs-
ausgaben verschlang besonders von 1936 an einen stindig zunehmenden Teil
des Volkseinkommens; aber eben infolge des hdheren Umfangs der Produktion
konnten die wachsenden Anforderungen im allgemeinen ohne tatsichliche
Kiirzung der zur regelmaBigen Verwendung verflgbaren Giter und Leistungen
bestritten werden.

Die gesamten Riistungsausgaben der Welt entsprachen im ersten Halbjahr
1939 schitzungsweise einem Jahresbetrag von etwa 20 Milliarden Dollar.
Hinzuzurechnen sind die der Hohe nach unbekannten Aufwendungen der
einzelnen Staaten fir Vorrdte an wichtigen Waren., Es ist einigermaBen er-
staunlich, daB so bedeutende d&ffentliche Ausgaben zu einer Zeii, als die
laufende Golderzeugung Hochstziffern erreichte und die Zinssidtze niedriger
waren als jemals seit den neunziger Jahren des letzten Jahrhunderts, zu keiner
nennenswerten Steigerung der Warenpreise gefilhrt haben,

In den Ver-
Rohstoffvorrite der Welt einigten Staaten
und Warenpreise jgzgef 1\;:reinigten Staaten, gingen die GroB-
180 i 180 handelspreise, nach
- ,aw\ I - dem sie 1936-37 an-
160 o\ || 160 gezogen hatten, im
L fJ \Rohs!oﬂ-\"otrﬁlo 4 August 1939 wieder
o ) Wi w | auf den Durch-
N / \p /\J_ schnitt des Jahres
120 N \ " 1934 zuriick. Die
\\ Warenversorgung
Lan A ct § reichie offenbaraus,

100 | 100
Grosshandelspraise um allen Anforde-
- % in den Vereiniglen Staaten ﬁ - rungen ohna An-
% \‘\\\ :/'Wi M"‘“’ 30 spannung der Mark-
i M e AL deanoelli}i%?gf:'sgtaa;f te nachzukommen.
60 Ji 8 Was die Rohstoffe
» ﬁ betraf, so war die
:f“l;g'zzé T e s e et as 057 ass s 0 Leistungstahigkeit

der Erzeugungslén-
der nicht voll aus-
genutzt, was u.a. aus den bestehenden Restriktionen sowie daraus hervorgeht,
daB ihre Gewinnung rasch anstieg, sooft -die Produktions- oder Ausfuhrmengen
auf Grund wachsender Nachfrage erhéht wurden, wie z. B. im Winter 1936/37.
Halb- und Fertigwaren konnten dank technischer Fortschritte und der in
vielen Landern noch vorhandenen unausgenutzten industriellen Leistungsfahigkeit
ebenfalls in reichlicheren Mengen geliefert werden. Das Nachgeben der Waren-
preise in den Vereinigten Staaten wéhrend der ersten acht Monate des Jahres
1939 (ibte naturgeméfB einen Druck auf die européischen Lander aus, in denen
sich die Wirtschaft im Aufstieg befand und wo infolgedessen innere Griinde
einem Fallen der Preise entgegenstanden,
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Die industrielle Produktion der Welt hatfe im ersten Halbjahr 1939 unter
Einschiul der Vereinigten Staaten den Stand von 1929 kaum wieder erreichi:
auBerhalb derselben lag sie etwa 12 v. H. hdher. In den Vereinigten Staaten
sank die Wirtschaftskurve leicht bis zum Sommer 1939, danach war aber eine
unverkennbare Belebung der Wirtschaftstitigkeit festzustellen. Die amerikanische
Rohstoffeinfuhr blieb im ersten Halbjahr 1939, obwohl sie etwas héher war
als 1938, doch weit unter dem Stande der Hochkonjunktur von 1936/37: dieses
Ausbleiben einer weiteren Erholung hatte seine Riickwirkungen auf die Lage
der Rohstofflinder, die nach und nach ihre elgenen Kaufe in den Industrie-
landern immer mehr einschrénken muBten. Auf diesem und noch anderen Wegen
wirkte sich die sinkende Konjunktur an den Welimérikten auf die Wirtschaft der
einzelnen europdischen Lander aus; ein bemerkenswertes Beispiel hierfiir liefert
Schweden wegen des auffallenden Unterschiedes, der dort im Jahre 1938 in
der Entwicklung der Produktion fiir den Binnenmarkt und fir die Ausfuhr bestand.

Schweden. — MeBziffern der gewerblichen Erzeugung.”
Inlandsindustrie (Sn:_:r:ztlgfe
mc aur-
1935 = 100 Verbrauchs- | Kapital- ?%Sfuth;' geglisderts) ??a"?tﬁ
giter- giiter- ndustrie Industrie- ndustrie
industrien industrien Zweige
1933 g4 64 76 78 T4
1935 100 100 100 100 100
1936 106 110 111 107 109
1937 115 125 128 123 122
1938 119 131 113 125 123

* Jahresziffern des Schwedischen Handsisamis, die umfassender sind als die der Zeichnung auf Seite B
zugrundegelegten monatiichen MeRzlffern des Schwedlschen Industrieverbandes.

Die Ausdehnung der Inlandserzeugung im Verein mit der Schrumpfung
der Exporttatigkeit hatte, wie zu erwarten, die Wirkung, daB der Einfuhriiber-
schuB stieg. Dies zeigen die Zahlen der untenstehenden Tabelle.

Die schwedische Entwicklung war insofern bemerkenswert, als der wirt-
schaftliche Aufstieg des Landes seit 1933, also schon fiinf Jahre lang, fast
ununterbrochen angehalten hatte, als 1938 die Konjunktur auf den Weltmérkten
nachzugeben begann. Man fiirchtete damals in Schweden, daB nach dem
gewdhnlichen Ablauf des Konjunkturzyklus die Zeit eines Niedergangs der in-
landischen Wirtschaft gekommen sei. Aber selbst die ungiinstigen Einwirkungen

vom Auslande her verlangsamten

Schweden. — AuBenhandel, den Aufstieg nicht. In diesem

- Zusammenhang sei daran er-

" Gonen®" | Ausfuhr | Einfuhr |UberschuB| jnnert, daB in Schweden die

Riistungsausgaben nicht so rasch

1936 1514 1.633 - 119 wie in den meisten anderen L&n-
1937 2.000 2423 — 123 d # A hei d

mochte Schweden das richtige
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Gleichgewicht in seinem Kosten- und Preisgefilge, einschlieBlich der Léhne
und Zinssitze, zu bewahren, so dal3 die Kapitalbildung in Form von Hausbesiiz
und anderen Anlagewerten auf einer hohen Stufe verharrte.

In den meisten anderen Lindern Europas wuchsen die Ristungsausgaben
mit zunehmender Schnelligkeit. Es mull dahingestellt bleiben, ob dieses An-
schwellen der offentlichen Ausgaben die aligemeine Belebung der Industrie-
titigkeit, die sich Anfang 1939 bemerkbar machte, mehr anregte oder fehlleitete.
Bemerkenswert ist aber, wie sehr sich in vielen Lindern eine Steigerung der
Ristungserzeugung mit versiédrkter privater Anlagetitigkeit, z. B. im Wohnungs-
bau, als vereinbar erwiesen hat.

Der Kriegsaushruch fiel in eine Zeit, als die Wirtschaft sich in den
meisten Léndern in einer Aufwirtsentwicklung befand mit einem Ansteigen
des Verbrauchs, der Produktion und der Anlagetétigkeit; auch gefithisméaGig
nelgte die Geschaftswelt — abgesehen von der Kriegsfurcht — unstreitiy mehr
zu einer vertrauensvollen Haltung. StimmungsméBic hatte die Kriegsfurcht
weniger auf Handel und Gewerbe als auf dle Bérsen gedriickt, an denen die
Kurse bis August 1939 in vielen Léndern zum Fallen neigten.

Borsenkurse in New York, London, Paris, Berlin und Matland.
{Mefizifforn des American Economic Mews Sarvice, 1927 = 100)
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Bei Beginn des Krieges é&nderte sich dle Haltung der Bérse plétzlich;
besonders in New York stiegen die Aktienkurse in der ersten Hélite des
September, um sich dann wieder abzuschwéchen, als die Erwartung einer auf
bedeutende Auslandsaufirige gegriindeten Kriegskonjunktur in den Vereinigien
Staaten einer vorsichtigeren Beurteilung der Aussichten Platz machte.
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Der Ubergang von der Friedens- zur Kriegswirtschaft, der
sich 1914-15 schrittweise vollzogen hatte, gekennzeichnet durch das Schiag-
wort vom ,,normalen Geschaft", wurde im Herbst 1939 bheschleunigt durch
die unmittelbare Einfithrung umfassender MaBnahmen, die meist im voraus
geplant waren, Diese Bereltschaft machte es einerseits im Verein mit der
hochgradigen Fliissigkeit der Geldméarkte unndtly, wie bel Ausbruch des
Krieges 1914 durch Notverordnungen aligemeine Schuldenmoratorien zu erlassen.
Andererseits bedeutete sie aber, daB in vielen Landern sowohl Devisen-
beschrankungen wie auch Aus- und Einfuhrverbote fiir eine ganze Rethe von
Waren sofort in Kraft gesetzt wurden, die erhebliche Riickwirkungen nicht
nur auf den AuBenhandel, sondern auch auf die einzelnen Binnenmarkte
ausiibten,

Die wesentlichen Merkmale der Kriegswirtschaft, die in und
nach dem letzten Kriege so griindlich erforscht worden waren und nun
erneut im Vordergrund stehen, sind einfach genug. Das Grundproblem ergibt
sich daraus, daffi die Bedirfnisse des Staates auf das Doppelie und mehr
anwachsen, wahrend zugleich infolge des Ausfalls von Arbeitskraften durch
Einberufung zum Kriegsdienst und infolge der Behinderung des Auflenhandels
weniger Giter und Leistungen hervorgebracht oder beschafft werden kdnnen,
Ein gewisser Ausgleich laBt sich zweifellos dadurch erzielen, daBl einerseits
die Arbeit hinter der Front wirksamer gestaltet wird, indem Beschéftigungs-
lose angestellt, eine gréBere Zahl von Frauen auBlerhalb des Haushalts
eingesetzt, verflighare Menschen und Maschinen ausgiebiger verwendet werden,
wahrend andererseits die Unterhaltung und der Ersatz solcher Anlagen zuriick-
gestellt werden, die nicht unmittelbar fiir Kriegszwecke erforderlich sind. AuBler-
dem kénnen Auslandsvermégen — Gold, Devisen oder Anlagen — in Anspruch
genommen werden, um einen Ausfuhrriickgang und andere Fehlbetrige in der
Zahlungsbilanz auszugleichen, Da aber kein Land von seinem angesammelten
Kapital mehr als unbedingt ndétig verzehren will, werden erhebliche An-
strengungen gemacht, um die Ausfuhr auf einem méglichst hohen Stand
zu halten. Dle Erzeugung fiir Ausfuhrzwecke setzt indessen in den meisten
Fillen eine Genehmigung zur Beschaffung der notwendigen Arbeiter und
Rohstoffe voraus und wird so als Bestandteil der allgemeinen Kriegsorgani-
sation von dem Ermessen und den Entscheidungen der Behdérden ab-
hangig. Giterwirtschaftlich besteht die Aufgabe in der niitzlichsten Ver-
wendung begrenzter Mittel fiir ein einziges, Ulberragendes Ziel, zu dessen
Erreichung eine Senkung der Lebenshaltung unbedingt erforderlich ist. Auf
finanziellem Gebiet stehen dem Staat verschiedene Wege offen, um die
Verfiigung Ober die nétigen Mittel zu erlangen — Erhéhung der Steuern,
Entleihung echter Ersparnisse, Mobilisierung von Auslandswerten, andere
Formen der Beitreibung und schlieBlich Inflation. Naturgem&B herrscht all-
gemein das Bestreben, eine Inflation zu vermeiden. Folgende Stelle aus
dem Jahresbericht der Bank von Kanada ist bezeichnend fiir die tnneren
Beweggriinde, welche in diesem Zusammenhang maBgebend sind: ,,Ein-
gedenk der Wirkung inflationistischer Erscheinungen in und nach dem Kriege
von 1914-18 haben verschiedene Lander ihre Entschlossenheit zu erkennen
gegeben, alles zu tun, um e¢ine neue Inflation wéhrend des jetzigen
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Ringens zu vermsiden, Der Erfolg einer solchen Anstrengung wird in allen
Lédndern, we sie unternommen wird, zweifellos in hohem MaBe davon abhiéngen,
wie weit die Offentlichkeit Verstindnis dafir hat und einsieht, daB der gerade
Weg des Opfers gerechter und auf die Dauer weniger kostspielig ist als jede
andere Art, die finanziellen Aufgaben eines Krieges zu bhehandeln.*

Im einzelnen sind die Staatsausgaben — nicht nur in den kriegfith-
renden, sondern auch in den neutralen europdischen Landern — seit Herbst
1939 rasch gestiegen und haben damit die ernste Frage der Deckung
der entstandenen Fehlbetrage durch neue Steuern und durch Anleihen auftreten
lassen. In der Schweiz z.B. schiol der Haushaltsplan fiir 1938 mit Ausgaben
in Hohe von 518 Millionen Schweizer Franken, fiir 1939 mit einem Befrag von
633 Millionen Schweizer Franken ab; die Mobilmachungs- und Landesverteidi-
gungskosten werden sich von September 1939 bis Ende Juni 1940 voraussicht-
lich auf 2,5 Milliarden Schweizer Franken belaufen, d. h. auf etwa den gleichen
Betrag wie die gesamten Mobilisierungsausgaben der vier Jahre 1914-18, Die
heutige Kriegsristung ist weit kostspieliger als die von 1914-18, und selbst wenn
sich der industrielle Ertrag in der Heimat durch Verbesserung der technischen
Leistungsfahigkeit und gesteigerte Industrialisierung um vielleicht 25 bis 50 v. H.
erhdht hat, so bedarf es doch zur Finanzierung des Krieges oder einer Mobil-
machung ganz bedeutender Anstrengungen. In den verschiedenen Lédndern bildet
mit groBer Anndherung die gleiche Frage den Gegenstand der Erdrterungen:
Wie laBt sich der private Verbrauch einschrdnken, um fir den gewaltigen
Bedarf des Staates Mittel frei zu setzen?

Der gegenwirtige Krieg begann, bevor die 1914-18 aufgenommenen
Schulden zuriickbezahlt waren, so dall einige Lander in diese Kriegszeit
mit einer schweren &ffentlichen Schuldenlast eingefreten sind, dle in ein-
zelnen Fallen das Volkseinkommen eines Jahres oder noch mehr betragt.
Die Steuersitze haben vorher nie gekannte Hodhen erreicht, trotzdem ver-
mochten aber nur wenige Lander in Europa mehr als die Halfte ihrer Gesamt-
ausgaben im ersten Halbjahr des Krieges aus dem Steueraufkommen zu decken.
Der Kredithedarf ist betrachtlich, und Kapital, das frilher privaten Anlagen
zufloB, wied jetzt vom Staat gebraucht. Dies ist von hdchster Bedeutung fir die
Bautatigkelt, die in den letzten Jahren eine der wichtigsten Anlagemdglichkeiten
fir die laufenden Ersparnisse bot und in vielen Landern nicht weniger als die
Halfte der jahrichen Kapitalneubildung aufnahm. 191418 hatte die Bautétigkeit
in GroBbritannien um etwa 40 v. H. abgenommen, und voraussichtlich wird der
Rickgang im gegenwértigen Kriege mindestens ebenso stark sein. Die Stillegung
eines so0 erheblichen Teils der Bautéfigkeit ibt naturgemaf einen driickenden
EinfluB auf die gesamte Volkswirtschaft aus und hebt so bis zu einem gewissen
Grade die belebende Wirkung der ungedeckten Staatsausgaben auf, die am
starksten in den Riistungsindustrien spiirbar ist. Finanziell bletet die Umlenkung
der frilher fiir die Bautitigkeit verfiigharen Mittel zu den Staatskassen wenig
Probleme, aber wirtschaftspolitisch ist die Uberleitung von Arbeitern aus dem
Baufach, das gewdhnlich verhaltnisméBig hohe Lohnsiétze gewdhrt, zu anderen
Gewerben mit im aligemeinen geringerer Bezahlung keine einfache Angelegenheit
— ganz abgesehen von den Schwierigkeiten, die namentlich fiir Facharbeiter mit
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einem Berufswechsel und der Ubersiedlung nach einem anderen Ort verbunden
sind. Das Baugewerbe liefert ein gutes Beispiel fir das Zusammensplel finan-
zieller und wirtschaftlicher Verschiebungen; aullerdem veranschaulicht es
den Unterschied zwischen den Kriegswirtschaften in Europa
und der Friedenswirtschaft der Vereinigten Staaten, da kaum
bezweifelt werden kann, daB die Zukunft der amerikanischen Wirtschaft
weitgehend von der Entwicklung des Baugewerbes bestimmt sein wird,

Zwar werden sich in den Vereinigten Staaten vermehrte Auftrdge aus Europa
natiirlich in der Ristungsproduktion und einigen anderen Industriezweigen aus-
wirken, z. B. in der Werkzeug- und Maschinenfabrikation; auch wird eine zu-
sitzliche Ausfuhr verschiedener Waren nach zahlreichen L#ndern stattfinden,
unter denen die lateinamerikanlschen besondere Bedeutung gewinnen diirften. Diese
Ecweiterungen des amerikanischen Ausfuhrhandels werden vielleicht keineswegs
unbeachtlich sein, und soweit die Bezahlung mit dem Erlds von Gold oder
sonst auf Wegen erfolgt, die zu einer Reinzunahme der wirksamen Kaufkraft
am amerikanischen Markt fiihren, wird der vom Ausfuhrhandel hervorgerufene
Auftrieb wahrscheinlich noch etwas verstarkt werden. Aber selbst dann kann
die Ausfuhrstelgerung fir die Wirtschaftslage der Vereinigten Staaten mit einem
Volkseinkommen von (iber 70 Milliarden Dollar kaum veon ausschlaggebendem
Gewicht sein, da die gesamie Ausfubr in den sechs Monaten bis Februar
1940 nur rund 2 Milliarden Dollar betrug gegen 1,5 Milliarden Dollar in den
entsprechenden sechs Monaten 1938/39. DaB der anféngliche Aufschwung
nach Ausbruch des Krieges bereits im Dezember 1939 seinen Hdhepunkt
erreicht hatte, diirfte anzeigen, da der EinfluB der Kriegsauftrage begrenzt
und die amerikanische Wirtschaft im wesenflichen noch immer eine Friedens-
wirtschaft ist.

Die eigenen Ausgaben der amerikanischen Bundesregierung fdr die Landes-
verteidigung stiegen von 1140 Millionen Dollar im Jahre 1938/39 auf schétzungs-
weise 1359 Millionen Dollar im Jahre 1939/40, und Im Haushaltsplan fir 1940/41
waren  urspranglich
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Da die laufenden Ausgaben fiir Notstandszwecke im amerikanischen Haus-
haitsplan fiir 1940/41 gekiirzt wurden, dirften die gesamten ungedeckten Aus-
gaben im Endergebnis nicht um den vollen Mehrbetrag der Verteidigungs-
ausgaben gestiegen sein. Die Erfahrung hat jedoch bewiesen, daB rein geld-
wirtschaftiiche MaBinahmen, wie die Dollarabwertung, billiges Geld und unge-
deckte Staatsausgaben allein nicht ausreichten, um eine Gesundung der Wirtschaft
fiir die Dauer herbeizufihren oder auch nur wirksam zu unterstiifzen. Die
Wirkung solcher MaBnahmen kann nur insoweit von Bestand sein, als sie (neben
Umsténden giiterwirtschaftlicher Art) Einflug auf den anhaltenden Zustrom privater
Mittel in die dauerhaften Produktionsgiiter und in den Wohnungsbau ausiben.
: Die Zeichnung

Volkselnkommen und Brutto-Investitionen in den zur Veranschauli-
Verelnigten Staaten von Amerika. chung der Kapital-
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trotz der elngetretenen Schrumpfung der Investitionen ebenso hoch wie im
Jahre 1929, Der Rickgang der Kapitalneubildung von den zwanziger zu den
dreiBiger Jahren wird neuerdings vielfach auf den reiferen Zustand der
amerikanischen Wirtschaft zurickgefiihrt und damit erklart, daB bei der
steigenden Ausnutzung der Naturschétze (disappearance of the ,frontier)
und dem geringeren Bevdlkerungszuwachs nach dem praktischen Aufh&ren der
Einwanderung eine weniger rasche Zunahme der Kapitalanlagen durch private
Initiative nur natlrlich sei. Es heiBt, die bestehenden Anlagen, Gebaude und
Maschinen decken in ihrer Gesamtheit den Bedarf in hoherem MaBe als friher,
daher sei der Drang nach ihrer Ausdehnung geringer. Zu einer anderen
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Beurteilung der Lage gelangt man jedoch bel einem Vergleich mit einigen
der ,alteren* Lander in Europa, wo jene ,,Grenze' schon léngst nicht mehr
besteht. In GroBbritannien, Schweden und der Schweiz entfillt — wie oben
bereits angedeutet — die Halfte der Bruttokapitalbildung auf den Wohnungs-
bau, wahrend derartige Anlagen in den Vereinigten Staaten selbst bei
der geringen amerikanischen Realkapitalbildung der letzten Jahre nur ein
knappes Viertel davon ausmachen. Wenn aber die faufenden Ersparnisse in
geringerem MaBe zum Ausbau der Eisenbahnen, der Energiewirtschaft und der
Automobilindustrie oder zur Anlegung eines AutostraBennetzes herangezogen
werden, sollien sie wie in einer Reihe europdischer Léndar in gréBerem Um-
fang zur Versorgung mit besseren Wohnungen verwendet werden, Den Moglich-
keiten einer erhdhten Bautdtigkeit wird in den Vereinigien Staaten lebhafte Aui-
merksamkelt gewidmet, vornehmlich auf dem Gebiet des Baues von Hausern
in maiger Preislage, fir welche die Baukosten und Finanzierungsbedingungen
naturgeméB von besonderer Bedeutung sind. {m allgemeinen war der Aufschwung
im Herbst 1939 in scharfem Gegensatz zu der kurzen Hochkonjunktur von 1936 /37
durch ein geringes Ansteigen der Lohnkosten gekennzeichnet.

Die lateinamerikanischen Lénder und die Rohstofflander in anderen Teilen
der Erde — die mit den Vereinigten Staaten insgesamt etwa 50 v. H. der
Produktionsfihigkeit der Welt umfassen — werden von den Erschiitterungen
des Krleges verhéltnismaBig nur leicht betroffen und kdnnen im allgemeinen
sogar hoéhere Preise fir ihre Ausfuhrerzeugnisse erzielen. Die Wahrungs-
reserven dieser Lander wurden im Winter 1939/40 gestarkt, und die Kurse ihrer
Auslandsanleihen besserten sich. Soweit es wihrend des Krieges (berhaupt
méglich sein wird, von einem Weltmarkt oder einem Stand der Warenpreise
in Gold zu sprechen, kann es sich nur auf die Verhéaltnisse auBerhalb der
mehr oder weniger gestorten europdischen Markte beziehen. Zwar laft sich
die Welt bei der Dichte der modernen Verkehrsverbindungen nicht streng in
zwei Hilften trennen, doch wird immerhin ein erheblicher Unterschied be-
stehen zwischen den vergleichsweise freien Volkswirtischaften in Ubersee und
den Verhéltnissen in denjenigen (zumeist européischen} Landern, die eine straffere
Lenkung der Produktion, des Binnen- und AuBenhandels sowie der Waren-
preise anstreben, um einer auBergewdhnlichen Lage gewachsen zu sein,

In diesem Zusammenhang erhebt sich zwangsldufig u. a. die Frage,
inwieweit die dbliche Art, die Wirtschaftstatigkeit mittels Preis-
und Lohnsteigerung anzuregen, durch eine unmittelbarere Len-
kung der Produktion ersetzt werden kann, 1914-18 konnte der her-
kémmliche Preismechanismus mit seinem die wirtschaftliche Betétigung an-
treibenden und den Verbrauch einschrinkenden EinfluB sich auswirken — allein
mit dem Ergebnis der Inflation. Die Praxis wird héchstwahrscheinlich zwischen
dem unmittelbaren Zwang und dem Anreiz durch héheres Entgelt eine Ver-
bindung finden miissen, die aber nicht in allen Landern die gleiche zu sein
braucht. Fir Einfuhrwaren wird im allgemeinen der ,wirtschaftlich bedingte
Preis* zu zahlen sein, wenn auch in mehreren Fallen staatliche Beihilfen (mit
oder ohne Rationierung) gewéhrt werden, um die eingefilhrten Waren unmittel-
bar zugunsten der Verbraucher zu verbilligen.
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Das Verfahren der unmitielbaren Lenkung ist auch auf den Geld- und
Kapitalmarkten angewandt worden. Der Krieg von 1914-18 folgte einer langen
Zeit wachsenden Kapitalbedarfs und steigender Zinssdtze, die auch wihrend
des Krieges weiter anzogen. Dem gegenwartigen Krieg gingen Jahre billigen
Geldes voran, und es ist bis jetzt wenigstens trotz des Krieges im all-
gemeinen biflig geblisben, Statt durch hohere Zinssatze wird die Freihaltung
der laufenden Ersparnisse fitr die Bediirfnisse des Staates weitgehend erreicht
durch unmittelbare Kreditsperre fiir andere Zwecke; gleichzeitig tragt die Ratio-
nierung der Waren, welche die Gelegenheit zum Geldausgeben einschrankt,
wahrscheinlich dazu bei, den ZufluB privater Ersparnisse zu den G&ifentlichen
Kassen zu férdern, Ende April 1940 hatten nur vier Lénder ihre amtlichen Dis-
kontsdtze GOber den Stand vom Sommer 1939 erhdht, und zwar Schweden um
14 v.H., die Niederlande und Norwegen um 1 v. H., Dénemark um 2 v.H. In
diesen vier Landern war wie in den meisten anderen der Notenumlauf gestiegen
infolge der Nachfrage des Publikums nach Bargeid, das fiir Notfille bersit ge-
halten werden sollte, AuBerdem machte sich — neben den dringenden Anfor-
derungen des Staates — ein tatsdchlich vorhandener Kreditbedarf bemerkbar im
Zusammenhang mit der starker Platz greifenden Barzahlung fir eingefihrte
Waren, der Unterhaitung von Vorriaten sowie der Finanzierung des Ausbaus
von Betriebsanlagen und -ausstattungen namentlich in den Kriegsindustrien.

Der AuBenhandel wickelt sich mehr und mehr gegen sofor-
tige Zahlung ab. Die ,,cash'-Klausel der amerikanischen ,,cash and carry*’-
Gesefzgebung entspricht im Grunde einer weitverbreiteten Tendenz, die durch
die ausgedehnte Anwendung des Verrechnungsverkehrs und natiirlich auch
durch den aligemeinen Zustand der UngewiBheit verstarkt wird. Das Gold
als das anerkannte Mittel des internationalen Saldenausgleichs hat natur-
gemaB wieder erhdhte Bedeutung gewonnen, und diese Entwicklung in
den internationalen Zahlungsverfahren spiegeit sich bis zu einem gewissen
Grade auch in der Geschiftstatigkeit der Bank fir Internationalen Zahlungs-
ausgleich, Normale Kreditheziehungen bestehen weiter sowohl zwischen poli-
tisch verbundenen Gebieten, wie z.B. Kolonien und ihren Mutteridndern, wie
auch zwischen auslindischen Tochterunternehmungen und den Stammhdusern
in der Helmat. Zu erwdhnen sind ferner die durch besondere Einrichtungen
erméglichten Kredite; so kann beispielsweise die amerikanische Export-Import-
Bank Gelder aus offentlichen Quelien langerfristig ausieihen. In kleinerem Um-
fang hat auch die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich unter Mitwirkung
von Zentralbanken weiterhin gewisse selbstliquidierende Handelskredite vermittelt,
und sie freut sich, in diesem Zusammenhang auf die folgenden Ausfilhrungen
im Jahresbericht der Schweizerischen Nationalbank hinweisen zu kénnen: ,,Auf
Grund der Zusammenarbeit der Notenbanken mit der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich konnte die Nationalbank von dieser Vorschiisse in fremden
Valuten empfangen, welche sie ihrerseits gegen Deckung den Exporteuren
zur Verfiigung stelte. Dadurch, daBl der Exporteur den in VorschuBform
erhaltenen Fremdwahrungsbetrag sofort zum Tageskurs liquidierte und zur
Riickzahlung des Vorschusses den fiir selne Lieferung eingsehenden Erlés in
der betreffenden auslandischen Valuta verwendete, vermied er das Wihrungs-
risiko."!



Der Ausbruch der Feindseligkeiten hat den Wirtschaftsheziehungen zwi-
schen den kriegfiihrenden Lindern ein Ende bereitet. Die Gesefze iiber den
Handel mit dem Feind und verschiedene andere MaBnahmen des Wirtschafts-
krieges, wie sie von den kriegfiihrenden Nationen getroffen wurden, haben die
Geschéaftstatigkeit auch in manchen anderen Richtungen vermindert oder lahm-
gelegt. Die Politik der Bank fiir Infernationalen Zahlungsausgleich war und bleibt,
ihre Tétigkeit streng auf solche Geschéfte zu beschrénken, bei denen véllig
auller Frage steht, daB sie keiner kriegfiihrenden Nation auf Kosten einer
anderen wirtschaftliche oder finanzielle Vorteile bringen. Die Grundséatze, die
zu beachten die Bank sich verpflichtet fihlt, wurden im Dezember in elnem
Schreiben an alle ihre Geschiftsfreunde dargelegt, welches allgemeine Billigung
gefunden hat, weil es eine Politlk unbedingter Neutralitit zum Ausdruck bringt.



. DEVISENKURSE, AUSSENHANDEL UND PREISBEWEGUNGEN.

1. DEVISENKURSE.

An den Devisenmérkien hat die zunehmende internationale Spannung,
die im September im Ausbruch der Feindseligkeiten gipfelte, das Jahr 1939,
ebenso wie in anderen Bereichen, in zwei Abschnitte geteilt. Die ersten
siebeneinhalb Monate waren durch eine bemerkenswerte Stabilitit der Devisen-
kurse gekennzeichnet; niemals seit 1931 zeigten die Hauptwdhrungen der Welt
und die ihnen angeschlossenen anderen Wéhrungen geringere Schwankun-
gen. Die wenlgen Ausnahmen — wie sie z.B. China und Peru darstellen —
bestétigen nur die allgemsine Regel, die trotz ungeheurer, besonders auf der
Rickfihrung von Kapital nach Frankreich und der anhaltenden Ubertragung
flissiger Mittel nach den Vereinigten Staaten heruhender Geldhewegungen
Zu beobachten war. In den Lindern, die damals noch ohne Devisenbewirt-
schaftung waren, sicherte das Eingreifen der Zentralbanken und Wahrungsfonds
trotz widriger Umstinde einen hohen Grad internationaler Liquiditdt, Im August
wurde der Druck aber zu stark, und im Verlauf weniger Tage hatte sich das
Bild der Devisenmarkte vollig gewandelt. Die Stiitzung des Pfundes wurde
eingestellt, und sein Kurs gegeniiber dem Dollar sank um 14 v, H., gefolgt
von einer Reihe der angeschlossenen Wéhrungen. Im September 1939 wurde
sowoh! in GroBbritannien wie in Frankreich die Devisenbewirtschaftung ein-
gefiihrt, und in den folgenden Monaten wurden fiir andere, bis dahin frei
gehandelte Wahrungen dhnliche MaBnahmen ergriffen. Ende Marz 1940 waren
nur noch vier der Hauptwdhrungen der Welt frei von amtlichen Regelungen:
der Dollar, der Belga, der Gulden und der Schweizer Franken,

Die etwa von Anfang 1939 bis zur letzten Augustwoche aufrechierhaliene
Stabilitdit des Pfundes war unmittelbar auf das Eingreifen des Wahrungs-
ausgleichsfonds zurlickzufiihren; zum erstenmal seit 1931 bewahrte man das
Ptund streng vor Kursschwankungen — bis zum Morgen des 25. August wurde
as bei einem Kurs von $4,681)-1, gehaiten. Ein gewisser Druck lastete jedoch
auf dem Pfund durch eine mit zus#tzlichen Einfuhren fiir Riistungszwecke
helastete ungiinstige Zahlungsbilanz, anhaltende Depression in den Rohstofi-
gebieten des Sterlingblocks, den AbfluB der Zentralbankreserven aus London,
die Riickfiihrung von Kapital nach Frankreich und endlich die Uberiragung von
Fluchtgeldern nach New York. Der feste Pfundkurs hatte u. a. den Zweck,
den der auslandischen Spekulation durch eine schrittweise sich entwertende
Wihrung gegebenen Anreiz auszuschalten. Unterstiizt wurde die Politlk der
Behérden durch die im Dezember 1938 wiedereingefiihrte Sperre fiir die Aus-
gabe auslandischer Wertpapiere und durch im Januar 1939 ergriffene MaB-
nahmen, welche die Spekulation in Gold und Wihrungen namentlich bei
Termingeschéften inoffiziell einschriankten. Ferner wurden die internationalen
Mittel des Wahrungsausgleichsfonds durch eine Goldilberweisung der Bank von
England im Werte von 350 Millionen Pfund (zum Tagespreis) aufgefilit.
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So gewappnet konnte der Fonds den Devisenbedarf am Kassamarkt
befriedigen; er soll auch am Dollar-Terminmarkt tétig gewesen sein, um den
Abschlag auf Termin-Pfunde méglichst in der Nahe der Spanne zwlschen den
kurzfristigen Zinssétzen in London und New York zu halten. Eine gewisse Hilfe
brachte im Frihjahr die Erfillung falliger Gold-Terminvertrige, die infolge
der inoffiziellen Beschrankungen nicht erneuert werden konnten, soweit die
Goldpositionen nicht durch Positionen in anderen Wahrungen oder durch
neue Goldvertrdge in Amsterdam ersetzt wurden. AuBerdem kehrte sich Ende
Juni und in den ersten Julitagen der Sfrom des kurzfristigen Geldes vom
Dollar ab, als der Senat der Verelnigten Staaten voribergehend den amerika-
nischen Wihrungsfonds nicht weiter beibehalten wollte., Im ganzen genommen
war indessen das Pfund wihrend dieser Zeit einem dauernden Druck aus-
gesetzf. Der KapitalriickfluB vom Londoner Markt nach Frankreich, der im
November 1938 elnsetzte und mit einer kurzen Unterbrechung bei Kriegsaus-
bruch bis zum Jahresende anhielt, verstirkte sich in politischen Krisenzeiten
ehenso wie die Kapitalflucht nach New York. Als die politische Spannung
nach Mitte August zunahm, erhohte sich die Devisenbeanspruchung des
Wihrungsfonds auf Betrdge von schatzungsweise mehr als 10 Millionen Pfund
taglich. Am 24, August wurde der Banksatz von 2 auf 4 v, H. erhéht, und am
nidchsten Tag zog sich der Wihrungsausgleichsfonds vom Markt zuriick und
lieB das Pfund seinen Kurs selbst finden. Gegeniiber dem Dollar ging dieser
innerhalb eines Tages von 4,68 auf 4,40 Dollar zuriick und sank bis Ende
des Monats weiter auf 4,27 Dollar. Am 26. August trat eine amtliche Sperre
fiir Geschafte in ausldndischen Wertpapieren in Kraft. Nach der englischen
Kriegserklarung vom Sonntag, dem 3. September, wurde am Montag auf
Grund der Defence (Finance) Regulations die Devisenbewirtschaftung ein-
gefiihrt.

Dlese beschrankte den Devisenverkehr auf hierzu ermichtigte Banken und
Bankiers, legte die Bedingungen flr den Erwerb von Devisen fest, bestimmte
die Voraussetzungen fiir Goldgeschifte und erméchtigte die Bank von England,
amtliche Kurse fir Fremdwéhrungen festzusetzen. Gegeniiber dem Dollar setzte
die Bank anfanglich einen Ankaufskurs von 4,06 Dollar und einen Verkaufskurs
von 4,02 Dollar je
Pfund fest; Mitte
September wurde
der Ankaufskurs auf
4,04 Dollar und An-
fang Januar 1940
auf 4,03'% Dollar
erhdht, wihrend der
Verkaufskurs  auf
4,021 Dollar ge-
senkt wurde. An
den freien Markten
in anderen Landetn
richteten sich die
Pfundkurse jedoch

Dollarkurs in London und Pfundkurs in New York.
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nach dem téglichen Verhdlinis von Angebot und Nachfrage. Das Angebot an
diesen Markten hatte zwei Quellen: (1) Guthaben in GroBbritannien, welche aus-
ldndische Besifzer ungehindert an Inlénder oder andere Auslénder iibertragen
durften und die praktisch alle aus der Zeit vor dem Kriege stammten; (2} Guthaben
aus Zahlungen nach dem Ausland in Pfund Sterling tir Einfuhren nach GroB-
britannien. Die Nachfrage kam von Ausldndern, die Pfundzahlungen zu
leisten hatten und nicht durch Verrechnungs- und andere Abkommen ihres
eigenen Landes mit GroBbritannien daran gehindert waren, Zahlungen in ,,freien*’
Pfund Sterling zu bewirken. Wenn Ausfuhren aus GroBbritannien mit am frelen
Markt gekauften Pfunden bezahlt werden, fallen fiir die britische Devisen-
bewirtschaftung keine Auslandswerte an. Zur Verringerung dieser mittelbaren
Beanspruchung wurden Schritte unternomimen, um die Verrechnungsabkommen
auf ein gréBeres Gebiet auszudehnen und den Verkauf britischer Waren
gegen an den freien Markien erworbene Pfunde einzuschranken. Durch eine
Ergénzung der Devisenvorschriften vom Mirz 1940 wurde es den Ausflihrern
bestimmter Waren (Whisky, Pelze, Zinn, Gummi, Jute und Juteerzeugnisse)
aus dem devisenbewirtschafteten S{erlinggebiet nach einer Reihe von Lindern
(Belgien, Holland, Schweiz, Nord- und Siidamerika auBer Kanada, Argentinien
und Uruguay) zur Pflicht gemacht, Bezahlung entweder in Devisen oder in
zum amtlichen Kurs gekauften Pfunden zu verlangen. Ahnliche MaBnahmen trafen
Australien und Kanada, jedoch fiir die gesamte Ausfuhr nach Landern auBerhalb
des Pfundbereichs.

Die freien Pfund-Markte waren durch ziemlich kriftige Schwankungen ge-
kennzeichnet; im Méirz 1940 gab der Kurs rasch nach, bewegte slch im April
um 3,50 Dellar und fiel im Mai plétzlich von neuem. Auf diese freien Markte
entfallt aber von dem Gesamtumsatz in Pfund Sterling nur ein kleiner Teil,
der Ende 1939 auf 10 v. H geschétzt wurde. Wie das nachstehende Schaubild
zeigt, ging der Umsatz in Pfunddevisen in den Vereinigten Staaten (vorwiegend
am New Yorker Markt), an den Verkdufen der Banken und Bankiers gemessen,
von einem Betrag,

Verkdufe von Kassa- und Termin-Pfunden an Banken der sich in den
und andere Kaufer in den Vereinigten Staaten. ersten acht Mona-
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die letzten Verbraucher der Devisen darstellen, zur Zeit der Pfundentwerfung
Ende August und wahrend des Riickgangs des freien Kurses Mitte September
sogar hoch zugenommen haben. Die Zahlen beziehen sich Indessen nicht nur
auf Verkdufe zu freien Kursen, sondern auch auf solche Verkdufe amerikanischer
Banken an ihre Kunden, bei denen der amtliche Kurs anzuwenden war.

Das Vorhandensein des frelen Marktes erlaubte der Londoner Devisen-
bewlrtschaftungsbehérde, auf die Sperrung der am britischen Markt unterhaltenen
Auslandsguthaben zu verzichten, ohne jedoch Ihre Ubertragung zu den amt-
lichen Satzen zuzulassen. Auslandische Pfundguthaben kdnnen also aufgeldst
werden, aber nur zu einem unglnstigen Devisenkurs. Ein Vergleich der
Londoner Verhdlinisse in den Jahren 1914 und 1939 zeigt, daf 1914 die
flissigen Auslandswerte GroBbritanniens aus 38 Millionen Pfund Gold bei der
Bank von England, etwa 120 Millionen Pfund umiaufenden Goldmiinzen und
aus kurzfristigen Pfund-Rembours-Forderungen bestanden, welche wahrschein-
lich die kurzfristigen Auslandsschulden mindestens ausglichen. Beim Ausbruch
des Krieges im Jahre 1939 wurden die Goldbestiande der Bank von England
und des Wahrungsausgleichsfonds zusammen (im Federal Reserve Bulletin von
Dezember 1939) roh auf etwa 500 Millionen Pfund veranschlagt, das ist be-
trachtlich mehr als 1914; ferner hatte die Massenabwanderung von Geldern 1938
und in den ersten sieben Monaten 1939 den Gesamtbetrag der unbesténdigen
Auslandsgelder in London zweifellos schon stark vermindert; wle sich dadurch
das Gesamtbild der kurzfristigen Forderungen und Verbindlichkeiten des Aus-
lands in London veréndert hat, |&Bt sich jedoch infolge der Unvolisténdigkeit
der vorhandenen Unterlagen nicht angeben. Im September 193¢ wurde praktisch
das gesamte bei der Bank von England befindliche Gold an den Wahrungs-
ausgleichsfonds (ibertragen und damit unmitteibar verwendbar gemacht.

Da auch wihrend des vergangenen Jahres kurzfristige Gelder in. New York
so gut wie keine Zinsen brachten, sei der Terminabschlag fiir Pfunde (Zuschlag
fur den Dollar) mit
Pfund-Dollar-Terminkurse und Zinssatze einem Londoner Zins-

(wichentlich, in Jahresprozenten). satz verglichen Fiir
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1 v. H. im April 1939 vergréBert hat, als das Pfund trotz der bekannt gewordenen
Termingeschafte der britischen Konfrolle unter verstarktem Druck stand. Die
Zeichnung |48t auch deutlich die Wirkungen der Devisenbewirtschaftung auf
den Terminmarkt erkennen: in London wurden zulassige Geschéfte unter
Berechnung einer festen Geblihr ausgefiihrt; in New York beherrschien spe-
kulative Antizipationsgeschiafte den engen freien Markt, und der Abschlag
wihrend der Novemberschwéche des freien Kassakurses hatte eine viel breitere
Wirkung auf den Terminmarkt als der stdrkere Riickgang im Mérz 1940,

Solange der Pfund-Dollarkurs durch das Eingreifen des Wahrungs-
ausgleichsfonds stabil gehalten wurde, blieben auch die verschiedenen
Wahrungen innerhalb des Sterlingblocks stabil gegeniber dem Gold.
Es bestand daher eine feste Wertbeziehung zwischen den Wahrungen des
Sterlingblocks einerseits, die durch den Rahmen des Empire sowie durch
handelspolitische oder finanzielle Bindungen fest mit dem Pfund verkniipft waren,
und den Goldwahrungen unter Filhrung des Dollars andererseits. Als sich aber
das Pfund im August 1939 entwertete, schlugen die Wahrungen des Sterling-
blocks nicht aile den gleichen Kurs ein; in einigen Fillen blieb ihr Verhaltnis
zum Pfund unveréindert, in anderen wurde zur Bindung an den Dollar iliber-
gegangen, oder es traten noch andere Verdnderungen ein. In der folgenden
Ubersicht wird versucht, dle verschiedenen Anderungen gegeniiber dem Pfund
und Dollar moglichst Gbersichtlich aufzuzeigen; es muB jedoch hetont werden,
daB infolge der Notierung verschiedener Kurse fir das Pfund am offiziellen
und freien Markt und auch infolge des Bestehens mehrfacher Kurse fir einige
andere Wihrungen die Lage &uBerst verwickelt ist.

Die Entwicklung 148t sich wie folgt zusammenfassen:

1. Die BIndung an das Pfund behielten diejenigen Lénder des Sterling-
blocks bei, die zum Britischen Relich gehdren, ferner Frankreich,
Agypten und Griechenland. [Im Britischen Reich, einschlieBlich aller
Dominions, Kronkoilonien, abhdngigen Staaten, Mandats- und Schutzgebiete
{auBer Kanada, WNeufundland und Hongkong) wurde tats#chlich eine von
Devisenbeschrankungen umgehbene, innerhalb des Pfundblocks freie Wéhrung
geschaffen. In  Agypten wurden ahnliche Devisenbestimmungen wie in
Grof3britannien in Kraft gesetzt. AuBerdem sah das W#ahrungsabkommen
mit Frankreich sin festes Kursverhéltnis zwischen dem Pfund und dem
Franken vor.

2, Kanada, Neufundland und Hongkong, die zwar zum Britischen
Reich gehdren, aber wegen ihrer engen handelsméBigen und finanziellen Be-
ziehungen zu anderen Léndern nicht Mitglieder des Sterlingblocks sind,
lieBen Woertsteigerungen ihrer Wahrungen gegeniiber dem Pfund zu, die
belden ersten L&nder um 5,3 v. H. und Hongkong um 2,6 v. H. Am freien
Markt in New York wiesen der kanadische und der MHongkong-Dollar gleich-
zeitly mit dem Pfund Schwankungen auf, allerdings entwerteten sie sich in
engeren Grenzen. Kanada und Neufundland errichteten ein vollstindiges
Systemm von Devisenvorschriften; in Hongkong wurden nur gewisse Be-
schrankungen eingefiihrt.



- 24

Wertverinderungen der Wihrungen des Sterlingblocks in v, H.
Londoner Kurs fiir 1 Pfund Sterling Neu\}eY&rgﬁ:uiﬁ;;iithe%oﬂar
Land W omdores Verande- Verande-
angegeben, |24, Aug.| 30, Dez. fung in 24, Aug. | 30, Dez, rung in
Jyahinoss | 1939 | 1939 | TU"9T| 1s39 | 1es9 | FUOS
Pfund Sterling
Britisches
Reich
Australien . . . |00t Pnd . .| 125.0.0 | 125.0.0 — 3,74: | 3,16% | — 15,5
Britisch Indien .| 1Rupe. .. .. 17%sd | 18 d + ©3]0,3502 |[03020 ; — 138
Irfland . . . . . . 100 ir, Prund 100.0.0 | 100.0.0 - 468% | 3,9% | — 15,5
Neuseeland . . . |10 reuseeld. Piund . | 124.7.6 | 124.7.6 — 3,77 | 319 — 15,4
Straits
Settfements tSrDollor . . .| 28%ed | 2B%ed |+ 0,2 | 05497 1} 0,4656 — 15,3
Sidafrikanische
Uniob . . . . . |%0sdk Pwed, .} 100.5.0 | 100.5.0 —_ 4,671 3,94 — 158
AuBerhalb des
Sterlingblocks
Kanada {und
Neufundland) . koned. Doilar, .| 4,68%: | 445 | + 5,3 10,99% | 0,885 | — 10,6
Hongkong . . . Honghong-Dollor | 145 d | 15 d + 26 ]02847 | 02472 | — 132
Andere Linder
des Sterling-
blocks
Frankreich fronzgs. Franken. | 176 % | 176 "2 4 0,1 | 0,0264%| 0,0224°%] — 15,2
Agypten . . . .|00bgypt Mund . .| 97 % 97 — 480" |4,05% [ —155
Danemark. . . . déin. Kronefn), .| 22,40 20,38 + 99102080 | 0,1933 — 75
MNorwegen, . . . norw, Yronetn) . | 19,90 17,70 ) + 12,4 | 0,2351 V2| 0,2273 — 33
Schweden . . . schwed. Krooe(n) | 19,40 16,90 | + 14,8 | 0,2413 ] 0,2383 — 1.3
Finnland . . . .| fiso Meck . . .| 226 % 210 -+ 7,9 | 0,02065 | 0,02 — 34
Estland . . . . . esin, Kronein) .| 17 %4 165 + 10,1 | 0,2574 0,2381 — 1.5
Lettland. . . . . Lotis) . . . . . 24 3, 20 4+ 17,1 | 0,18¢ 01930 | + 2,1
Portugal Escudols) . . .| 110%s 108 + 2,0 | 00428 0,0370 — 136
Griechenland . . Drochme(n) . .| 540 535 + 0,9 | 0,0085%| 0,0073 | — 15,0
Tirkei . . . .. tivk. Plond , . .| 5,83 5,10 + 14,3 | 0,8029 | 00,7760 | — 34
Jugoslawien . . Dinar . . . . . 205 20009 + 2,5 | 06,0231 0,0235 4+ 1,7
Japan . . . .. Wen. . ..., 14d 14%d | + 2,2 | 0,2731 0,2349 | -~ 14,0
Argentinien . . . Treie(s} Pesofs) . [ 20 17,78 | 4~ 12,7 | 0,2350 0,2275 — 32
Uruguay . . . .| ftlekrPeso, . .| 18%d | 22d + 18,9 [ 0,3775 | 0,3750 | — 0,7
Bolivien. . . . .| kentpoll Bolivieno(s) | 142 %1s 143 s — 0,7 | 0,0320 | 0,0276 | — 16,1

('} Amttichs Kurse (Mitteflwrs).

(2} Kurs fir Handelszahlupgen.

ANMERKUNG — Es wurde versucht, fir die verschiedenen Wiahrungen des Sterlingblocks vergleichbare Kurse

zu finden; aber wenn dies auch innerhalb eines und desselben Marktes fiir die beiden angegabenen
Zeitpunkte mbalich war, sind die Kurse eiper Wahrung in Mew York und London an demseiben Tage
nicht immer vergleichbar.

Die in Pfund ausgedrickten Kurse gind Londoner Notierungen, Aufler bel den Wihrungen der
zum Sterlingblock gehorenden Dominions wurdan nach Maglichkeit Mittalkurse gewihit; wo flir sinen
Zaitpunkt nur_ein” nomineller Briafkurs vorhanden war, wurden durchweg EBriefkurse genommean.
Beim argentinischan Pase wurde dar freie Kurs vom 24, August dem Londoner ambiichen Kurs vom
30, Dezembear gegenibergestallt,

Die_ Notierungen in Dollar sind die New Yorker SchluBi-Kabelkurse, soweit solche verhanden
waran. Der Kurs der estnischen Krone ist den Dollarnotierungen der Bank von Estland entnommen;
helm &gyptischen und tirkischen Pfund sowle beim Lat wurden die Sitze dber London errechnet.

Infolge der Unvergleichbarkeit der Londoner und Mew Yorker Kurse stimmen die prozentualen
Verdnderungesn mancher Wéhrungen In Lendon und in New York mit der Plundentwertung wihrend
der angegebenen Zeit in Mew York (15,5 v, H.) und London (14 v. H.) nicht imiver Uberein.
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3. Japan lieB den Yen der Pfundentwertung am Londoner Markt folgen,
stelite aber nach einigem Zégern im September eine Bindung mit dem Dollar
von 1 Yen = 0,237/, Dollar her, um Schwankungen seiner Wa&hrung mit dem
freien Pfund gegeniiber den Goldwéhrungen zu verhindern,

4, Auch Portugal lieB den Escudo zuerst dem Pfund am offiziellen
Markt folgen, schuf aber wihrend der Novemberschwache des freien Pfundes
am New Yorker Markt eine Bindung an den Dollar zu 27,50 Escudo = 1 Dollar,

5. Bei den skandinavischen und baltischen Léndern fanden verschiedene
Bewegungen statt.

Kurs der schwedischen Krons in New York und London. Die SChwe.d'SChe
Krone blieb ge-
.28 * N

ook 2. | ] | “2: geniiber dem Dollar
g —l ] potier | L ] ] ., | praktisch unversn-
1o 13 dert, da sie nur
ﬂ um 1,3 v. H. abge-
N 'ﬁ.\ e wertet wurde, wih-
| £ Sterlin rend die norwe-
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1 N ® nische Wihrung

A 5" [ ] [ ] F o A

ghL I 1933 1940 um 3 v. H. und

die danische und
estnische um 71 v. H. gesenkt wurden, Im September wurden die estnische
und die lettische Wahrung an die schwedische Krone angehangt. In allen
diesen Léndern wurden feste Dollarkurse notiert, in Schweden und Norwegen
nach Einfihrung der Verrechnungsahkommen mit GroBbritannien auch feste
Kurse fir ,,Spezialpfunde'. In Déanemark wurde durch die Devisenstelle
sin fester Pfundkurs notiert, obwohl kein Handelsvertrag mit GroBbritannien
abgeschlossen worden war. In Finniand schuf der Ausbruch der Feind-
seligkeiten eine besondere Lage. Die finnische Mark sank Anfang Januar gegen-
iiber dem Dollar von etwa 50 auf 57 und im Februar auf 62. Finnland und
Schweden wandten seit Ausbruch des Krieges gewisse begrenzte inoffizielle
Devisenbeschrankungen an, denen in beiden Lindern im Laufe des Winters
die vollstindige Devisenbewirtschaftung folgte. Es sei hervorgehoben, daf3
die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich bei den schwedischen Be-
schriankungen der Gold- und Devisengeschéfte ausdriicklich ausgenommen wurde.

6. Die Tiirkei lieB eine gewisse Entwertung ihres Pfundes gegeniiber dem
Dollar zu; dagegen wurde die Bindung der jugoslawischen Wahrung an das
Pfund Ende August gelést und dann ein Dollarkurs von 55 Dinar beibehalten.

7. Uruguay brachte seine Wahrung nach der Ldsung vom Pfund Mitte
September wieder auf ihren urspringlichen Dollarwert und daritber, wéhrend
Argentinien, das den Peso ebenfalls auf Dollargrundlage umgestellt hatte,
eine leichte Entwertung gegeniiber dem Dollar zulie8, die sich bei den amtliich
festgesetzten Kursen auf 2,7 v. H. belief. Argentinien hat seit dem 22. Sep-
tember 1939 vier verschiedene Kurse notiert: einen amtlichen Ankaufskurs von
3,36 Pesos je Dollar, einen amtlichen Verkaufskurs von 3,73 fir die Bezahlung
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wichtiger Waren fiir den allgemeinen Verbrauch und dle gewerbliche Tatigkeit,
sinen zweiten amtiichen Verkaufskurs von 4,23 fiir die Bezahlung gewisser
anderer Giter und Leistungen, und endlich einen freien Marktkurs von 4,39
(im Dezember 1939). Entsprechende Pfundkurse wurden auf Grund des ami-
lichen Londoner Kurses von 4,02 Dollar je Pfund berechnet. In Bolivien
wurde die Pfundbindung zugunsten des Dollars aufgegeben, als das freie
Pfund in New York bei seinem Absinken im November den niedrigsten Punkt
erreicht hatte, so daB am dJahresende, nachdem sich das freie Pfund wieder
erholt hatte, der kontrollierte Kurs des Boliviano gegeniiber heiden Wahrungen
gesunken war.

Von Mai 1938 bis zum Ausbruch des Krieges wurde der franzdsische
Franken in engem Anschiuf an das Pfund gehalten, die Pariser Be-
hérden lleBan  aber gewisse Schwankungen zu, besonders wenn das Pfund in
politischen Krisenzeiten unter Druck stand. Im Gegensatz zu London werden am
" Pariser Markt seit mehreren Jahren fast keine ausldndischen Guthaben unter-
halten, und Frankreich selbst hat erhebliche Betrige aus dem Ausland zuriick-
gezogen, bhesonders in Zeiten politischer Spannung, wenn das Piund infolge
von Geldabflissen aus London schwach war. Im Dezember 1938 verbesserte
gsich der Frankenkurs von 178,90 auf 176,83 je Pfund und schwankte danach
meistens zwischen 176 und 177. Als die Pfundentwertung am 25, August 1939
hegann, erreichte der Franken seinen hochsten Wert gegentiber dem Pfund
mit 175%/,;. Nach Kriegsaushruch wurde der Franken Devisenbeschrankungen
unterworfen und gegeniiber dem Pfund bei einem Mittelkurs von 176°/; gehalten.
Dies fihrte zu einer Entwertung des Franken gegenilber dem Dollar zwischen
dem 24, August und Mitte September von 37,75 auf 43,80 Franken fiir den
Doilar oder um 14 v, H. am offiziellen Markt, wihrend die Kurse am freien
Markt In New York dazu neigten, niedriger zu bleiben,

Die durch Verordnung vom 9. September eingefiihrte franzésische Devisen-
iberwachung brachte ein allgemeines Verbot der Kapitalausfuhr aus Frankreich,
die Ermachtigung bestimmter Banken zum Ankauf von Devisen, die Be-
schrankung der Devisenabgabe auf die Bank von Frankreich (spéater die Uber-
wachungsstelle), die Uberwachung aller Goldgeschéfte durch die Notenbank
und die Riickfuhrung oder Anmeldung des Auslandsvermdégens von Inlandern
bls zum 15. November (spater 15. Januar 1940). Allmahlich wurden die Devisen-
bestimmungen in Frankreich und GroBbritannien fiir den Verkehr zwischen
den beiden Landern gemilderf, Pfunde wurden in Paris und Franken in
London freier verfiighar, wobei Vorsorge getroffen wurde, daB die an dem
einen Markt bestehenden Vorschriften nicht durch Ubertragungen nach dem
andern umgangen werden konnten, In London wurden Schritte unter-
nommen, um Verkdufe von Gold, das franzdsische Staatsangehdrige dort
hesalen, gegen andere Wihrungen als Pfunde oder Franken zu verhindern,
SchlieBlich sah ein englisch-franzésisches Wahrungs~- und Wirtschaftsabkom-
men vom 4. Dezember vor, dal das damalige Kursverhiiitnis zwischen Pfund und
Franken fiir die Dauer des Krieges und weitere sechs Monate nach Friedens-
schluB beibehalten werde, sowie daB jede der heiden Wihrungen fiir das andere.
Land frei verwendbar und gegen die heimische Wa&hrung ohne lnanspruch-
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nahme von Gold frei erhdltlich sein solle. Die der Bank von Frankreich
gehdrenden Pfunde konnten zum Ankauf von Rohsteffen im Britischen Reich
verwendet werden: der weitere Pfundbedarf Frankreichs sollte gegen fran-
zdsische Franken befriedigt werden, die GroBbritannien fiir das britische
Expeditionsheer und fiir andere Ausgaben [nnerhalb des franz&sischen Relchs
zur Verfiigung gestellt wiirden. AuBerdem kamen die beiden Reglerungen
iiberein, ihre Ausgaben in Gold und Dollar gerecht zu teilen und davon
abzusehen, kurz- oder langfristige Auslandskredite ohne vorherige Verstindi-
gung untereinander aufzunehmen. SchlieBlich verpflichtete sich jeder Teil, keine
neuen Beschrinkungen der Einfuhr aus dem anderen Lande zum Schutze des
eigenen Marktes oder aus wahrungspolitischen Griinden vorzunehmen,

Der KapitalrickfluB zum franzésischen Markt, der im November 1938 in
groBem MaBstab begonnen hatte, hielt wahrend des Jahres 1939 an mit Aus-
nahme einiger Tage zu Beginn des Krieges. Infolgedessen konnten die fran-
z8sischen Wahrungshehérden ihre Goldvorrite vermehren. Um die Beschaffung
der vom Wahrungsfonds fiir den Ankauf des hereinkommenden Goldes hend-
tigten Franken zu erleichtern, wurden zwei Goldiberweisungen von je 5 Mil-
liarden Franken vom Fonds an die Bank von Frankreich vorgenommen {am

20. April und am 28. Juii

Goldreserven Frankreichs. 1939). Die Ubersicht be-

Bank von |Ausgleichs- ruht auf den Ziffern Gber

Monatsende Frankreich fonds* Zusammen den Goldbestand des Wéh-

in Millionen Dollar rungsfonds, die von Marz

bis August 1939 jeweils

1938 Oktober, ., . 2.435 103 2,538 f"jr einen drei Monate
November. . 2435 130 2,565

zuriickliegenden Zeitpunkt

Dezember. . 2.435 | 2.766
o veriffentlicht wurden. Die

1939 Januar . . . 2.435 381 2,816 Betrdge sind in U.S. A.-

Februar . . . 2.435 - 465 2.900 Dollar angegeben, da das

Marz . . .. 2.435 559 2.994 I

Aprit . . . .| 2574 455 3.029 Gold bei der Bank von

Mai..... 2.574 477 3.051 Frankreich wihrend der

Juni . . ., 2514 * i ganzen Zelt gleichmaBig,

Julic .o 2.574 :: :: beim Fonds dagegen zu

August. . .| 2714 ' wechselnden Tagespreisen
* EinschlieBlich Rentenfonds. ** Nicht verfiighar. hewertet wurde,

Am 13. Dezember 1939 erkldrte der Finanzminister in einer Rede, daf} die
franzésischen Behdrden in den zehn Monaten vor dem Kriege (also von
November 1938 bis August 1939) durch die Repatrilerung von Kapital Gold im
Werte von 26 Milliarden franzdsische Franken gewonnen haben. Diese Ziffer lait
die Annahme zu, daB der Gesamtbesitz der Bank von Frankreich und des Aus-
gleichsfonds Ende August wahrscheinlich auf 3,3 Milliarden Dollar gestiegen
war, was wiederum bedeuten wiirde, daB der GoldzufluB im Juni, Juli und
August durchschnittlich etwa 85 Millionen Dollar betragen hat. Sowohl wéhrend
der politischen Krise im Sommer wie wihrend der Spannung im Méarz 1939
wurde der Kapitalzustrom nach Paris eher beschleunigt als verlangsamt.
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Nach dem Kriegsausbruch setzte der KapitalriickfluB bhald wieder ein,
obwohl der Zugang an Auslandswerten durch stark vermehrte Vorratskaufe
im Auslande teilweise aufgewogen wurde. In derselben Rede vom 13. Dezember
gab der Finanzminister bekannt, daB slch die Ubertragungen von Gold und
Devisen nach Frankreich seit Beginn des Krieges auf 10 Milliarden franzdsische
Franken belaufen hitten. Ferner war auf Grund der Verordnung vom 9. Sep-
tember 1939 {ber die Anmeldung von Auslandsvermégen ein weiterer Betrag
ven 24 Milliarden franzésische Franken in Fremdwihrungswerten durch Uber-
weisung an Banken In Frankreich oder tatsdchliche Einbringung zurlickgefiihrt
worder_E. ohne daBl Devisengeschifte damit verbunden waren,

In derselben Rede wurde ferner mitgeteilt, daB der KapitalriickfluB nach
Frankreich sein Ende erreicht habe. Nach dem Ablauf der Frist fiir die Anmel-
dung von Auslandsguthaben, die nicht nach Frankreich zurlickgebracht waren,
am 15. Januar 1940 war die Frankenstiitzung durch freiwillige Repatriierungen
von Geldern aus dem Ausland nicht mehr bedeutend,

Am 11, September 1939 erklarte der Schatzsekretar der Vereinigten Staaten,
daf} das im Jahre 1936 durch die dreiseitige Erklarung Englands, Frankreichs
und der Vereinigten Staaten getrofiene Wahrungsabkommen in Geltung bleibe,
und daB im besonderen die von England und Frankreich eingefihrten neuen
Wechselkurse keine Konkurrenzabwertung darstellten.

Bei den freien Wiahrungen auBerhalb des Sterlingblocks war der
amerikanische Dolliar wahrend des ganzen dJahres 1939 auBerordentlich
stark und blieb es auch 1940, Diese Stérke hing in erster Linie nicht mit den
laufenden Posten der Zahlungsbitanz zusammen (deren Uberschuf3 von 1,026 Mil-
lionen Dollar im Jahre 1938 auf 727 Millionen Dollar im nachsten Jdahre fiel),
sondern sie ergab sich aus einem starken KapitalzufluB nach den Vereinigten
Staaten. Die Tabelle auf der folgenden Seite gibt die monatlichen Ziffern
seit Anfang 1938 fiir den Warenausfuhriberschul, die ausgewiesenen Betrage
des Kapitalzuflusses und des Goldzugangs aus dem Auslande, aufierdem in
der letzten Spalte einen ,,Ausgleichsposten’, der in Wirklichkeit den Saldo
verschiedenartiger Betrage darstelit, die teils laufende Posten sind — wie Ein-
wandererliberweisungen, Dividenden und sonstige ,,unsichtbare' Zahlungen —,
teils Kapitalposten; seine Bewegungen entsprechen im wesenilichen denen des
sRestpostens'® in der Ubersicht Gber die Zahlungsbilanz auf Seite 91,

Bemerkenswert ist vor allem, daB in den ersten sieben Monaten 1938 Kapital
vom amertikanischen Markt nach Europa abfloB. Die Erklarung liegt weitgehend
in dem wirtschaftlichen Niedergang, der in den Jahren 1937-38 in den Ver-
einigten Staaten herrschte und die Gbliche Wirkung einer Kapitalabwanderung
hatte, Es ist vielleicht erwadhnenswert, dall noch im ersten Halbjahr 1938 die
internationale politische Spannung den Verlauf der Kapitaloewegungen nicht
wesentlich beeinfluft hat,

In dieser Beziehung trat jedoch im Sommer 1938 im Zusammenhang mit der
Spannung vor und nach dem Minchener Abkommen eine entscheidende Wand-
lung ein. Von da ab hat sich ein ununterbrochener Kapitalstrom von Europa
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nach den Vereinigten Staaten ergossen, der sich in Zeiten heftiger Beunruhigung
wohl verstirkte, aber bis zum Kriegsausbruch im Jahre 1939 niemals umkehrte,
Seit August 1938 ist die Nettozufuhr von Gold nach den Vereinigten Staaten
in keinem Monat unter die Grenze von 100 Millionen Doliar gesunken. Im
April 1939 erreichte der Goldzuwachs die auBlergewdshnliche Hbhe von 491 Mil-
lionen Deoliar.

In dem ,,Ausgleichsposten’ ist auch der monatliche AbfluB von Dollar-
noten nach Europa zu Hortungszwecken erfafit. Die von grofien Banken der

Salden der amerikanischen Waren-, Kapifal- und Goldbilanz 1938-39.

AuBenhandels-|Ausgewiesener| Ausgewiesene | ,,Ausgleichs-
Zeitpunkt GberschuB |KapitalzufluB{!);Goldzunahme(?)] posten
in Millionen Dollar

Jahr 1937 . . . 265 802 1.385 318
1938 Januar . . . . . . 118 — 43 _ 1 -— T4
Febrvar. . . . . . 99 — 83 - 10 — 26
Marz . . ... .. 102 — T7* 52 27
April . . .. ... 115 -1 70 — 44
Mai........ 109 — % -1 — 14
dJuni ... ... 87 . — 65* 40 18
duli. . . ... .. 87 — 46 43 2
Auvgust . . . . .. 65 67* 187 5
September . . . . 79 386 508 43
Oktober. . . . . . 100 219 452 133
November., . . . . 6 3 170 57
Dezember. . . . . 93 70 178 10
Jahr 1938 . . . 1.134 369 1.640 187
1939 Januar . . . . . . 35 3% 170 62
Februar. . . . . . 61 133 175 - 19
Marz . . .. ... 77 149 a7% 150
April . . ... .. 45 345 49 101
Mat. . ... ... 47 9= 178 40
duni , ... ... 57 S 23 136 56
Juli. . .. ... 61 42* 115 12
August . . . . .. 75 228 412 109
September . . . 107 92 329 130
Oktober . . . . . 117 — 97* 149 129
November. . . . . 57 17 259 185
Dezember. . . . . 121 17 250 112
Jahr 1939 . 859 1.114 3.040 1.067

"t Nach wéchentlichen Berichten von Banken, Banklers, Maklern und Birsenhiéndlern in den Vereinlgten
Staaten ungefihr auf Monate verteil (* Monate mit finf Wochen).

{4 Rein-2u- oder -abgang an Gold durch Ausfuhr, Einfuhr und Vernderung des ,earmarked’* Goldes in den
Yereinigten Staaten, ohne die varhiltnismiBig unbedeutenden Verind gen_des Im Auslande beflnd-
lichen Goldes des J’kusglelchsfonds. Der zeitliche Abstand zwischen Kauf und Bezahlung des im Ausland
gekauften Goldes und seiner Einfuhr, die gewdhalich machher stattfindet und beim Stabillslerungsfonds
etlichs Zeit spiter erfolgen kann, bringt atlerdings eineﬁgewisse Zufalligkelt in dig zeltlichs Einordnung der
Ausgleichsposten’, Dasselbe gilt fir die Tatsache, dafl die Bezahlung der Ausfuhréen und Einfubran nicht
in demselben Maonat erfolgen kann, in dem sie verschifft oder in Empfang gsnommen werdan.

i
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New Yorker City mitgeteilten Nettoverschiffungen von Geldzeichen der
Vereinigten Staaten nach Europa beliefen sich 1939 auf insgesamt 100 Mil-
lionen Dollar; hiervon wurden 26 Millionen Dollar im Mé&rz und 46 Millionen
Dollar im April versandt; dies sind die hdchsten Monatsziffern, die jemals
zu verzeichnen waren. Wihrend der nachsten vier Monate beliefen sich die
Nettoverschiffungen auf durchschnittiich etwa 2,5 Millionen Doliar. Unmittelbar
nach Kriegsausbruch gingen sie etwas zuriick, stiegen aber im Dezemher auf
6,3 Millionen Dollar und bezifferten sich im Januar und Februar 1940 auf
durchschnittlich etwa 5 Millionen Dellar. Fast alle diese Geldzeichen gingen
in die damaligen drei Geldzufluchtslander von Europa — Holland, die Schweiz
und Belgien. : '

Der Teil des ,,Ausgleichspostens'’, der Ein- und Ausgédnge der laufenden
Zahlungsbilanz darstellt, ist in der Zeit von 1938-39 sehr wahrscheinlich ver-
haltnismaBig bestandig geblieben. Die Verdnderungen in dieser Spalte sind
daher vorwiegend auf Schwankungen im KapitalzufluB zurlickzufithren und
spiegeln tellweise vielleicht Umgehungen der in einigen Landern eingefilhrten
Deviseniiberwachung, teils auch amtliche Geschéfte wider, hauptsichlich aber die
fortgesetzte Vermdégensibertragung nach den Vereinigten Staaten aus Landern
ohne Devisenbewirtschaftung. Wie die Ubersicht auf der vorigen Seite zeigt,
setzte sich der in dem Ausgieichsposten zum Ausdruck kommende GeldzufluB

Kurzfristige Dollar-Position des Auslands in den Vereinigten Staaten.
Mach Berichten von Banken und Bankiers.
In Millionen Dollar.
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Nach statistischen Angzben von Banken und Bankiers In den Verginigten Staaten; ausgewlesene kurzfristige Dollar-
verbindlichkeiten gageniiber dem Ausland abzlgllch der ausgewiesenen kuezfristigen Forderungen, vermehet um dle
Differenz zwischen laufenden Terminvertrigen mit dem Awusland zum Kauf und Verkauf von Dollar, Da dis kurz-
fristigen Dollarguthaben des Auslands von der Konirolle durch das Meldungssystem nichl erfadt werden, diirfte die
tatsdchliche kurzfristige Dollarposition des Auslands dle gameldeten Betrége in entsprechendem Malle dbersteigen,

im letzien Vierteljahr 1939 in groBem Umfange fort. Andererseits kam die aus-
gewiesene Kapitaleinfuhr Ende September zum Stillstand; dann verringerten
sich die Auslandsguthaben in den Vereinigten Staaten hauptsdchlich infolge
ihrer Verwendung zu Zahlungen am amerikanischen Markt. Glelchzeitig wurden
Wertpapiere von privaten britischen und franztsischen Eigentiimern verkauft,

w
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Guthaben auslandischer Zentralbanken die nicht nur aus

in den Vereinigten Staaten, der Kurssteigerung
in Millionen Dolvar. an den amerikani-
soar 80 [ schen Effektenbdr-
500 500 sen, sondern auch
t _ aus der Wertminde-
“aor T ' Y | rung ihrer Wahrun-
30— 300 gen gegeniiber dem
- Dollar Nutzen ziehen
wor e konnten, Der starke
100 100 Riickgang der Zen-
tralbankguthaben in
- 1937 1938 1939 ¢ New York, die Mitte
Dia Betra?e. welche sowaohl Einlagen wie kurzfristige Anlagen umfazsen, sind er- September ihren
mitte't suf Grund der veréffentlichten Verinderungen dieser Gelder seit Ende 1934 -
und einer Schiizung der Guthaben bei den Bundesreservebanken fir Ende 1934, héchsten Stand er-
Die Veranderungen der Zentralbankguthaben bel andersn New Yorker Banken und .
Bankiers sind seitJunl 1938 beracksichtigl, jsdoch nichlibr Bestandam 30. Junl 1938, reicht hatten, ist zu

einem kleinen Teil
vielleicht auf die Erfiillung laufender Termingeschéfte zurlickzufiihren, haupt-
séchlich aber auf die gewaltigen Zahlungen der Regierungen fir Einfuhren
aus den Vereinigten Staaten und fiir Kredite an amerikanische Gesellschaften
zur Finanzierung einer Erweiterung ihrer Produktionsmoéglichkeiten fir Fiugzeuge
und anderen millitarischen Bedarf.

Wahrend im August 1914 der Kriegsausbruch In Europa den New Yorker
Markt vollstindig unterbrach und das Pfund durch die heftige Nachfrage der
New Yorker Banken, die den falligen amerikanischen Verpflichtungen in London
nachkommen wollten, auf einen Kurs von {ber 7 Dollar hinaufgetrleben wurde,
verursachte diesmal der drohende Kriegsausbruch in New York keinen unge-
wohnlichen Druck., AnlaBlich der Pfundentwertung im Herbst 1939 biideten die
New Yorker Banken einen Devisenausschul3, der unter der Fithrung der Federal
Reserve Bank of New York steht und die Aufgabe hat, die jeweils am Markt auf-
tauchenden Fragen sofort gemeinsam zu behandeln.

In Europa war der Belga im Jahre 1939 wie ein Jahr zuvor sowohl im Frih-
ling wie im Herbst einem starken Druck ausgesetzt; beiden Angriffen wurde aber
erfolgreich begegnet. Bemerkenswert war in beiden Fallen die Erwelterung des
Abstandes der Goldpunkte iiber die normale Spanne hinaus, Der Druck im Frih-
jahr setzte Mitte Februar mit dem Rfiicktritt der Regierung Spaak ein und hielt bis
April an, als nach einer allgemeinen Wah! sin neues Kabinett gebildet wurde.
tn der Zwischenzeit verlor die Nationalbank von ihrem ausgewiesenen Gold- und
Devisenvorrat 4,4 Milliarden belgische Franken oder mehr als 20 v. H. ihrer
Bestande. Der Hauptgrund war die politische Beunruhigung In Belgien wegen
des Haushalts-Fehlbetrages; aber auch die starke Spannung in der europé-
ischen Politlkk und innerbelgische Forderungen nach einer Ldsung des Belga
vom Gold und seinem AnschiuB an das Pfund trugen erheblich zu dem Druck
bei. Der im April gebildeten neuen Regierung wurden Vollmachten zur Sanie-
rung des Haushalts im Verordnungswege und zur Aufnahme gewisser Vor-
schilsse bei der Nationalbank erteilt, wobei der Finanzminister jede Absicht,
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den Belga abzuwerten, ausdriicklich in Abrede stellte, Infolgedessen hirte
der Angriff plétzlich auf, und der Belgakurs stieg von dem Goldausfuhr-
punkt von 0,1680 Dollar auf den Einfuhrpunkt von etwa 0,1703 Dollar (die
Paritat betrdgt 0,1695 Dollar). Eine Zeitlang verweigerie die Nationalbank
Gold-Einfuhrbewilligungen fiir private Arbitrageure und hielt auf diese Weise
zur Strafe fiir die Spekulanten den Kurs (ber dem Goldeinfuhrpunkt;
vom 4. Mai ab nahmen aber die Gold- und Devisenbestinde der Bank
rasch zu.

Ende August bewirkte die Pfundentwertung ein starkes Anziehen des
Belga auf 0,1750 Dollar, da die Schwierigkeiten der Goldverschiffung bei Kriegs-
ausbruch die alten Goldpunkte vorderhand unwirksam machten. Bis zum
21. September waren die Gold- und Devisenbestinde der Nationalbank auf
22,8 Milliarden belgische Franken angewachsen und lagen damit um 5,3 Mil-
liarden belgische Franken héher als am 27. April 1938. In der letzten September-
woche setzte der Druck auf den Belga abermals ein infolge innerer Bank-
schwierigkeiten, erneuter Beflirchtungen wegen der Haushaltslage, namentlich
im Hinblick auf die hohen Mobilisationskosten, und auch infolge der wach-
senden Spannung in der Stellung des Landes nach auBlen. Man lie den Belga

weit unter den Vor-

Kurs des Belga in New York. kriegs-Goldpunkt von
Héchster und niedrigster Kurs jeder Woche, in Dollar, 0,1680 Daollar fallen,
750 4750 | wobei aber zu be-

achten ist, daB die
wirklichen Goldver-
1700 schiffungskosten mit
der  Notwendigkeit,
1675 das Kriegsrisiko zu
hohen Primien zu
1650 [ decken, erheblich ge-
stiegen waren, und
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rung eher am New
Yorker Markt als In
London stiifzen muBten. Am 10. November erreichte der Belga 0,1610 Dollar,
was einen Abstand von der Goldparitdt ven etwas mehr als 5 v. H. bedeutete;
spéter wurde er aber bei einem etwas héheren Kursstand gehalten. Gegen
Ende Dezember versiegte der GeldabfluB vom belgischen Markt; im Januar
besserte sich der Belga zusehends und der Banksatz wurde von 215 auf
2 v. H. herahgesetzt.

Der holldndische Gulden und der Schweizer Franken, die keine
feststehende Beziehung zum Gold haben, deren Goldwert sich aber nur
innerhalb sehr enger Grenzen bewegen kann, waren beide im Friihjahr 1939
einem starken Druck ausgesefzt, wie aus der folgenden Zusammenstellung der
verdffentlichten Gold- und Devisenverluste der Zentralbanken in den beiden
Landern zu ersehen ist.
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Monatliche Veranderung der ausgewiesenen In den Niederlanden
Goldbestande und Devisen, erlitt auch der Ausgleichs.
Schweizerische | Niederlandische | 0ndS einen Goldverlust,
ey | Nationalbank | Banke) | W Be Cen Flel
Schweizer Franken | Hollindische Gulden . Niederlandischen Bank
193¢ Januar . . . — 249 - 04 um 90 Millionen Gulden
Februar . . . — 725 — 30,0 vom 20. Februar bis zum
Marz . . .. — 166,4 — 121.9* u
April . . . . — 172 — 100.4 27. Mérz 1939 geschlossen
Mai. .. .. + 29 - 00 werden kann, wenn an-
Juni . ... 4+ 4,6 — 544 genommen wird, daB
duli. ..., — 66 — 26,6% hierin eine Verminde-
g:;il;:b'er- . - 2}2 = 22-2* rung der Vorschiisse an
Oktober . . . _ 18:7 T 3:5 den Ausgleichsfonds zum
November. . - — 34,3 — 79,2 Ausdruck kommt, die
Dezember. . — 284 — 15,1¢ frither zum Ankauf von
Jahr — 546,0 — 4497 Gold erteilt waren, Im

Laufe des Jahres wirkten
IJJ] \;nl::ant:?r;is\;:g;ai;den Dienstag, ungefdhr auf die Monate verteilt. mannigfache duBere und

innere Einflisse auf den
Gulden: innerpolitische Schwierigkeiten im Zusammenhang mit dem Ricktritt des
Kabinetts Colijn im Juni und der sich bis zur Bildung einer neuen Regierung
im August hinziehenden Krise, der Zusammenbruch des Amsterdamer Bank-
hauses Mendeissohn, der sich ebenfalls im August ereignete, Geriichte lber
einen mdglichen Angriff auf Holland, die Schwierigkeit der Unterbringung einer
Staatsanleihe von 300 Millionen Gulden im Dezember — diese und andere
Ursachen heunruhigten den Devisenmarkt. Der Wert des Guldens wurde indessen
kréftig verteidigt, und man lieB lhn nlemals um mehr als 22 v. H. unter die
frithere Goldparitat fallen. Infolge von Aufriistungsetfordernissen und Austuhr-
schwierigkeiten im Herbst wurde die Handelshilanz ungiinstiger, aber dank einer
wachsenden Nachfrage nach Rohstoften kam es zu einer Erhdhung des Ausfuhr-
{iberschusses von Nlederlandisch-Indien, aus der auch das Mutterland Nutzen
209, Schon in den ersten Kriegsmonaten entstanden Schwierigkeiten im Verkehr
und damit bei der Verschiffung von Gold zwischen dem Mutterland und
Niederlandisch-indien, und dieses verbot die Goidausfuhr. Bald danach er-
schienen fir den niederldndisch-indischen Gulden gesonderte Notierungen mit
einem lelchten Abschlag gegeniiber dem hollandischen Gulden. Am 27. Oktober
erkldrten die britischen Beh&rden den Gulden von Niederléndisch-Ost-Indien
flir ihre Deviseniiberwachungszwecke zu einer besonderen Wahrung.

Der Druck, dem der Schwelzer Franken in den ersten vier Monaten des
Jahres infolge eines Geldabflusses vom schweizerischen Markt ausgesetzt war,
der seinerseits zum Teil mit dem Verkauf schweizerischer Wertpapiere aus aus-
lindischem Besitz zusammenhing, fihrte zu einem Gold- und Devisenverlust
der Nationalbank von {iber 400 Millionen Schweizer Franken. Vom Mai an blieb
der Markt ruhig, und nur eine verhaltnismifiig geringe Nachfrage nach Devisen
entstand Ende August und Apfang September. Gegen Ende Oktober muBte
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die Nationalbank erneut am Devisenmarkt eingrelfen, und zwar hauptsachiich
wegen des erhdhten Einfuhriiberschusses, der im letzten Vierteljahr 1939
304 Milllonen Schweizer Franken befrug gegen 44 Millionen in der entsprechenden
Zeit des Vorjahres., Dle gesamten Gold- und Devisenabgaben der National-
bank fiir die Finanzierung von Einfuhr und Kapitalumlagerungen erreichten von
. Anfang August bis Ende Dezember den Betrag ven 112 Millionen Schweizer
Franken, wobei noch zu bericksichtigen ist, daB die Schweiz Mitte Qktober
von Frankrelch etwa 75 Millionen Schweizer Franken als Riickzahlung von An-
leihen erhielt, ' '

Man hatte den Wert des Franken gegeniiber der friiheren Goldparitéat um
31,25 v. H. absinken lassen, wahrend die bundesratliche Weisung vom 27. Sep-
tember 1936 einen Satz von etwa 30 v, H. festgesetzt hatte., Der Président des
Direktoriums der Schwelzerischen Nationalbank erklérte auf der Hauptversammliung
im Jahre 1940, daB die geringe zuséatzliche Abwertung zugelassen worden sei,
um den Exportindustrien zu helfen und das Abgleiten des Pfundkurses am
inoffiziellen Markt bis zu elnem gewissen Grade auszugleichen.

Die Notierungen der Reichsmark hielten sich dem Goldwert nach das
ganze Jahr hindurch weiter auf gleicher Héhe mit gelegentlichen Abweichungen
wle z. B. am New Yorker Markt in den letzten Wochen vor dem Beginn der
Feindseligkeiten im September. Seit dem Ausbruch des Krieges wird die
Reichsmark (ebenso wie Sperrmark, Askiguthaben usw.) in London und Paris,
wegen der Schwierigkeiten des Nachrichtenverkehrs auch in New York nicht
mehr notiert. Was die sogenannte ,,Registermark*’ betrifft, deren Bewertung
im Ausland von den Verwendungsmdglichkeiten dieser Guthaben in den ein-
zelnen Landern abhéngt, so gaben ihre Preise im Laufe des Jahres erheblich
nach. Am Londoner Markt beispielsweise erhdhte sich das Dlisagio der
Registermark gegeniiber der freien Reichsmark von 56% v. H. Ende 1938 auf
6734 v. H. am 30, August 1939. In der Schweiz kosteten 100 Registermark
an den gleichen Zeltpunkten SFr. 76,25 und SFr. 56,50, was einem Disagio
von etwa 57 und 68 v. H. entspricht. Im April 1940 stelite sich die Notiz auf
etwa SFr. 36,—. '

Vom 22. September bis zum 15. Oktober 1939 wurde der Danziger
"Gulden gegen Reichsmark zum Kurs von 70 Pfennig fir elnen Gulden um-
getauschi, gegendber dem vorher notierten Kurs von 42 Pfennig. In den
Deutschland eingegliederten Gebieten Polens wurde die Reichsmark zum Kurs
von einer Reichsmark fir zwel Zloty eingefihrt. Sonderbestimmungen er-
gingen flr einige der gréBeren Notenabschnltte; auBerdem blieben die Zioty-
minzen im Werte von weniger als 0,05 Zloty als Reichspfennigmiinzen zum
gleichen Nennwert weiter im Verkehr. In dem vom Generalgouverneur ver-
walteten Teil von Polen wurde schlielich bestimmt, die Zlotywdhrung beizu-
hehalten und eine neue Emissionsbank zu griinden, die ihre Geschéftstétigkeit
im April 1940 aufgenommen hat. Im Verrechnungsverkehr zwischen dem General-
gouvernement und Deutschland wurde ein Wechselkurs von 1 Reichsmark =
2 Zioty festgesetzt.

Im September 1939 wurde der Kurs der Lira gegeniiber dem Dollar
um etwa 4 v. H. gesenkt, wahrscheinlich um die Auswirkungen der Abwertung
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des Pfundes und des franzdsischen Franken teilweise wettzumachen. Am
1. Dezember wurde von dem Nationalen Deviseninstitut ein bedeuisamer Schritt
unternommen, um die italienischen Devisenbeschrankungen etwas zu mildern.
Den vom Institut anerkannten Banken wurde der An- und Verkauf von
Termindevisen zu Kursen gestattet, die je nach den Erfordernissen des ein-
zelnen Falles auf Grund der Terminnotierungen der betreffenden Wéhrungen
an den internationalen Mirkten festgesetzt werden, Dlese Ermichtigung gilt
fir Devisengeschéfte im Zusammenhang mit dem nicht im Verrechnungswege
abgewlickelten Handel und ist beschrénkt auf freie und solche Wahrungen, die
wie das Pfund und der franzdsische Franken erst neuerdings einer Teilbewirt-
schaftung unterworfen wurden. Folgende Wahrungen werden nach diesem
Verfahren notiert: Dollar, Schwelzer Franken, Gulden, Belga, schwedische
Krone, Pfund und franzésischer Franken. Man nimmt an, daB diese neuen
Erleichterungen, die praktisch eine Ausdehnung der vorher auf gewisse Wih-
rungen beschréankten Kurssicherung darstellen, auf etwas mehr als eln Drittel
des Woertes des italienischen AuBenhandels im Jahre 1938 zur Anwendung
kommen werden,

In den Donau- und Balkanl&ndern Ist die Devisenlage meist un-
dbersichtlich infolge der Notierung mehrfacher Kurse, der Festsetzung be-
sonderer Kurse in den Verrechnungsabkommen und der Verpflichtung der
Exporteure und anderen Empfénger von Fremdwihrungen, einen Teil ihrer
Devisen an die staatliche Uberwachungsstelle zu amtlichen Kursen zu ver-
kaufen, wahrend sie Ober den Rest zu freien Markikursen oder mit hohem
Aufgeld, das manchmal auch von den staatlichen Stellen notiert wird, frei
verfigen kénnen. Infolgedessen liegt der Wechselkurs, den ein Exporteur
tatséchlich erhdlt, im allgemeinen zwischen denen, die er fiir die verschiedenen
Teile der von ihm verkauften Betrdge erzielt,

In Ruménien wurden die Devigenbestimmungen im Laufe des Jahres
vielfach geéindert. Im Oktober 1933 ging die Deviseniiberwachung von der
Nationalbank auf ein neugeschaffenes AuBenhandelsamt beim Wirtschafts-
ministerium iiber. Gleichzeitiy brauchten die Ausfuhrfirmen an die National-
bank fGr Rechnung des AuBenhandelsamtes nur noch 30 v. H. (anstatt wie
vorher 100 v. H.) aller ihnen anfallenden freien Devisen abzuliefern; den
Rest durften sie durch hierzu berechtigte Banken innerhalb von 14 Tagen
an der Bérse verkaufen. Auf den an die Nationalbank verkauften Teil erhielten
sie die fesistehende Prémie von 38 v.H. und auf den Rest eine wechselnde
Préamie von durchschnittlich etwa 90 v. H.: das Gesamtergebnis dieser Anderung
war, daB die Entwerfung des Leu gegeniiber den Wahrungen der Lénder, mit
denen Ruménien keine Verrechnungs- oder Zahlungsabkommen = besitzt, ver-
scharft wurde. :

In den Verhandlungen iiber ein deutsch-ruménisches Handelsabkommen
im Dezember wurde der fiir den Verrechnungsverkehr geltende Kurs von
40,50 Lei- je Reichsmark in 49 fir Kéufe (50 fir Verkdufe) gedndert; aus-
genommen sind die Erldse aus Verkdufen von Erd6l, Getreide und Holz, die bei
der Nationalbank zu diskontieren sind, und zwar je zur Halfte zu 40,50 Lei und
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zu 49 Lei, woraus sich ein Durchschnittskurs von 44,75 Lei ergibt. Mitte Mirz
kam ein neues Verrechnungsabkommen zwischen Ruménien und MHalien zu-
stande. Eine Reihe neuer Wechselkurse traten an die Stelle des {friiheren
Kurses von 7,17 Lei fir die Lira; dieser galt jedoch weiter fir alle vor dem
25. Marz abgeschlossenen Aus- und Einfuhrgeschéfte, auBer fiir Zahlungen
des ruménischen Staates, die ebenso wie die Halfte des Wertes der rumé-
nischen Erddlausfuhr nach [talien zu einem Kurs von 8,25 Lei verrechhet
wurden, Fir alle dbrigen nach dem 25, Marz abgeschlossenen rumanischen
Ausiuhrgeschiafte wurde ein Kurs von 9,50 Lei vereinbart, d.h. der gleiche
Kurs, zu dem auch die italienische Ausfuhr nach Ruménien im allgemeinen
bezahlt wurde. Fiir einlge besondere itallenische Ausfuhrwaren, wie Seide,
lLeinengarn usw., wurde Zahlung in freien Devisen vorgeschrieben.

Ende 1939 wurden bei den Kursen fiir frele Wahrungen weitere Aende-
rungen vorgenommen, die aber nur etwa zweli Monate in Kraft blieben.
Am 2. Marz 1940 wurde eine vollstindlg neue Regelung der Devisenbewirt-
schaftung eingefiihrt, welche dle freien Verkdufe konvertierbarer Wahrungen
abschaffte und Kompensationsgeschafte génzlich ausschaltete. Gleichzeitig
erhdhte die Mationalbank die Kurse fir Wahrungen von Landern, mit denen
Rumaénien keine Verrechnungsabkommen hat, um 50 v. H. {iber ihre friiheren
Notierungen einschlieBlich der Pramie von 38 v, H., was ein weiteres leichtes
Absinken gegeniiber den aufgehobenen Bdrsennotierungen zur Folge hatte.

In Jugoslawien wurde am 1. Juli 1939 unter der Bezeichnung ,,Devisen-
rat'* ein besonderer AusschuB fiir Devisenpolitik gebildet, der aus Vertretern
der Nationalbank und den Ministern fir Finanzen, fiir Handel und Industrie
und fiir Auswartige Angelegenheiten sowie einer Geschaftsabteilung besteht
und die tatsachlich weiter von der Nationalbank ausgefiihrten Devisengeschifte
leitet. Dieser AusschuB beseitigte die Verpflichtung zur Ablieferung von 25 v. H.
der aus der Ausfuhr anfallenden freien Devisen an die Nationalbank zum
amtlichen Kurs. Ende August wurde der Dinar vom Pfund gelést und an die
amerikanische Wéhrung zu einem Kurs von 55 Dinar fiir einen Dollar ange-
schlossen.

In dem deutsch-jugoslawischen Handelsabkommen war kein festes Kurs-
verhéltnis zwischen der Reichsmark und dem Dinar bestimmt, so daBl der wirk-
liche Kurs marktméBigen Schwankungen unterworfen war. Im Januar 1932 fiel der
Kurs von 14,30-14,70 Dinar auf 13,80 Dinar fir eine Reichsmark; eine mit der
Fiilhrung von Handelsverhandlungen beauftragte deuisch-jugoslawische Kommis-
sion beschlof jedoch, den Kurs ab 20. Juni 1939 auf 1414 Dinar festzusetzen, Das
Abkommen bestimmte auBerdem, daB der Kurs nicht um mehr als 0,20 Dinar
schwanken diirfe. Nach Beginn des europaischen Krieges wurde ein neues
Konto im deutsch-jugoslawischen Verrechnungsverkehr eingefiihrt, und mit dem
Riickgang der Guthaben zugunsten Jugoslawiens sank der Dinar gegeniiber
der Reichsmark auf 14,80.

Pas franzésisch-jugoslawische Zahlungsabkommen vom 30, Dezember 1939
sah vor, daB die Bezahlung der franzésischen Einfuhr aus Jugoslawien nach
einem festen Schliissel auf verschiedenen Konten verbucht und der Dinat-
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Gegenwert des dem HKonto ,,Offentliche Schuld'® gutgeschriebenen Teils an
die jugoslawischen Ausfuhrfirmen zu unterschiedlichen Kursen ausgezahlt
wirde. Diese wurden von den Vertretern der franzésischen Anleihebesitzer
nach Fithlungnahme mit dem jugoslawischen Ausfuhramt festgesetzt und vom
franzdsischen Finanzministerium am 27. Februar 1940 wie folgt bekanntgegeben
(in Dinar fiir 100 Franken}): fir Hanf, Bauholz, Zellstoff, Stabholz und Zellulose
129; fOr Schlachtpferde, lebende Schafe, Hammelfleisch, Felle und Haute 130;
far Eier, Gefligel, Backpflaumen und Pflaumenmus 133,33; fir lebendes Vieh,
Rindfleisch, lebende Schweine, Schweinefleisch und Erzeugnisse daraus 140;
fir alle librigen Erzeugnisse 125. Der amtliche Satz am offenen Markt befragt
101 Dinar fiir 100 Franken,

in Ungarn wurden die Devisenbestimmungen und -beschrinkungen auf
Grund eines im August ergangenen Gesetzes verschérft, das der National-
bank weitergehende Vollmachten zur Verteidigung der Wahrung gab. Gelegent-
lich der Pfundabwertung erhdhte die Nationalbank ihr Aufgeld fir ,freie'*
Wihrungen (Schweizer Franken, franzdslscher Franken, Pfund Sterling, Dollar
usw.), um den Wirkungen der Entwertung der Sterlingblockwdhrungen auf die
ungarische Handelslage zu begegnen, Die Erhdhung des Aufgeldes galt nicht
fiir die Wéhrungen der Lander, mit denen Ungarn im Verrechnungsverkehr steht
und von denen handelspolitisch die Reichsmark bei weitem dle wichtigste Ist;
nach verschiedenen Verhandlungen wurde schlieBlich vereinhart, die vor dem
August giiitigen Aufschldge wieder einzufithren, anstatt entsprechende An-
gleichungen der Kurse fir dle im Verrechnungsverkehr verwendeten Pengd
vorzunehmen. Es wurde jedoch flir angangig erachtet, den Verkauf eines
Teils der Ausfuhreridse in ,freien’* Wiahrungen mit einem héheren Aufschlag
zuzulassen, damit diese Ausfuhr weiter einen angemessenen Gewinn bringt
und dadurch der Bedarf des Landes an ,freien' Wiahrungen fiir notwendige
Rohstoffeinfuhren und andere Zwecke befriedigt werden kann,

In Bulgarien veranlaBte die Frage der Beschaffung frei verfilgbarer
Devisen die Nationalbank, das frithere Aufgeld von 35 v. H. gegeniber den
amtlichen Kursen zu erhdhen, was eline tatsdchliche Anerkennung der
Abwertung des Lew bedeutete, und gleichzeitig zu bestimmen, daB 75 v. H.
des Ausfuhrerldses an die Nationalbank verkauft werden miiiten.

Von den anderen europdischen Landern mit manipullerten Wahrungen
sah sich Litauen, nachdem es seine Devisenbewlrtschaftung Iim dJanuar
1939 verscharft und im September Einfuhrbeschréankungen eingefihri hatte,
vor ein neues Wihrungsproblem gestellt, als es am 28, Oktober Wilna
erhielt, Zu der vor September geltenden nominellen Paritdt war ein Lit
etwa 0,80 Zloty wert; die Vermehrung des Zlotyumlaufs im September lie
es aber nicht mehr wiinschenswert erscheinen, diesen Kurs anzuwenden,
Mehrere MaBnahmen wurden versucht; schlieBlich wurden verschiedene Kurse
verwendet je nach den Zwecken, fiir welche Zloty in Litas umgetauscht wurden.
Bankforderungen, Hypotheken, Dienstvertrige usw. wurden zum Kurs von
1 zu 1 umgestellt. Gehélter, Preise fiir Brot und andere notwendige Bediirfnisse
sowie Banknoten in begrenzten Betrigen wurden zum Kurs von 1 Lit fir
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2 Zioty umgewandelt, wahrend fir Zlotynoten in Betrdgen, die iber die vor-
geschriebenan Grenzen hinausgingen, fiir Bankeinlagen und andere ungesicherte
Forderungen die Umrechnung zum Satze von 1 Lit = 2,50 Zloty stattfand.

Spanien fithrte eine strenge Devisenbewirtschaftung ein; die Peseta
wurde am offizlellen Markt bei 9 gegeniiber dem Dollar und bei 421 gegen-
Gber dem Pfund gehalten, wobel fiir Uberweisungen in Devisen zu wohl-
titigen Zwecken und an Familienangehdrige ein Vorzugskurs berechnet wurde
(25 v. H. mehr in spanischer Wéhrung). Ende August 1939 wurde der Dollar-
kurs auf 9,9 erhtht, wodurch die Peseta um 10 v. H. abgewertet und dem
Pfund Sterling ein offizielier Kurs von 40,15 Peseten gegeben wurde. Aui
Grund einer Verordnung des Wirtschaftsministeriums vom November milssen
Auslandswerte fm Ausland verkauft und der Erlés an die . Devisenstelle ab-
geliefert werden. Um Uberweisungen flir wohltitige Zwecke zu begilnstigen,
wurden hierflir besondere Kurse festgesetzt, Im Dezember wurde die Devisen-
stelle von der Bank von Spanien abgetrennt und als Spanisches Devisen-
institut mit einem Kapital von 20 Millionen Peseten errichtet, das dem
Ministerium fiir Handel und Industrie unterstellt und mit dem Monopol fiir alle
Devisenkiufe und -verkBufe ausgestattet wurde,

Ferndstliche Wiéahrungen. Die Umstellung der Bindung des Japa-
nischen Yen vom Pfund auf den Deollar im September 1939, die mit einer
Herabsetzung des Goldwertes um etwa 14 v, H. verbunden war, erstreckte sich
mittelbar auch auf die verschledenen an den Yen angeschlossenen Wéhrungen,
einschlieBlich des Mandschukuo-Yuan und des Tientsin-Yuan. Dessen Kurs
schwankte erheblich gegeniiber dem sich entwertenden Tschungking-Dollar;
er bewegte sich von einem Abschlag von 30 v. H. im Mé&rz 1939 bis zu einem
Aufschlag Im Herbst des Jahres und notierte schlieBlich Im Dezember 1939
erneut mit sinem Abschlag. Auflerdem wurde auf Grund eines Privilegs der
Nanking-Reformregierung am 16. Mai 1938 die ,,Huah-Hsing Commercial Bank‘'*
in Schanghai erdffnet, deren Noten im Rechtsbereich der Nanking-Regierung
gesetzliches Zahlungsmittel sind. Diese Wahrung wurde zur Erleichterung der
Aus- und Einfuhrfinanzierung geschaffen und sollte zu pari mit dem Tschungking-
Dollar verbunden werden. Mehrere Monate nach ihrer Einflhrung wurde sie
jedoch wegen der Schwankungen der nationalen Wahrung bei einem Kurs
von 6 Pence stabilisiert. Uber die Entwicklung des Notenumlaufs im
Fernen Osten unterrichtet die Ubersicht auf der folgenden Seite.

In Japan wurden die Einfuhren weiter streng (berwacht, und um den
Wert des Yen zu halten, mufBite im Jahre 1939 Gold im Betrage von 165,6 Mil-
lionen U. S. A. Dollar nach San Franzisko verschifft werden. Am 11. Mérz
1939 wurden in dem von Japan beherrschten Geblet von Tientsin Devisen-
bestimmungen eingefithrt und am 17, Juli verscharft, um die Umwandiung von
Ausfuhrerlésen in die Yuanwahrung der Bundes-Reserve-Bank von Nordchina
zum amtlichen statt zum Marktkurs sicherzustellen.

Der ,Schanghai-Dollar* (oder Yuan der Nationalen Tschungking-
Regierung) erfuhr 1938 eine starke Wertminderung, trotz der Stiitzung, die er

* Dautsch etwa: , Bank zur Férderung der Bliite des Handels".
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Motenumlauf im Fernen Osten.

(In Millichen Yen oder Yuan) 1934 1935 1936 1937 1938 1939
Bank von Japan . . . . . .. 1.627 1.727 1.866 2.305 2,755 3.818
Bank von Korea . . . . . . . 192 221 21 280 322 451
Bank von Formosa. . . . . . 63 70 79 112 140 173
Zentralbank von Mandschukuo 168 179 254 307 426 670
Bundes-Reserve-Bank v, China —_ - -_ — 140 380
Bank der Inneren Mongolei . — — — — 35 - 6D
Huah-Hsing Commercial Bank - — — - — 50
Vier chinesische Regierungs- .

banken. . . ... ... .. 396 668 1.242 1,639 17270 282709

" Ende Juni, B Ende Januar 1940,

von einem im Marz mit Mitteln aus britischen und chinesischen Quellen er-
richteten Stabilisierungsfonds erhielt. Am 7. Juni 1939 stelite der Fonds seine
Stiitzungsaktion ein, um seine Mittel zu erhalten; sie waren, wenn auch ver-
mutlich nicht erschépft, so doch zur Neige gegangen, weil der Fonds Devisen
abgegeben hatte zur Bezahlung bedeutender chinesischer Einfuhren, zur Kapital-
ausfuhr nach Hongkong und zur Einldsung von Yuannoten, die in den von
Japan beherrschten Gebisten gekauft waren. Ende Juni ergriffi die National-
regierung eine Relhe weiterer MaBnahmen, um dle. Luxuswareneinfuhr zu
unterbinden, die Abziehung von Yuanguthaben zu beschrinken und den Anfall
der Ausfuhrerlése an die Wahrungsbehdrden zu sichern. Mitte Juli trat Jedoch
ein neuer Riickschlag ein; wéhrend der Yuan von Juni 1938 bis Mai 1939 bei
8 Pence gehalten worden war, fiel er im Juni 1932 auf 6 und im August auf
31, Pence. Mit Ausbruch des Krieges in Europa stieg die ausléndische
Nachfrage nach chinesischen Waren, in dem unter chinesischer Herrschaft
stehenden Geblet wurden neue Hafen ausgebaut und aus Hongkong sefzte
ein KapitalriickfluB ein, mit dem Ergebnis, daB sich der Yuan im November
einmal auf 514 Pence erholte, wenn er sich spater auch wieder abschwichte.
: ' Im Marz 1940 erfuhr

. N - die Wiahrung durch

Kurs des Schanghai- l.(ulrru‘dPeHn?::fkong-Dollar In Londen einen Krodit der U. S.
L T 16 Export-Import-Bank im
Betrage von 20 Millio-
nen Dollar eine mittel-
bare Stitzung. Nach-
dem der Kurs einige
‘Monate bei 41/,d stabil
gewesen war, gab je-
doch Anfang Mal eine
erneute Schwache den
AnfaB zur Aufgabe
L : o - der ~amtlichen Stit-
:ﬂ;’;_Ll ]]9!'331 T e 39591 L IO A Itglqol Ly zung, und der Yuan

. fiel auf 3'/,d.

2
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Der Hongkong-Dollar, der durch betrachtliche Pfundmittel gedeckt ist
und im Herbst 1939 dem Pfund folgte, wurde gleichwohl nicht in den Kreis
der freien Wahrungen des Sterlingblocks einbezogen; trotzdem beschrankten
die dortigen Behdrden Anfang September die Geschéafte in anderen als Pfund-
wihrungen. Auf Grund der Wahrungs-Verordnung fiir Ceylon vom Mai 1939
wurde eine besondere Ceylon-Rupie eingefiihtt, die von der indischen
Rupie zu unterscheiden, ihr aber gleichwertig ist. SchlieBlich wurde im Nahen
Qsten am 21. Dezember 1939 der iranische Rial gegeniiber dem Goldrial
offiziell um 40 v. H. abgewertet.

Lateinamerikanische Wahrungen., Die Wahrungen der lateinameri-
kanischen Lander standen in den ersten sieben Monaten des Jahres unter
der Wirkung der Rohstoffkrise, die im Herbst 1937 eingesetzt hatte, wéhrend
sie in den letzten Monaten durch den europdischen Krieg betroffen wurden.
In einer Reihe von Fillen — hauptséchlich In Mexiko und Kuba ~ hatten
die Wahrungsschwankungen besondere Ursachen. Im allgemeinen jedoch er-
fuhren die sidamerikanischen Rohstofilinder infolge des Krieges eine gewisse
Besserung ihrer Zahlungsbilanz, wahrend Mittelamerika ungiinstly besinfluBt
wurde.

Der mexikanische Peso, der 1938 28 v. H, seines Wertes eingebiiBt
hatte, wurde von Juli 1938 bis Juni 1939 mit Hilfe von Einfuhrbeschrankungen
ungefdhr auf einem Kurs von 5 gegeniiber dem U.S.A. Dollar gehalten. Ende
Juni 1938 genehmigte der amerikanische Senat einen Vorschlag, die Vollmacht
des Schatzamtes zum Ankauf von auslindischem Silber zu widerrufen, und
das Schatzamt, das befirchtete, dafl ihm auslﬁndiéches Silber wahrend der
Beratung der neuen Gesetzgebung in steigendem Umfange angeboten werden
wiirde, senkfe selnen Preis fir auslandlsches Silber am 27. Juni von 43 auf
40 Cents flir die Unze, am néchsten Tage auf 38%; Cents und am libernédchsten
Tag weiter auf 38 Cents. Alsbald war die Bank von Mexiko einer starken
Nachfrage nach Devisen ausgesetzt. (Es sei daran erinnert, daf sich die mexi-
kanische Silberausfuhr im Durchschnitt auf rund 80 Millionen Unzen jahrlich
belduft und seinen bedeutenden Posten in der Handelsbilanz des Landes
darstellt). Die Bank zog sich am Morgen des 27. Juni vom Devisenmarkt
zuriick, und der Kurs stieg gegeniiber dem Dollar rasch auf 5,70. Obwohl nun
der Kongrel die Erm#chtigung des amerikanischen Schatzamtes zum Ankauf
von auslandischem Silber bestehen lieB, wurde dessen amerikanlscher Kaufpreis
zunéchst weiter auf 36 34 Cents und am 10. Juli auf 35 Cents fiir die Unze
gesenkt, wobei es seitdem geblieben ist. Ende Juli wurde der mexikanische
Peso bel 6 fiir einen Dollar notiert.

Mit der Kriegserklarung in Europa stiegen die Aussichten fir die mexi-
kanische Ausfuhr von Erdél, Kupfer und anderen Mineralien und damit auch
der mexikanische Peso. Im Oktober und November betrug der Durchschnitis-
kurs 4,86, d. h. mehr als jemals seit Frihjahr 1938. Im November hob die
mexikanische Regierung dberdles die 1936 elngefiihrte Steuer von 4 v.H. auf die
Kapitalausfuhr auf. Enttduschung iiber die weitere Entwicklung der Ausfuhr
verursachte indessen im Dezember eine Gegenwirkung: der Kurs ging wieder
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auf den Stand von 6 zurick, bei dem ihn zu halten sich die Bank von Mexiko
verpflichtete,

In Kuba spielte ebenfalls das Silber bei der Wahrungsentwicklung eine
hedeutsame Rolle, Der kubanische Peso, der neben dem U. 8. A. Dollar als
gesetzliches Zahiungsmittel im Verkehr ist, war 1939 einer starken Entwertung
unterworfen, Seit einiger Zelt kauft die kubanische Regierung Silber, pragt
es und bringt die Silbermiinzen oder Silberzerifikate mit einem Nutzen von
11 bis 12 Millionen Dollar fiir jede Ausgabe von 20 Millionen Dollar in den
Verkehr. Die sich daraus ergebende Aufbldhung des Silberumlaufs zusammen
mit schlechten Mérkten fir die kubanische Ausfuhr lieB das Disagio des
Peso gegeniiber dem Dollar im Méarz auf 4 v.H. und Ende Mai auf beinahe
6 v. H. stelgen. Um die kubanische Regierung fiir ihren Schuldendienst mit
U. S. A. Dollar zu versehen, wurde im Juni ein Stabilisierungsfonds errichiet,
an den die Exporteure von Zucker und Sirup (zum Raffinieren in den Vereinigten
Staaten) 20 v. H. (spiater 30v. H.) des Ausfuhrwertes ihrer Verschiffungen ab-
liefern muBten, Als Ende Juni der Prasident die Ermachtigung des kubanischen
Kongresses zur Pragung weiterer 15 Millionen Pesos heantragte, stieg das
Disagio auf 16 v. H. Der Kriegsausbruch und die ihm folgende starke Nach-
frage in den Vereinigten Staaten nach Zucker zur Aufspeicherung, welche den
New Yorker Preis fiir Rohzucker von 0,0200 Dollar fir das Pfund Ende August
auf 0,0367% Dollar Ende September steigen liefl, gab dem Peso eine Stiitze,
und die Notierungen fiir den freien Peso in New York stiegen auf weniger
als 9 v. H. Disagio. Infolge des Rickgangs des Zuckerpreises im November
wirde wieder ein Disagio von 13 v. H. notiert, das sich nach Eintritt der
Zuckermahlsaison im dJanuar 1940 erneut auf 8 v. H. verringerte,

In Brasilien ist die im April 1939 eingefihrte Devisenregelung in Kraft
geblieben, auf Grund deren ein amtlicher Kurs von 16,5 Milreis fir den
Dollar festgesetzt ist; daneben werden mehrere Marktkurse notiert, die Inner-
halb einer Spanne von 19-22 Milreis fir den Dollar gehalten werden. Beson-
dere Kurse gelten weiterhin u. a. fiir den Relseverkehr und fir Dividenden-
iiberweisungen. In den letzten Jahren hat Brasilien selne Produktion mannig-
faltiger gestaltet und vermag jetzt wahrscheinlich besser als 1914-18 den
Schwierigkeiten, die mit einer Kriegszelt in Europa verbunden sind, zu be-
gegnen. Nach einer 1937 getroffenen Vereinbarung begann die brasifianische
Regierung Gold vom Schatzamt der Vereinigten Staaten zu kaufen, und
zwar wurden im Herbst des Jahres 1939 zwei gleiche Posten im Werte von
zusammen & Millionen Dollar erworben. Mit Hilfe elnes Kredits der Expori-
Import-Bank in Héhe von 2,3 Millionen Dollar kaufie Brasilien in den Ver-
elnigten Staaten elne Anzahl Frachtschiffe.. Mit Hile eines weiteren Kredits,
fiir den die Export-Import-Bank die Biirgschaft {ibernahm, konnten gewisse
Devisenrickstdnde gegeniiber amerikanischen Exporteuren im Betrage von
19,2 Milllionen Deollar abgetragen werden. Angesichts dleser Besserung der
Devisenlage und einer gleichzeltigen gilnstigeren Gestaltung der Handelsbilanz
erbot sich die brasilianische Regierung, vom 1. April 1940 ab den Auslands-
schuldendienst nach einer abgeé&nderten Fassung des Aranha-Plans von 1934,
der im November 1937 suspendiert worden war, teilweise wieder aufzunehmen
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und weitere blockierte Milreishetrage, die ausldndischen Eigentiimern direkter
Anlagen in Brasilien gehdrten, freizugeben.

Der peruanische Sol entwertete sich wie schon Im Vorjahr weiter
wahrend des gréBften Teils des Jahres 1939, und der manipulierte Devisenkurs
erreichie im Dezember einen Durchschnitt von 5,76 fiir den Dollar gegen-
tber einem Durchschnitt dicht unter 4 filr das Jahr 1937. Eine kraftige
Erholung brachte den Kurs Mitte Januar fast auf 5; im Méarz 1940 flel er aher
wieder auf 5% zuriick. :

Infolge steigenden Kakao- und Kaffeeabsatzes war Ekuador In der Lage,
die Einfuhrbeschrinkung vom 1, Januar 1940 an aufzuheben, nachdem sich
der freie Kurs fiir den Sucre, der seit dem Sturz von 1937 schwach gewesen
war, in den letzten fiinf Monaten des Jahres 1939 gebessert hatte.

In Bolivien entwertete sich die Wé&hrung im Einklang mit dem Pfund
im Herbst 1939; danach wurde der amtliche Kurs im September an den Dollar
angeschlossen. Die Zahlungsbilanz des Landes wurde jedoch durch die Ergeb-
nisse hdéherer Zinnpreise gestiitzf, und bemerkenswerterweise stieg der
Boliviano am freien Markt, der im August 1939 eréffnet wurde, von einem
Durchschnittskurs von 52 fiir den Dollar im September auf 40 im Januar 1940,

‘Die Werte anderer siidamerikanischer Wahrungen haben sich, wie
oben erwéhnt, im Laufe des Jahres trotz der Umstellung in der Bindung der
argentinlschen und uruguayischen Wahrung vom Pfund auf den Dollar wenig
verdndert. Die Preise flir eine Reihe siidamerikanischer Erzeugnisse besserten
sich teilweise infolge der giinstigeren Wirtschaftslage In den Vereinigten
Staaten. Der europidische Krieg steigerte einerseits die Nachfrage nach ein-
zelnen Erzeugnissen (z. B. Fleisch, Haute, Zucker, Wolle, Erddl und Zinn);
andererseits fihrte er zu einer Lahmlegung des Absatzes nach Deutschland,
der 1938 etwa 10 v. H. der sidamerikanischen Ausfuhr ausgemacht hatte.
AuBerdem lieBen die erhbhten Transportkosten und andere Schwierigkeiten
die Preise vieler Elnfuhrwaren steigen. Wenn auch iibertriebene Hoffnungen
auf ein Anzlehen der Preise und eine wachsende Ausfuhr enttduscht
worden sind, so ist die Lage Im ganzen doch nicht ungiinstig. Brasilien
und Kolumbien nahmen den Auslandsschuldendienst in beschranktem MaBe
wieder auf. In Chile und Uruguay ist eine tatséchliche Besserung der
Devisenlage elngetreten, und das Absinken der Wahrungen Boliviens, Ekuadors
und Perus, das sich seit Ende 1937 fast ununterbrochen fortgesetzt hatte,
wurde zum Stillstand gebracht.

In Mittelamerika wirkte der Krieg insofern unginstig, als die Preise
fir Einfuhrwaren stiegen und die fir hoch spezialisierte Ausfuhrerzeugnisse
in Betracht kommenden europdischen Markte abgeschnitten wurden, ohne
daB eine wesentliche Absatzstelgerung in den Vereinigten Staaten méglich
war. Gewisse zusSizliche Einnahmen werden In diesen Landern von einer
Umleitung des von den Vereinigten Staaten ausgehenden Reiseverkehrs er-
wartet. Wiahrend es den meisten dieser Linder gelang, thre Wechselkurse
zu halten, sank der Cordoba am Freiverkehrsmarkt in Nikaragua von einem
Durchschnitt von §,13 je Dollar fiir Januar 1939 auf 6 ein Jahr spater.
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Seit 1931 bildeten die unregelmiBigen Bewegungen bedeutender Betrage
duBerst fliichtiger Gelder eine der groBten Schwierigkeiten an den Devisen-
markten. In dieser Beziehung trat im Herbst 1939 ein enischeidender Wandel
ein, Die Kapitalbewegungen wurden durch die Einfilhrung von Devisen-
beschriankungen erschwert; auBerdem hat sich an verschiedenen europdischen
Mérkten das Auslandskapital durch den starken AbfluB der letzten Jahre
erheblich vermindert. C

_ Andererseits hat der Besitz von Devisen zur Bezahlung der notwendigen
Einfuhr erh8hte Bedeutung erlangt; um sich flissige Mittel fiir Handelszwecke
zu beschaffen, werden langfristige Anlagen mobilisiert. Die Gold- und Kapltal-
bhewegungen treten in engeren Zusammenhang mit den Warenstrémen und
Dienstleistungen und gewinnen so einen stérkeren Einflu auf die Verteilung
der aktiven Kaufkraft und damit auch auf die Kosten- und Preisverhiltnisse.
Vorldufig herrschen an den Devisenmarkten weitgehend die kontrollierten
Kurse vor, die sehr wahrscheinlich fiir die Dauer der Feindseligkeiten in
Kraft bleiben werden. Die nach FriedensschluB notwendigen Berichtigungen
werden aber die grundlegenden Verdnderungen in den entsprechenden
Kosten- und Preisgefligen berlicksichtigen mdssen, die in den elnzelnen
Landern als Folgen innerer und &uBBerer Einfliisse hereits aufzutreten be-
gonnen haben.

2, AUSSENHANDEL.

Der internationale Handel, der sich seit dem Wirtschaftstief im Jahre
1932 bis zur Hochkonjunktur von 1937 dauernd belebt hatte, erlitt 1938 einen
Riickschlag, bei dem der Glteraustausch mengenmiBig um etwa 8 v.H. ab-
nahm. Fir 1939 stehen keine vollstindigen statistischen Angaben zur Ver-
fiigung, da mehrere Lander die Veréffentlichung ihrer Ausweise im Herbst
einstellten, die Zahlen fiir die ersten acht Monate des Jahres lassen aber eine
gewisse Zunahme des AuBenhandelsumfangs gegenither den entsprechenden
Monaten des Vorjahres erkennen. Bedeutend wurde 1939 die Steigerung im
Frihjahr und Sommer unter dem Einflul der besseren Wirtschaftslage in den
Vereinigten Staaten, die sich in erhéhter Einfuhr &uBerte, und infolge vermehrter
Kaufe europdischer Staaten zur Anlegung von Vorratslagern. Nach dem Aus-
bruch des Krieges im September wurden die Handelsbeziehungen durch
verschiedene KriegsmaBnahmen wie Blockaden, Verzdgerungen In den Héafen
und Verldngerung der Transportwege weitgehend beeintrichiigt, so daB ein
Rickgang des Gesamtumfangs einirat, obwohl sich der Warenaustausch in
einigen Richtungen sogar verstirkte. Wiahrend des Krieges von 1914-18 nahm
der Umfang des Woelthandels entsprechend dem Sinken der Waeltproduktion
ab, wie aus der Zeichnung auf Seite 6 zu ersehen ist, und eine &hnliche
Schrumpfung kann auch jetzt wieder eintreten, '

Im allgemeinen besteht ein hoher Grad von Ubereinstimmung zwischen
den. MeBziffern der Weltproduktion und denen des internationaien Handels
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— die doch auf Grund ganzlich voneinander unabhéngiger Unterlagen be-
rechnet werden, So vollzogen sich die Ausdehnung von 1850 bis 1929
und auch der Rickgang wihrend der Kriegsjahre 1914-18 beim Welthandel
fast im gleichen Tempo wie bel der Welt-Industrieproduktion; ehenso gingen
die beiden Indizes von 1929 bis 1932 im gleichen Verhidltnis zuriick. Vgl. die
soeben angezogene Zeichnung auf Seite 6 und die folgende Zelichnung fiir die
Jahre seit 1929:

Industrielle Weltproduktion und Welthandel.

1929 = 100
40 140
B Gawerbliche Erzeugung B
120 v 120
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Seit 1932 hat sich die Welt-Industrieproduktion in héherem Grade gekraftigt
als der Welthandel, die innere Belebung der verschiedenen Volkswirtschaften
war also stérker als die des Glteraustauschs zwischen ihnen. Daff der Auflen-
handel mit der Inlandserzeugung nicht Schritt hielt, ist zweifellos hauptsichlich
die Folge der verschérften SchutzmaBnahmen, der Autarkiebestrebungen, der
das internationale Geschédft besonders treffenden Wahrungsschwierigkeiten
und des fast vélligen Aufhbérens des internationalen Kreditverkehrs; es mag
aber auch zusammenhdngen mit einem natiirlichen Fortschritt vieler Lénder
in der F&higkeit, ihren Bedarf aus der heimischen Erzeugung zu decken, Es
ist jedoch wenig wahrscheinlich, daB diese Enfwickiung, selbst wenn der
gegenwirtige Krieg sie verstiarkt, den Welthandel auf die Dauer wirklich be-
eintrichtigen wird. Sein Umfang lag in den Jahren 1938-39 trotz des Riick-
schlags gegeniiber dem vorhergehenden Hochkonjunkturijahr noch immer rund
15 v. H. Ober dem von 1913, und alles deutet darauf hin, da der Welthandel
weiter steigen wird, wenn die Erzeugung und der aligemeine Wohlstand
zunehmen.

Die enge Beziehung zwischen Inlandserzeugung und AuBenhandel wird
auch verdeutlicht durch den auf der folgenden Seite wiedergegebenen Auszug
aus einer Tabelle in der vom Wirtschaftsforschungsdienst des Vélkerbundes ver-
dffentlichten ,,Review of World Trade 1938,

Die bedeutsamste Verdnderung bei der Welteinfuhr war der Riickgang
des nordamerikanischen Anteils von 16,1 v. H. im dJahre 1929 auf 13,9 v. H.
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WertméBige Verteliung des Welthandels in v, H.

Einfuhr Ausfubr Zusammen
nach Erdtellen

1929 1038 1929 1938 1929 1938
Europa (mit UdSSR) . . . . 55,5 57,3 48,8 47,0 52,4 52,3
Nordamerika . . .. .. .o 16,1 10,9 19,5 17,7 17,7 14,2
Lateinamerika . . . . . . . . 7,7 76 9,6 9,4 8,6 8,4
Afrkka . . ... .. ..., 4,3 6,3 45 6,6 4,6 6,5
Agsien (ohne UdSSR) . . . . 13,2 14,8 14,9 15,8 14,0 15,3
Austratien. . . . ... ... 9,7 34 27 3,5 2,7 3,3

Zusammen. . . . | 100 100 100 100 100 100

im Jahre 1937 und auf 10,9 v. H. im Jahre 1938. Der Riickschlag von 1938
beruhte hauptséichlich auf der sinkenden Industrietitigheit in den Vereinigten
Staaten und dem sich daraus ergebenden Riickgang namentlich der amerika-
nischen Rohstoffeinfuhr, Europas Anteil am gesamten Welthandel war 1938
der gleiche wie 1929, wahrend aber seine Einfuhr zugenommen hatte, war die
européische Ausfuhr gesunken. Der Rickschlag des Jahres 1938 war in Europa
weniger stark als in anderen Erdteilen, in den ersten Monaten 1939 verringerte
sich aber die Einfuhr nach Europa ziemlich, allerdings hatten dle latein-
amerikanischen Lander eine noch gréBere Abnahme zu verzeichnen. Diese L#n-
der, die aus den hohen Rohstoffpreisen des Hochkonjunkturjahres 1937 Nutzen
gezogen und auf Grund ihrer vermehrten Kaufkraft ihre Einfuhr wesentlich
gesteigert hatten, sahen sich belm Fallen der Rohstoffpreise gezwungen, zum
Schutz ihrer Wahrungen die Einfuhr scharf zu drosseln. In den ersten sechs
Monaten 1939 lag der Wert ihrer Gesamteinfuhr in Dollar 14 v. H. unter dem
der entsprechenden Monate des Vorjahres. Die Ubersicht zeigt auBerdem eine
bemerkenswerte Stelgerung der Anteile Afrlkas (Infolge der eintrdglicheren
Golderzeugung in Transvaal), Asiens (nicht zum wenigsten im Fernen Osten
trotz des Kriegszustandes In China) und Australiens,

Fiir die meisten Lander des europélschen Festlandes war die Entwicklung
des deutschen Handels in den letzten Jahren von hervorragender Bedeutung.
Zum ersten Male seit 1934 hatte Deutschland 1938 elnen EinfuhriberschuB,
und zwar im Werte von 192,4 Millionen Reichsmark, der zu einer ErhGhung
der deutschen Verschuldung an anders Lander flihrte. Im letzten Jahresbericht
der Deutschen Reichsbank witd erwdhnt, daB 1933 wlederum ein Ausfuhs-
{iberschuf3 erzielt wurde. Selbst nach Beginn der Feindseligkelten steigerie
Deutschland seine Ausfubhr nach den Landern, mit denen es seine Handels-
beziehungen aufrechterhalten hat, und in den letzten Monaten von 193% wurden
die Verrechnungsschulden Deutschlands erheblich verringert. Sein Handel mit
Siidosteuropa hat sich in der Zeit von 1929 bis 1938 mehr als verdoppelt;
1938 betrug er etwa 10 v. H. des deutschen AuBenhandels. Fir die Donau-
und Balkanlander ist Deutschland das wichtigste Ein- und Ausfuhrgebiet
geworden (insbesondere seit der Einbeziehung der Tschecho-Slowaket).

An der Einfuhr dieser Léander war Deutschland mit einem Mindestsatz von
30 v. H. fiir Griechenland und einem Héchstsatz von 65 v. H. fiir Bulgarien
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betelligt, Von der Ausfuhr gingen aus Bulgarien 68 v. H. nach Deutschland, d. h.
der hochste Prozentsatz unter den betrachteten Landern, wéhrend Ruménien —
wo der Anteil Deutschlands an der Ausfuhr geringer als hei den {brigen
Sidostlandern war — noch immer 32 v. H. dorthin verkaufte. In den letzten
Jahren spielte Deutschland fir die Donauldander auch eine wichtige Rolle bel
der Einfuhr auBereuropdischer Rohstoffe, die vielfach iiber Hamburg und andere
deutsche Hifen bezogen und von dort auf dem FluB-, Kanal- oder Schignen-
wege nach den Balkanldndern befdrdert wurden. Obgleich diese fiir derartige
Rohstoffe die Weltmarktpreise In ,,freien'' Wihrungen zahlen mufiten, konnten
doch alle {ibrigen Ausgaben, wie Hafenkosten, Eisenbahnfrachten, Kanal-
gebiihren oder Provisionen, liber die Verrechnungsabkommen mit Deutschland
beglichen werden. Da seit Kriegsausbruch die Rohstoffeinfubr Gber Hamburg
und andere deutsche Hafen unterbunden ist, missen die Balkanldnder sich
jetzt ihren ausldndischen Rohstoffbedarf auf anderen Wegen beschaffen, wo-
durch lhre Reinausgaben in ,freien'' Wahrungen gestiegen sind. Die Notwendig-
keit, sich ,freie'' Devisen zur Bezahlung von Rohstoffen in ausreichendem
MaBe zu beschaffen, hat sich in vieler Hinsicht auf die Handels- und Wéhrungs-
politik der Donau- und Balkanlinder ausgewirkt, und die Sperrung der bis-
herigen Handelswege hat sie nach anderen Vermittlungsméglichkeiten, z. B.
iiber Walien, suchen lassen. Bemerkenswert ist (ibrigens, daB einschliefilich
des Transports auf der Donau nicht weniger als 80 v. H, des gesamten AuBen-
handels dieser Landergruppe auf dem Wasserwege beférdert werden,

AuBenhandel der Balkan- und Donauiénder.
(AusfuhriberschuB +, Elnfuhriberschuli —),

Grlechen:| Jugo- Rumé-
In Millionen Bulgarienl land slawien Ungarn nien Torkel
h

der Landeswihrung Lewa |Drachmen| Dinar Pangd Lei Tﬁgfl:}:%he

1938 Januar-Marz . . . . . . 4+ 467|— 8165 —138 | -+ 38 | — 349 — 1
April-duni . .. . ... — 236|—2644| —120 | + 14 [+ 101 — 19
Juli-September . . ... |(— 31| —1959 — 37| 443 |+ 983 — 13
Oktober-Dezember . . , |+ 763|4 806 + 367 | + 10 |+ 2.026| + 28
1938 Januar-Mérz . . . . .. — 230} — TS| — 175 + 20 | — 32| — 0
April=duni . . . .. .. - 363 —2122] 4+ &1 + 18 |+ 539 — 10
Juli-September . . . . [+ | —1401| + 140 | - 34 |+ 80| — 4
Oktober-Dezember . . . |+ 1387+ 1168 - 738 | + 43 |4 2921 + 24
1940 Januwar-Marz . . . . . . + 169 — 201 | 4+ 435 : + 2203 + 21

Italiens EinfuhriiberschuB verringerte sich ebenfalls von 1938 bis 1939.
Die Gesamteinfuhr fiel von 10,9 Milliarden auf etwa 10 Milliarden Lire, wéhrend
die Gesamtausfuhr von 8 auf 85 Milliarden Lire stieg. Im Jahre 1939 betrug
die Auvusfuhr 84,4 v. H. der Einfuhr, was mit alleiniger Ausnahme des Jahres
1931 den hochsten Hunderisatz darstellt, der seit Beginn des Jahrhunderts
erzielt wurde. Die Abnahme der Einfuhr beruht zum Teil auf einer mengen-
maBigen Schrumpfung, aber auch auf einem Riickgang der Preise fiir manche
eingefiihrte Rohstoffe. Die hé&here Ausfuhrziffer ergab sich aus dem ver-
mehrten Absatz von Fertigwaren und einigen Halbfabrikaten, der zusammen
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dret Filnftel der Gesamtausfuhr ausmacht. Die auf der gegenwirtigen Wirl-
schaftspolitik beruhenden Verdnderungen driicken sich im Riickgang der Einfuhr
mechanischer Erzeugnlsse und von Nahrungs- und Futtermitteln aus, wéhrend
gleichzeitig die Ausfuhr mechanischer und chemischer Erzeugnisse gestiegen ist.

Fiir Frankreich stehen Angaben (ber die Handelsbilanz nur fir die ersten
sieben Monate des Jahres zur Verfilgung; in dieser Zeit belief sich der Ein-
fuhriberschuBl auf 5.627 Millionen franzésische Franken.gegen 7.977 Millionen
franzésische Franken in den entsprechenden Monaten des Vorjahres. Die
Einfuhr stieg wertmaBig um 6 v. H. (infolge der Frankenabwertung}, fiel aber
mengenmiBig um 12 v. H., da — hauptsiachlich auf Grund der gesteigerten Aus-
beute franzésischer Gruben — weniger Rohstoffe eingefilhrt wurden. Anderer-
seits erhdhte sich die Ausfuhr im Wert um 28 v, H. und der Menge nach
um 5 v. H. Der Warenverkehr zwischen dem Mutteriand und den Kolonien
zeigte sowohl wert- wie mengenméBig deutliche Fortschritte; die franzésische
Einfuhr aus den Kolonien stieg um mehr als eine Millfarde und die Ausfuhr
nach den Kolonien um 1,43 Milliarden franzdsische Franken.

Der Einfuhriberschul GroBbritanniens erhdhte sich von 1938 zu 1939
trotz der scharfen Ausfuhrschmaélerung in den vier Kriegsmonaten des letzten
Jahres nur um 14 Millionen Pfund.

GroBbritanniens - AuBenhandel 1938 und 1939,

Januar-August September-Dezember | Januar-Dezember

In Millionen Pfund
1938 | 1930 |veamiwwn | 1938 | 1980 [wtwinon | 1938 | 1939 | twtnonay

Einfuhi ehne
Wiederausfuhr . | 571 567 | — 4| 287 273 | — 14| 858 840 { — 18
Ausfubr . . . . . 307 a4 [+ 7| 164 126 | — 39| 4N 430 | — 32

Einfuhrilberschui, 264 258 | — 11| 123 148 | 4 25| 387 | 401 | 4 14

Die Einfuhrschrumpfung wéahrend des Jahres erkldrt sich aus den niedri-
geren Ziffern der Nahrungsmittel-, Getrinke- und Tabakeinfuhr, in denen sich
die Preisriickgédnge auswirkten, wahrend die Abnahme der Ausfuhr, die sich
auf die Zeit nach Kriegsheginn beschrankt, zum groBten Teil die Industrie-
erzeugnisse betraf. Die Kiufe im Ausland waren in den letzten vier Monaten
des dJahres tatsichlich weit bedeutender, als die Einfuhrziffern erkennen lassen.
Flugzeuge wurden z. B. bestellt und teilweise auch bezahlt, bevor sie fertig-
gestelit waren und lange bevor die Lieferung erfolgen konnte. Bei umfang-
reichen Rohstoff- und Nahrungsmittelkdufen in Obersee, namentlich innerhalb
des Britischen Reichs, wurden in einer Reihe von Féllen die Zahlungen in den
Ausfuhrlandern geleistet und die Waren dort gelagert, big ihre Verschiffung
nach Grofibritannien maglich war.

In den ersten vier Monaten 1940 stieg der EinfuhriiberschuB auf 237 Mii-
lionen Pfund, gegen 116 Millionen Pfund im Jahre 1939. Die Ausfuhr erhohte
sich wertméBig um 9 v. H., die Einfuhrsteigerung betrug aber 45 v. H,
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Von den anderen europdischen Landern hatten Danemark, Norwegen,
Holland, Schweden und die Schweiz Im Jahre 1939 durchweg héhere
Einfuhriiberschilsse als 1938; der Hauptgrund hierfOr war eine Einfuhrsteigerung
im letzten Viertel des Jahres,

AuBienhandelshilanz verschiedener Lander
(Ausfuhriéberschul 4+, EinfuhriberschuB =),

- Diéne- Nor- | Schwe-
In Millionen Einheiten Belgien | ok | Holland | ocen | “den | Schweiz
der Landeswihrung

FBela. Dén. Holl. Norw. Schwed. Schw,

rankan Kronen Gulden Kronen Kronan Franken

1938 Januar-Marz . . . . . . — 581| —@9 —103| — 94| — 63| — 94
Aprll-dumi . . . . ... — 638 + 29 — 99| —133 ] — 27| — 69
Juli-September e |=— 468B| — @ — 83| —106] — 53| — 84
Oktober-Dezember . . . |+ 214| — 41 — 90| — 69| — 90| — 44
1939 Januar-Mérz . . . . ., . — 488 — 35 — 92| —106 ] —116 ] — 68
Aprilkdunl . . ... L. + 3%0| —15 —12 | —133 | —115 | — 123
Juli-September . . . . |+ 1.118| — 21 - 113 —109 | —124 | — 111
Oktober-Dezember . . . | + 1.024| — 96 — 233 | 205 | —256 | — 304
1940 Januar-Marz . . . . . . + 1726 4+ 2 —- 19 — 176 — 151 — 283

Ein Tell der wertméBigen Steigerung entsprach der mengenméaBigen
Zunahme der Wareneinfuhr zur Vermehrung der Lagerbestinde; sin welterer
erheblicher Teil beruhte auf Verteuerung der eingefithrten Waren, besonders
wenn die Lieferung im Bestimmungsland erfolgte. Belgien dagegen kehrte
den Einfuhriiberschul for 1938 von 1.399 Millionen belgische Franken im
Jahre 1932 in einen AusfuhriiberschuB von 1.952 Millionen belgische Franken
um. Der (berwiegende Teil dieser Besserung war auf einen Rickgang der
Einfuhr zuriickzufihren, die von 1938 bis 1939 um 3.238 Millionen belgische
Franken fiel, wéhrend die Ausfuhr sich gut behauptete, weltgehend infolge
der erhihien Nachfrage der kriegfiihrenden Lander nach Eisen, Stahl und Kohle
und des unverminderten Bedarfs der Neutralen, den die Kriegfiihrenden nicht
voll befriedigen konnten.

Fiir die Lander, die im Winter 1939/40 neutral waren, bildete der AbschiuB
von Handelsvertragen mit den Kriegfithrenden beider Seiten ein wichtiges
Mittel, ihren AuBenhandel so weit wie méglich aufrechtzuerhalten. Dieses Netz
von Vertrdgen neigte jedoch zu einer einseitigen Wirkung, da naturgeméB den
Haupterfordernissen des Krieges (Eisen, Stahl und Trelbstoff) sowie den wich-
tigsten Nahrungsmitteln besondere Beachtung geschenkt, den Gebrauchs-
gegenstanden und namentlich den Luxuswaren aber nur ein untergeordneter
Platz eingerdumt wurde, In einigen - Fédllen wurden neue Verrechnungs-
abkommen zwischen kriegfihrenden und auBereuropéischen Landern abge-
schlessen, z. B, zwischen GroBbritannien und Argentinien; auBerdem wurden
mit den Regierungen einiger auBereuropdischer Lander Sonderabkommen
namentlich iiber die Lieferung bestimmter Kriegsmaterialien getroffen,
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Der AuBenhandel der Vereinigiten Staaten, der im Frihjahr und
Sommer 1939 dauernd verhdltnlsmaBig schwach gebliehen war, schnelite
infolge des Krieges in die Hohe, wobei die Ausfuhr rasch zunahm, aber auch
die Einfuhr infolge der erhdhten inldndischen Wirtschafistatigkeit anstieg.

Die Ausfuhr
AuBenhande| der Vereinigten Staaten. _ von amerikanischen

Menatlich, in Miltionen Dollar, ' Erzeugnissen hatte
sich trotz des Zu-
sammenbruchs der
Hochkonjunktur im
Herbst 1937 dieses
ganze Jahr hin-
durch und auch im
ersten Halbjahr 1938
200 auf einem verhalt-
nismafig hohen
Stande  gehalten,
160 Die landwirtschaft-
liche Ausfuhr er-
50 héhte sich infolge
reicher Emnteertrag-
N T ST nisse nach derDiirre
des Jahres 1936; die
Nachfrage aus euro-
péischen Landern hielt so gut wie unvermindert an, und der Bedarf der Rohstoff-
lander war lebhaft, nachdem ihre Kaufkraft durch den vermehrten Rohstoffabsatz
zu hohen Preisen wahrend der Wirtschaftsbliite der Jahre 1936-37 zugenommen
hatte. Seltdem eine Reihe dieser Lander im Laufe des Jahres 1938 Schritte
zur Drosselung ihrer Einfuhr unternommen hatten, um einer allzustarken Passivitat
ihrer Handelsbilanz vorzubeugen, begann die amerikanische Ausfuhr wieder ab-
zunchmen, und in den ersten fiinf Monaten des Jahres 1939 lagen die Ausfuhr-
ziffern wertméflig dauernd unter denen der entsprechenden Zeit des Vorjahres.

&=
[=3
=]
-
=

5
g

|
INENE TR
[
=3
=

g

rJ
T T UL TTT7T TrrT1 FrrrT

ZA husfuhriberschuss
C=ZIEmfuhriberschuss

IIIrIJIIIIIILJ!IIIIri

TTT T[T T I T TTTT

NS TR PP PO PPN PO P WY
sur i 1936 1937

Der auf den Kriegsausbruch folgende Aufschwung der amerikanischen
Ausfuhr brachte sie um die Jahreswende auf den héchsten seit zehn Jahren
erreichten Stand. Die ausgeprigtesten Steigerungen erfuhren Baumwolle,
Metalle und Industriefabrikate, besonders Flugzeuge, Lastkraftwagen und
Woerkzeugmaschinen, Erdél- und chemische Erzeugnisse. Dagegen erlitt die
Ausfuhr landwirtschaftlicher Produkte auBer Baumwolle Riickschlage, von
denen besonders Tabak und Obst betroffen wurden.

Die Einfuhr nach den Vereinigten Staaten haite im Marz 1937 den hohen
Stand von 300 Milllonen Dollar errelcht. Mit dem plétzlichen Zusammenbruch
der Hochkonjunktur von 1936-37, der weitgehend mit einer schnellen Ver-
mehrung der Lagerbestinde zusammenhing, flel der amerikanische Bedarf
an (ibersesischen Rohstoffen rasch, und im Juli 1938 betrug die Einfuhr nur
noch 140 Millionen Dollar. Mit der Erholung der Wirtschaftstatighelt in den
Vereinigten Staaten im zweiten Halbjahr 1938 stieg sie allméhlich wieder bis
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aut 190 Millionen Dollar im Mirz 1939 an, in den folgenden Monaten wurde
diese Héhe aber nur knapp gehalten. Als nach Kriegsausbruch der In- und
Auslandsbedarf an amerikanischen Erzaugnissen zunahm und die Industrie-
erzeugung im Dezember 1939 abermals einen Hoéchststand erreichte, stieg auch
die Einfuhr von neuem, wenn auch etwas langsamer. Nach der Jahreswende
kam jedoch die Ansammlung von Lagerbestdnden piétzlich zum Stilistand, und
dem sich daraus ergebenden scharfen Riickgang der Industrieerzeugung
entsprachen wieder etwas verringerte Einfuhren, die sich aber nach wie vor
iiber der Grenze von 200 Millionen Dollar hielten. Die Einfuhr von Zinn, Wolle
und Gummi z. B, war im Mérz 1940 noch immer um nicht wenlger als 97, 94
und 48 v. H. héher als in dem entsprechenden Monat des Vorjahres.

Die folgende Ubersicht zeigt, wie sich die Handelsbilanz der Verecinigten
Staaten unter dem EinfluB dieser verschiedenen Verdnderungen der Ein- und
Ausfuhr entwickelt hat.

Das Zusammentref-

AuBenhandelsbilanz fen einer ausnahmsweise

der Vereinigten Staaten. starken Ausfuhr mit einer

maBig hohen Einfuhr be-

Ausfuhriberschu@ (+) | 1937 1938 1939 1940 wirkte, dafl der Ausfuhr-
oder

EinfuhriborechuB (—) (berschull von Januar-

In Millienen Dollar

Méarz 1940 der bedeu-

Januar-Marz . . .| —113 |+ #19| -+ 173 | + 410 | tendste seit 1921 in den
April=duni . . . .| — 34 |4 311| + 149 . entsprechenden Monaten
Juli-September . | + 97 [+ 231]| 4 242 . erzielte war,
Oktober-Dezember | + 315 |+ 274| 4 205 . . '
Diegeographische
Jahr . . .| + 265 | 4+ 1.134| 4 858

Verteilung der ameri-
kanischen Ausfuhr ver-
schob sich wéhrend des Jahres 1939 und besonders nach Ausbruch des Krieges
etwas zugunsten der westlichen Erdhilfte, wenn auch im Jahre 1939 noch immer
64 v. H. der amerikanischen Ausiuhr, gegenilber 66 v. H. im Vorjahr, liber den
Atlantischen und Stillen Ozean ihren Weg nahmen. Die Steigerung des AuBen-
handels seit September betraft nicht den unmittelbaren Verkehr mit GroB-
britannien und Frankreich, trotz deren betrachilichen Kéiufen von Flugzeugen,
Metallen und anderem Kriegsbedarf, sie beruhte vielmehr fast vollstandlg auf ver-
mehrten Verschiffungen nach européischen neutralen und nach auBereuropéischen
Landern. Die Warenkdufe der skandinavischen Lénder in den Vereinigten Staaten
stiegen um nicht{ weniger als 67 v. H. gegeniiber 1938, diejenigen Kanadas
um etwa 43 v. H., und fiir Lateinamerika betrug die Zunahme 42 v, H. Die
unmittelbaren Verschiffungen nach Deutschland, die in den letzten Jahren
ohnehin wesentlich zurlickgegangen waren, fielen auf ein kaum nennenswertes
Ausmag.

Bemilhungen zur Belebung des Handels der Vereinigten Staaten mit
Lateinamerika wurden unternommen in Gesfalt von Krediten der Export-import-
Bank, der Planung der Interamerikanischen Bank und der weiteren Verfolgung
des Handelsvertragsprogramms der Regierung. Hierin trat jedoch ein Riick-
schlag ein, als die Handelsvertragsverhandlungen mit Argentinien und Uruguay
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abgebrochen wurden, weil fber die Méglichkeit von Anderungen der Bestim-
mungen der Vereinigten Staaten Gber die Einfuhr von Rindfleisch keine Einigung
zustande kam.

Kanadas Ausfuhr bewegte sich seit dem Frithjahr 1939 Gber der Vor-
jahrshéhe und wurde seit September noch mehr belebt durch umfangreiche
Kriegsauftrage und den steigenden Absatz von Wolle und Zellstoff, deren-
Lieferung aus den skandinavischen Léndern stark zuriickging. Im Dezember
1939 erreichte die Ausfuhr kanadischer Waren den hochsten Stand iiberhaupt
seit November 1936 und die hdchste Dezember-Ziffer seit 1929. Die Einfuhr
wurde durch die Besserung der Einkommensverhdltnisse in Kanada sowie
durch das Steigen der Woelipreise rasch beelnflubt, aber der Ausfuhriber-
schuB blieb erhalten oder wurde sogar noch leicht erhé&ht.

Der Krieg wirkte sich auch auf den lateinamerikanischen Handel aus.
Da die verschiedenen mittel- und sildamerikanischen Liander fast gleichartige
Waren erzeugen, frelben sie unterelnander nur wenig Handel; ihr AuBenhandel
besteht im Austausch von Rohstoffen gegen Fertigwaren aus hoch entwickelian
(iberseeischen Lindern. Qbwohl die [ndustrialisierung in den meisten latein-
amerikanischen Staaten seit 1914-18 gewisse Fortschritte gemachi hat, sind sie,
was den Absatz ihrer UberschuBerzeugung an Rohsteffen und die Befriedigung
ihres Bedarfs an Ferfigwaren betrifft, im wesentlichen noch immer vom Uber-
seehandel abhangig.

Die unmittelbaren Kriegswirkungen zeigten sich einerseits in dem Woegfall
des bedeutenden Handels mit Deutschland und andererseits in der gesteigerten
Ausfuhr von Indusfrie- und Erndhrungsrohstoffen nach anderen Léndern.
Die Wirkung war jedoch in diesem Umkreis nicht iiberall die gleiche. Die
AuBenhandelslage der meisten lateinamerikanischen Republiken hé&ngt ent-
scheidend von dem Interesse und den Preisen fiir das eine oder die wenigen
Erzeugnisse ab, welche den Hauptteil des Auslandsabsatzes des einzelnen
Landes bilden. Nach den ersten Septemberwochen erstreckte sich die Steige-
rung des Bedarfs nicht auf die felneren Nahrungsmittel wie Kaffee, Siid-
friichte und Zucker; Infoigedessen hatten mehrere dieser Lander, insbesondere
die mittelamerikanischen, dle Erhdhung der Einfuhrpreise ohne den Vorteil
einer nachhaltigen Besserung ihrer Ausfuhr zu tragen.

Argentinien, das den vielseitigsten AuBenhande! dieses Raumes hesitzt,
hatte infolge des Krieges eine kréftige Absatzsteigerung in Fleisch, Wolle
und Weizen zu verzeichnen. Schon als im Frithjahr 1939 die Ernte verkaufsreif
wurde, wich der Einfuhriberschull des Jahres 1938 einem AusfuhriiberschuB;
im Gegensatz zur Gblichen jahreszeitlichen Entwicklung ergaben aber auch die -
vier letzten Monate des Jahres betrichtliche Ausfuhriiberschiisse, die ein
Drittel der Jahressumme von 428 Millionen Peso ausmachten, und auch im
Januar blieb die Ausfuhr auf einem hohen Stande, wenn auch unter der
Héchstziffer von 1937, Brasilien konnte die Stockung am Kaffeemarkt durch
einen erhéhten Baumwollabsatz ausgleichen, Peru, Bolivien und Venezuela
fanden aufnahmebereite Absatzgebiete fiir Zinn, andere Nicht-Eisenmetalle und
Erdil. Chile verlor seinen deutschen Markt fir Kupfer und wurde auch durch
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die Politikk Frankreichs und Englands, Kéufe innerhalb ihrer Reiche vorzu-
nehmen, in Mitleidenschaft gezogen, aber his zu einem gewissen Grade durch
Ausdehnung seines Salpeterabsatzes entschadigt. Keolumbien, Haiti, Nika-
ragua und Kuba erlitten Rickschlige in ihren Handelsbilanzen durch den
Ausfall des deutschen Marktes, die Starrheit des Bedarfs anderer Linder an
ihren Erzeugnissen und durch die Beschriankungen der Luxuswareneinfuhr in
Lindern, die ihren Devisenbestand zu schonen wiinschten.

Was die Einfuhr der lateinamerikanischen L&nder angeht, so haben sie
den Mangel an Schiffsraum im Woeltverkehr zu spiiren bhekommen, wenn auch
Frachtraum nach und von Nordamerika weiter In verhdltnismalig reichem
Mafie vorhanden war. Die durch den Ausfall Deutschlands als Lieferant von
Fertigwaren entstandene Licke wurde zundchst durch vermehrte Kaufe in den
Vereinlgten Staaten ausgefiillt, doch fithrte der Mangel an Dollarmitteln mehr
und mehr zu Versuchen, die Einfuhr aus GroBbritannien, ltalien und Japan
aufrechtzuerhalten oder zu erweitern. So schlof Argentinien z. B. ein Ver-
rachnungsabkommen mit GroBbritannien und einen Handelsvertrag mit Japan.

Im Fernen Osten kam dem AuBienhandel Japans die mit dem Krieg
zusammenhangende Bedarissteigerung bis zu einem gewissen Grade zugute,
aber nicht in gleichem AusmaB wie 1914-18; einer der Grinde hierfiir war
der geringere Uberschull, der an Waren fiir den ausiindischen Verbrauch zur
Verfigung stand. Der AusfuhriiberschuB von Grofi-Japan (mit Korea und
Formosa) stieg von 58 Milllonen Yen im Jahre 1938 auf 802 Millionen Yen im
Jahre 1939, die Bilanz des Handels mit Landern auBerhalb des Yen-Gebiets
(d. h. mit anderen Landern als Mandschukuo und Nordchina) besserte sich
aber nur um 190 Millionen Yen, wie die folgende Aufstellung zeigt:

AuBenhandelsbilanz von GroB-Japan. Nach Mandschukuo hat Japan
hauptséchlich Kapitalgiiter und

Ausfuhrﬁ:zr:rchuﬂu) 1937 1938 1039 nach China Verbrauchsgiiter

EinfuhriberschuB (—) arPT—"— {u.a. Textilwaren) ausgefiihrt. Im

September wurde versuchi, die

Yen-Gebiet. . . . | + 326 | + 598 [+ 1.152| Ausfuhr nach dem Yen-Gebiet,

Andere Lander. . | — 963 | —540 | — 350| die ja nicht devisenbringend ist,

Zuysammen | .. 837 | 4 58 )+ 802) herabzusetzen, aber die ange-

ordneten Einschrdnkungen kamen
nicht voll zur Wirkung. Was den Handel mit LAndern auBerhalb des Yen-Gebiets
betrifft, so wurde der EinfuhriiberschuB gegeniber den Vereinigten Staaten um
130 Millionen Yen verringert, indem eine héhere Einfuhr mehr als ausgeglichen wurde
durch eine Ausfuhrsteigerung um 250 Millionen Yen, die ihren Grund haupt-
sachlich in den héheren Preisen fir Rohseide hatte. Die Ausfuhr nach lLatein-
amerika, Britisch-Indien und Niederlandisch-Ost-Indien stieg ebenfalls, indessen
ging der europdische Absatz zuriick.

Chinas Auflenhandel verzeichnete 1939 bemerkenswerte Fortschritte, wobei
die Einfuhr starker zunahm als die Ausfuhr. Die Statistische Abtellung des
General-Zollinspektorates gibt die nachstehenden Handelsziffern sowoht in
Dollar zum gesetzlichen Kurs als auch in Goldeinheiten an.
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AuBenhandel Chinas.

dah Ausfuhr Einfuhr Saldo Ausfuhr Einfuhr
anr

in Millienan Dollar zum gesetzlichan Kurs in Millionen Goldeinheiten
1937 838.,8 956,2 - 17,4 369,0 420,6
1938 63,7 895,2 — 131,5 as,7 389,5
1939 1.030,4 1.243,0 — 3126 409.0 542,6

Die In China in den letzten Jahren eingetretenen Wiahrungsanderungen
erschweren die Gewinnung eines klaren Bildes von der chinesischen AuBen-
handelsentwicklung, es scheint jedoch sicher, daB sowochl die Einfuhr wie
die Ausfuhr von 1938 zu 1939 an Umfang zugenommen haben.

Der AuBenhandel Australiens und Neuseelands wurde ebenfalls durch
den Krieg beeinfluBt, aber die Wirkungen waren infolge verschiedener &rt-
licher Verhéltnisse in den beiden Landern nicht die gleichen, Die australische
Warenausfuhr (ausschlieSlich des neu gewonnenen Goldes) stieg, beginnend
mit den Monatsausweisen fiir Oktober, steil Gber die Ziffern des Vorjahres an,
Der Rohstoff- und MNahrungsmittelabsatz, namentfich nach GroBibritannien,
war am stdrksten an der mengenmaBigen Steigerung der Warenverschiffung
betelligt. AuBerdem wurden bedeutende Verkaufe getatigt, deren Gegenwert
fiir australische Rechnung In London eingezahlt wurde, die betreffenden Waren
sind aber in den Ausfuhrziffern nicht enthalten, da sie bis zur Verschiffung
in Australien eingelagert blieben.

Auch von Neuseeland kaufte die britische Regierung Waren, die vor der
Lieferung durch Uberweisung auf das neuseelandische Konte in London bezahlt
wurden; die ausgewiesene Ausfuhr hat sich aber wahrend des letzten Viertel-
jahres 1939 nicht wesentlich vermehrt. Die Gesamtausfuhrmenge war sowohl
1939 wie 1938 (bei Beriicksichtigung der Preis@nderungen) niedriger als im
Durchschnitt der finf Jahre von 1933-37; der Riickgang berubt auf erhéhien
Inlandsausgaben fiir &ffentliche Arbeiten und zur Entwicklung der heimischen
Industrien, durch welche Menschen und Waren dem AuBenhandel entzogen
wurden,

Auf die Einfuhr wirkte sich der Krieg zundchst dahin aus, dal die Liefe-
rungen erschwert wurden; in Australien liegen die Zifiern fir die drei Monate
September bis November 1939 unter denen des Vorjahres. Im Januar 1940
stieg jedoch die australische Einfuhr pl6tzlich um nicht weniger als 40 v. H,
ilber die Ziffer fiir Januar 1939. In Neuseeland machten sich nach Ausbruch
des Krleges ebenfalls Einfuhrschwlerigkeiten bemerkbar; die im Herbst 1938
eingefiihrte Einfuhrlberwachung wurde wirksamer gestaltet. Die Entwicklung
wird durch die Zahlen in der Tabelle auf der folgenden Seite veranschaulicht.
Von der Einfuhrdrosselung wurden im allgemeinen Waren betroffen, die in
Wetthewerb mit inlandischen Erzeugnissen treten {wle Bekleidungsgegenstande,
Eisen- und Stahlwaren), auBerdem Kraftfahrzeuge und Material fiir offentliche
Arbeiten. '
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Neuseeland — Einfuhr. Nach amtlichen
Schétzungen ist in
eit 1938 1939 Unterschied] pnormalen Jahren eln

=1
In Millionan neuseelindische Pfund AusfuhriiberschuBvon
12 Millionen neusee-
Erstes Halbjahr . . . 27,1 28,2 + 1.1 lindische Pfund er-
Juli-September . . 14,5 11,9 — 286 forderlich. u s -
Oktober-Dezember . 13,8 9.3 —45 orderlich, um die un
: sichtbaren Posten der
Zusammen 55,4 494 - — 6.0 neuseelandischen Zah-

lungsbilanz einschlieB-
lich der Zinsen fir offentliche und private Schulden usw. zu decken. 1938 hetrug
der fatsachliche Ausfuhriiberschuf3 3 Millionen und im folgenden Jahr 8,6 Millionen
netsesldndische Pfund. Wenn auch der zuletzt genannte Betrag noch immer
unzureichend war, so ist doch die Stellung Neuseelands im Handel seit Aus-
bruch des Krieges weit glinstiger, und von September 1939 bis Marz 1940
haben sich die auslindischen Guthaben der neuseelandischen Banken mehr
als verdoppelt. ’

Die in Australien und Neuseeland im voraus getatigten Kéufe Grofl-
britanniens sind Beispiele fir die nach Kriegsausbruch ergriffenen auBer-
gewéhnlichen MaBnahmen,

Schiffsverkehr der Nordseehéfen. mit denen eine Abkehr von
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200 T az00 heiten des Welthandels voll-
5 Rotierdam A 7 zogen wurde. Viellelcht der
2000 bemerkenswerteste Bruch

' mit dem Herkémmlichen ist
die Anderung der Han-
delswege, durch die be-
stimmte Héfen, z. B. Genua
und Bordeaux, an Be-
deutung gewonnen haben,
wahrend der Verkehr etwa
B _ iiber Hamburg, Rotterdam
1000 _ L | — 1000 und Anfwerpen in den

2000

1B

AR
0 A\’&:\F s
NEAN

-D'j
gf
1200 --

FVSIPRES EAPNRL SN DS SR ST RENPRU s LN

] 0 YR S W P P
urey 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1336 1937 1938 1939 1940 letzten vier Monaten 1939
jah absank,

Ein noch eindrucksvolleres Beisplel liefert der Umschlagverkehr im Basler
Hafen, der seit 1929 als Haupteinfuhrtor fiir Massenglter nach der Schweiz
ausgebaut worden ist. ' '

Anfang Sepfember 1938 hérte plotzlich jede Tatigkeit im Basler Hafen auf,
und die schweizerische Wirtschaft muBte Vorkehrungen fiir die Einfuhr von ©I,
Kohls, Eisen, Stahl, Gummi usw. auf dem Landwege treflen. Dle allgemeine
Entwicklung Infolge des Krieges filhit zu elner erhdhten Bsdeutung des
Schienenverkehrs, die sich in besseren Verdienstméglichkeiten verschiedener
Eisenbahnverwaltungen widerspiegelt, Die weitere Folge ist allerdings, daB
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Giiterverkehr des Basler Rheinhafens.
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-die Beférderungskosten einen stirkeren Anteil am Wert der Fertigwaren erhalten,
und am Ende ist es der private oder 6&ffentliche Verbraucher, der die Sonder-
lasten zu tragen hat. Vom Standpunkt des Verbrauchers wird allerdings in.
Notzeiten dem Preis einer Ware im allgemeinen weniger Bedeutung beige-
messen als der Maéglichkeit, sie Uberhaupt zu erhalten,

3. PREISBEWEGUNGEN.

Auf dem Prelsgebiet hat der Krieg seine Schatten nicht vorausgeworfen.
Nach dem Zusammenbruch der kurzlebigen Hochkonjunktur von 1936-37 neiglen
die Warenpreise im allgemeinen und die Rohstoffpreise im besonderen iiker-
wiegend zum Fallen; dies blieb so bis August 1939. In Europa mdgen zwar
die wachsenden Ristungsausgaben, staatliche Vorratskdufe und die behauptete
private Anlagetéitigkeit ein gewisser Ansporn filr héhere Preise gewesen sein,
der niedrige Stand der gewerblichen Tatigkeit und der geringe Materialbedarf
in deh Vereinigten Staaten schelnt aber jede Aufwartshewegung geldhmt zu
haben. Alsbald nach Kriegsausbruch stiegen dann die Preise auBerhalb
Europas infolge einer erwarteten Sfeigerung des Verbrauchs von Rohstoffen
und Fertigwaren fiir militdrische Zwecke und von Verlegungen der iiblichen
Handelswege. In Europa selbst wurde das gesamte Kosten- und Preisgefiige
noch nachhaltiger beeinfluBt durch erneute Waiahrungsabwertungen, hdhere
Transportkosten, stirkere Steuerbelastung und die Einfilhrung der Preis-
Gberwachung in L#ndern, die bis dahin verhélinisméBig freie Maérkte hatten.

Die erste Erschiitterung durch den Krieg war heftiger denn 1914-15, als
die Bevélkerung allgemein die Auffassung hegte, dall der Krieg rasch beendet
sein wiirde. Fiir die freien Preise erhellt dies aus der belgefiigten Zeichnung
Gber die Entwicklung in den Vereinigten Staaten, dle als Vertreter der Erdhélfte
gewdhlt wurden, die nicht unter Kriegsverhaltnissen arbeitet. UObrigens ist

bemerkenswert, daB der Stand der GroB8handelspreise im Sommer 1939 nur
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wenig héher war als 1914, trotz der Kriegsinflation von 1916-20, der Hoch-
konjunktur von 1928 und der Dolflarentwertung in den Jahren 1933-34,

Unfer dem Druck bedeutender Ernten erreichten Weizen und Roggen im
Sommer 1939 ihre niedrigsten Notierungen seit 1933; der Weizenprels in Liverpool,
der durch die staatiiche Exportbeihilfe der Vereinigten Staaten beeinfluBt wird,
sank auf den tiefsten Stand der Neuzeit.

In den Vereinigten Staaten stiegen infolge der Erwartung von Schwierig-
keiten der Belieferung und des Wunsches, Vorrate anzusammeln, in den ersten
Septembertagen des Jahres 1939 die Preise fiir Einfuhrwaren wie Zinn, Gummi
und Zucker — ebenso wle im August 1914, als die Steigerung sogar noch
grofier war. Unter den iblicherweise von den Vereinlgten Staaten ausgefiihrien
Waren — Welzen, Roggen, Speck, Erddl und Kupfer — setzie im Gegensatz
zum August 1914 eine starke Preissteigerung ein. Eine wachsende Nachfrage
wurde von ausgedehnten Kéufen des Auslandes und von elner Erholung im
Innern erwartet. Man verwies auf das Steigen der amerikanischen Preise, das
unter dem Antrieb gewaltiger Ausfuhren nach den kriegfiihrenden Landern
Ende 1915 eingesetzt hatte, und man berief sich auch darauf, daB im Gegen-
satz zu 1914, als ein Geschéftsrlickgang zu verzeichnen war, die Vereinigten
Staaten sich im Sommer 1939 auf dem Wege des Wiederaufstiegs aus dem
Wirtschaftstief befanden. Zu wenig beriicksichtigt wurde jedoch die gréBere
Wirksamkeit der staatlichen UberwachungsmaBnahmen, die auf den Markten
lastenden gewaltigen Vorrdte der Erzeuger, die in vielen Produktionszweigen
vorhandene (iberschiissige Leistungsfdhigkeit und die Bestande, die schon in
Europa angesammelt worden waren.

Wie gewdhnlich bel plotzlichen Preisbewegungen zelchnete sich auch im
Herbst 1939 die ansteigende Welle durch eine ausgepragte Verschiedenartigkeit
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der Bewegungen der einzelnen Warennotlerungen aus. Dieser Mangel an
Einheitlichkeit wird in der folgenden Zeichnung deutlich; sie veranschaulicht die
wichentlichen Bewegungen des 813 Posten erfassenden Preisindex des Bureau
of Labor Statistics (B. L. S.), den auf 15 lebhaff gehandelten Waren aufgebauten,
empfindlichen Index von Moody’s Investors Service und den Dow-Jones-Termin-
index fir 11 an organisierten Terminmarkten notierfe Erzeugnisse, unter
denen zwangslidufig die landwirtschaftiichen am stdrksten vertreten sind, Auf-
fallend ist, wle diese drel Indizes ganz verschiedene Schwankungen zeigen,

GroBhandelsprelse in den Verelnigten Staaten.
Wiachantliche Indaxzahlen, 12, August 1939 = 100,
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je nach Art und Zahl der Waren, auf denen sie beruhen, und dem verschie-
denen Gewicht, das den einzelnen Prelsen gegeben ist. Wé&hrend sich in
ruhigeren Zeiten verschiedene Indizes héufig mit nur leichten Abweichungen
in derselben Richtung bewegen, ist in Zeiten unerwarteter Stdrungen beim
Vergleich von Preisveranderungen in verschiedenen Léndern auBlerste Vorsicht
geboten, da die melsten vorhandenen Indizes In Umfang und Aufbau abweichen.
Besonderer Zuriickhaltung bedarf es, wenn sich die Qualitat von Waren, fir
die Preise in mehreren Sorten angegeben sind, gedandert hat und die Waren
nicht in den iiblichen Mengen frei verfiigbar sind.

Schon nach den ersten beiden Septemherwochen 1939 schwand sichtlich
die Aussicht auf Stéarkung der Preise durch Auslandsauftrédge, und dem scharfen
Anstieg folgte ein allméhlicher Riickgang. Im Dezember trat jedoch bei den
empfindlicheren Indizes ein Umschwung ein, der nur teilweise mit dem Krieg
in Zusammenhang steht: zum erstenmal seit Anfang 1938 stiegen die Weizen-
preise an der Bdrse von Chikago auf einen Dollar infolge einer Trockenheit
in den slidwestlichen Gebieten der Vereinigten Staaten, von der man urspriing-
lich annahm, daB sie 1940 den Ertrag des Winterweizens auf 400 Millionen
Bushels, den geringsten Ertrag seit 1900, verringern wirde, und auch infolge von
Frostschaden an der argentinischen Ernte; Rohseide erreichte am 29, Dezember
mit 4,59 Dollar fiir das Plund den hdchsten Stand seit 10 Jahren, etwa das
Dreifache des niedrigsten Preises vom Jahre 1938, infolge der Verspétung,
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mit der das Angebot in Japan erfolgte, verbunden mit einer lebhaften Nachfrage
nach Textilwaren im aligemeinen; Baumwolle stieg in New York von 815 Cents
ein Jahr vorher auf 11 Cents infolge des durch den Krleg stark gestiegenen
Verbrauchs Im In- und Ausland, Anfang 1940 begannen die Preise jedoch
zu fallen, und im Marz, als die Wiederauffillung der Lager offensichilich ihr
Ende erreicht hatte, lagen vlele Notierungen, wie z. B. flir Zinn, Schweins,
Kaffee und Zucker unter denen vom August 1939,

Die Preise der Fertigwaren stiegen bel Kriegsbeginn nicht in dem gleichen
MaBe oder nicht so einhellig wie die der Rohstoffe. Es wurde bald erkannt,
dafl die Kriegskaufe in den Vereinigten Staaten mit Uberlegung und Auswahl
erfolgen wirden. Wahrend im Kriege 1914-18 die franzdsischen und britischen
Kaufe bis 1917 nicht aufeinander abgestimmt worden waren, wurden sle dieses
Mal schon im Okiober 1939 In der Hand eines gemeinsamen Ausschusses
vereinigt. Es stellte sich auch heraus, daB der Ansturm inléndischer Auftrdge
in den Vereinigten Staaten zum grofien Teil den Zweck verfolgte, Vor-
rite als VorsichtsmaBnahme gegen die UngewiBheit der Preisgestaltung und

gegen Schwierigkeiten
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Agd ads

* Quella: Dun's Raview.

In denjenigen Lindern auBerhalb Europas, die in erster Linie Roh-
stoffgebiete sind, ist vielfach die gleiche Entwicklung zu beobachten wise
in den Vereinigten Staaten, nur waren die Preise der Fertigwaren einer
starkeren Aufwirtsbewegung unterworfen, da diese in gréBerem Umfange ein-
gefiihet und daher auch von dem scharfen Anziehen der Transportkosten mehr
beeinfluBt werden. Die Grund-Nahrungsmittel — Getreide und Fleisch - stiegen

unmitteibar nach Kriegsausbruch im Preise und behaupteten ihre Preisgewinne.
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Hoherwertige Nahrungsmitiel — Kaffee, Kakao, Sidfriichte und Zucker — zogen
zuerst ebenfalls an, konnten aber ihren Stand nicht halten. Die Textilrohstoffe
wurden durch den starken Bedarf fiir Kriegszwecke wesentlich beeinfluBt:
indische und #gyptische Baumwolle wurde in grofen Mengen zu steigenden
Preisen verkauft; GroBbritannien erwarb die gesamte Wollschur des Empire
zu hdheren als den vorher geltenden Preisen; auch die Seidenpreise zogen
an, wie schon erwéhnt; und teilweise unter dem EinfluB einer spekulativen
Nachfrage stieg der Preis fir Jute, das Grunderzeugnis fiir Sandsécke, von
August 1939 bis Mitte Februar 1940 um 150 v. H., erfuhr aber spater einen
Riickschlag. Unter den industriellen Rohstoffen zeigten die Nicht-Eisenmetalle
(Zinn, WKupfer, Zink und Blei) bei Kriegsausbruch eine scharfe Aufwérts-
bewegung, mit Ausnahme der Lander, wo eine amtliche Preisliherwachung
eingefilhrt wurde. Der Einfuhrpreis flr Zinn stieg in den Vereinigten Staaten
in den ersten drel Septemberwochen von 4834 Cents fiir das Pfund auf (ber
70 Cents, und der internationale AusschuBl erhdhte die Quote fiir das dritte
Vierteliahr 1939 schrittweise von 45 auf 120 v. H, Nachdem die Lagerkdufe auf-
gehért hatten und der amerikanische Preis unter den Vorkriegsstand gesunken
war, wurde die Quote fiir das erste Vierteljahr 1940 auf 80 v. H. herabgesetzt.
Die Gummierzeugung wurde in &hnlicher Weise geregelt und hatte his Ende
April 1940 im ganzen einen Preisgewinn aufzuweisen. Auch die Erddlpreise
erfuhren Steigerungen, die am gréften in den Erzeugungslindern mit leichtem
Zugang zu den Absatzgebieten waren.

Die Preisentwicklung in Europa spiegelt naturgemdl auch die
Verdnderungen in Angebot und Nachfrage, die allgemeinen Marktvorgénge
wurden aber (iberlagert von einer Reihe besonderer Einfliisse, von denen die
folgenden als die wichtigsten gelten kdnnen:

1) Scharfes Steigen der Transportkosten, bhesonders der Schiffsfracht-
satze, aber auch der Eisenbahngebihren, héhere Prémien fir See- und
Kriegs-Versicherung, bedeutende Kosten infolge von Verzégerungen in Hafen,
Umladungen und der Notwendigkeit von Umwegen,

2) Verlegung von Handelswegen der Friedenszeit durch Gesetze {iber
den Handel mit dem Feinde, Blockaden, kriegsmaBige Handelsvertrdge,
Vorrecht des Staates auf Belieferung, amtliche Lenkung der Einfuhr sowie
Erla8 von Aus- und Einfuhrverboten zur Erhaliung der Bestinde oder zur
Verringerung der Devisenausgaben.

3) Verdnderungen der Wahrungsverhaltnisse in Gestalt never Eniwer-
tungen, Einfithrung der Devisenbewirtschaftung, Notierung von Doppelkursen
und Festsetzung anderer Kurse im Rahmen von Verrechnungs- und
Zahlungsabkommen, :

4) Anderungen der Besteuerung, namentlich der Zollgebiihren, Ver-
brauchssteuern, Absatz- und Umsatzsteuern,

5 Unmittelbare amtliche Eingriffe in den Mechanismus der Prelse, der
Nachfrage und des Angebots durch Rationierung und Beschlagnahme,
Genehmigungs- und Lizenzsysteme fiir Kauf und Verkauf, Einfihrung von Héchst-
und Mindestpreisen sowie durchgreifendere Preisiiberwachungsmethoden.
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Amerika und in GroBhritannien. wicklung in  den ,Jfreien'
(Indexzahion, 19.8.39 = 100) Gebieten und in Europa wird
1939 1940 P
O s waren [Grossbritanmion 1450 ersichtlich aus einer Gegen-
- duly) - =
130 - T~ Uberstellung der MeBziffern
i ] ungefihr derselben Grund-
20— 120
ok f- e USA T . stoffe in denVereinigten Staaten
i 1| A ' N 4
L ] und in GroBbritannien, Die
T T F o AW Zelchnung gibt die wchent-
m_nau}_uuas'mné.__ /_I/—M_ 1o lichen Indexreihen von 15
No -~Grossbritannien— 130 vergleichbaren Waren in den
120 ,r:} —— P J_/_ 20 beiden Landern wieder, geglie-
i et S A i dert in Nahrungsmittel, Metalle
no—— 24, o ,
4 s und andere Industriestoffe.
109 — 100
g—— S 0 N D 4 F M A Sie veranschaulicht nicht nur
[ +
ol METALLE Grossbritannien|__ | das ungleiche Verhalten der-
B P " 120 selben Warengruppen in den
L ""—:/ 10 heiden Landern, sondern auch
Vsl U S A et ) o
10—t e die Unterschiedlichkelt der
150}. [ANDERE 17 L\ 1% Preiserh&hungen bei verschie-
14| NPUSTRIESTOFFE Gms'f_r_'ﬂi'fi, W e Y denen Warengruppen inner-
ok /.Z.x\ oo halb jedes der beiden Lander.
120—___/”\,\“5/”-5'& — | Die amerikanischen Preise
L I’ / 1'% zogen schon im September
ner ("“‘--’ e scharf an, als die britischen
et i £}
o 939 2 g sich viel weniger erhéhten,

trotz der Pfundentwertung,
die unter gewd6hnlichen Um-
stinden die Preise der vornehmlich fiir den Welthandel in Betracht kommenden
Rohstoffe sofort beeinfluBt hatte, Erst als die amerikanischen Preise der Grund-
stoffe einen Riickschlag erlitten, ergriff die Aufwértsbewegung schlielich auch
die britischen Notierungen, und ihre MeBziffern stiegen weit Uber die amerikani-
schen hinaus. Die anfangliche Langsamkeit, mit der die britischen MeRziffern
stiegen, war zweifellos zum groBen Teil auf die amtliche Preisiiberwachung
zurlickzufithren, wahrend spédterhin einige Warenpreise, besonders diejenigen
fir Baumwolle und Silber, Neigung zum Schwanken zeigten, nicht entsprechend
dem amtlichen Dollarkurs in London, sondern je nach den Verdnderungen
des am freien Markt in New York notierten Pfundwertes.

AuBer den Rohstoffpreisen neigten auch andere britische Preise zum
Steigen unter dem EinfluB zunshmender Produktionskosten (sowohl fir Material
wie fir Arbeitskrafte) und der durch die Kriegsanstrengungen verursachten
allgemeinen Verlagerung in Industrie und Handel, einschlieilich der eingeleiteten
Raumung einzelner eng besiedelter Gebiete. Die Léhne wurden in vielen
Industriezweigen erhdht, einerseits infolge des Mangels an gelernten Arbeitern,
andererseits im Einklang mit dem Stelgen der Lebenshaltungskosten, fir das
eine Reihe von Gewerkschaftsvereinbarungen eine ausgleichende Lohnerhéhung
vorsah. Die Lebenshaltungskosten wurden natiirlich durch die Abhangigkeit
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des Landes von der Nahrungsmitteleinfuhr beeinfluflt, es wurden aber MaB-
nahmen zur Preisiiberwachung und zur Rationierung von Waren wie Butter,
Speck, Schinken und Zucker ergriffen. Anfang Dezember 1939 war der
Nahrungsmittelindex fiir den Kleinhandel um 14 v. H. iiber den Stand vom
1. September gestiegen, kam dann aber zum Stillstand infolge staatlicher
Zuschiisse zu einer ,,eisernen*' Ration, die eine beschréankte Zahl von Lebens-
mitteln umfaBt; diese Zuschiisse kosten den Staat durchschnittlich eine Million
Pfund in der Woche.

In Frankreich wurde die Ver&ffentlichung amtlicher PreismeBziffern nach
Kriegsausbruch eingesteilt; aus der Art der zur Uberwachung von Preis-
steigerungen ergriffenen MaBnahmen geht aber hervor, daB von September 1939
bis Marz 1940 Preiserhthungen stattgefunden haben. Im Sommer 1939 lagen
die franzdsischen Preise im groBlen ganzen noch immer unter dem allgemeinen
Stande der {ber den Wechselkurs berechneten Welipreise, infolgedessen war
noch Spielraum flr eine Anpassung vorhanden, Als den Arbeitern fir Uberarbeit
ein hdheres Entgelt zustand, wurden gleichzeitig Steuern eingefiihrt, um dem
Staat hdhere Einnahmen zu sichern und die Kaufkraft abzuschoépfen. In
Italien wurde ebenfalls die regelmaBige Verdffentlichung der PreismeBziffern
elngestellt; auf der Versammlung des Zentralausschusses der Korporationen
am 9. Mérz 1940 wurde aber erklért, daB die Kosten der industriellen Pro-
duktion erheblich gewachsen seien infolge erhbhter Preise auslandischer
Erzeugnisse, unter denen die Kohle seit August 1939 um nicht weniger als
69 v. H. teurer geworden sei. Es wurde festgestellt, daB die MeBziffer der
Lebenshaltungskosten wahrend des dJahres bis zum Marz um 17 bis 18 v. H.
gestiegen sei, und auf derselben Tagung wurden Lohnerhéhungen von 10 bis
15 v. H. bewilligt. Es wurde auch erklart, dal die gebriauchlichen PreismeB-
ziffern die wirkliche Lage nicht wahrheitsgemdB wiedergeben und daher neu
berechnet werden wiirden. Die eingetretene Preissteigerung beruhte namentlich
auf auBergewdhnlichen Einfliissen, wie erhdhten Transportkosten fiir Einfuhr-
waren, vor allem aber auf inneren Ursachen, wie den MaBnahmen zum Schutze
und zur Entwicklung der Landwirtschaft, zur Forderung der Eigenerzeugung
im allgemeinen und zur Besserung der sozialen Lage des Arbeiterstandes,
Auch hohere Steuern spielten eine Rolle, besonders als im Februar 1940 die
auf jede Ware nur einmal erhobene 2%ige Verkaufssteuer durch eine gleich
hohe Umsatzsteuer ersetzt wurde, die auf jeden GroB- und Klelnhandels-
geschéftsvorgang erhoben wird.

Im Gegensatz zu diesen Entwicklungen zeigten die MeBziffern in Deutsch-
land vor und nach Kriegsausbruch sine bemerkenswerte Stabilitat, zweifellos unter
dem EinfluB der grindlichen deutschen Preisiiberwachung, die in den Grund-
ziigen ihrer jetzigen Gestalt 1936 eingefilhrt, bei Ausbruch des Krieges aber in
mancher Hinsicht abgeéndert wurde. So wurde das System erweitert, da die
der Uberwachung nicht unterliegenden Preise Neigung zum Steigen zeigten.
Die Rationierung wurde auf breiter Grundlage eingefihrt; auBer Nahrungsmitteln
wurde auch die Anschaffung von Bekleidungsgegenstinden und Schuhen
beschrénkt. Bei Kriegsbeginn wurden dle Sonderverglitungen fiir Uberstunden
und Nachtarbeit aufgehoben, und die Gewinne aus niedrigeren Lohnkosten
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muflten entweder als Steuern abgefiihrt oder zur Herabsetzung der vom Staat
gezahlten Preise verwendet werden. Spéter wurde diese Bestimmung jedoch
teilweise wieder aufgehoben und fiir Oberstunden erneut ein Sonderentgelt
gewidhrt, das anstatt mit der neunten mit der elften Arbeitsstunde je Tag
heginnt. Auch bei den landwistschaftlichen Preisen, die wegen der Verstreut-
heit der Wirtschaftseinhelten und ihrer Eigenstindigkeit einer Regelung im
allgemeinen weniger zuganglich sind als die Preise von Industrieerzeugnissen,
ist es der deutschen Preispolitik nichfsdestoweniger gelungen, die meisten
Preise niedrig zu halten. Brot, Mehl, Fleisch, Wurstwaren, Zucker und Kartoffeln
sind im Preis unveréandert geblieben. Eine gewisse Berichtigung nach oben
hat jedoch der Milch- und Butterpreis erfahren, um die Stetigkeit der Ver-
sorgung zu gewdhrleisten,

Die Tabellen fassen die Entwicklung in denjenigen Landern zusammen,
fur welche PreismeBziffern noch verfigbar sind, wobei nochmals betont wird,
dall bei Vergleichen wegen der Verschiedenartigkeit der MeBziffern in den
sinzelnen Léndern groBe Vorsicht geboten ist. Im allgemeinen sind die tat-
sachlichen Lebenshaltungskosten fir den Durchschnitt der Einkommensemp-
fénger stérker gestiegen, als der gewdhnliche Lebenshaltungs-Index erkennen
1aBt (der sich in der Regel auf die bloBen Lebensbeddrfnisse der niedrigsten
Einkommensstufen bezieht), da die Verbrauchserzeugnisse auBerhalb der Grund-
listen stérkeren Preissteigerungen unterworfen waren.

MeBzlffern der GroBhandelspreise.

1938 1939 1940 Verinderung in v. H.
1829 =100 soit August 1939 bis
. Daz. | Aug. ! Dez, | Jan. Feb. | Mérz Doz 1939 MErz 1940
Albanien . . . .. ... . 63 72 a4 =] a3 20 + 17 + 25
Balgien . . . . . ... .. 71 70 23 a7 e o9 + 33 + 41
Bulgarlen . . . . . . . .. 67 65 70 69 69 69 + 8 + 6
Dénemark. . . .. . . .. 102 103 132 143 150 154 + 28 + 49
Deutschland . . . . . . . . 77 78 78 79 79 a0 o 4+ 3
Estland . . . . . .. ... as a6 o7 100 o2 103 + 13 + 20
Griechenland . . . ., . . 120 119 133 135 136 . + 12 .
GroBbritannlen . . . , . . 86 86 107 110 113 113 + 24 + 3t
Holland . . . . .. .. .. 71 7 85 86 &8 88 + 20 + 24
Jugoslawien . . . . . . . . Kk 76 90 93 94 238 + 18 + 29
Lettland . . . . . ... .. 93 o8 105 . . . + 7 .
Norweagen . . . . . . . . . 101 10% 120 122 128 i35 + 19 S 34
Portugal, , . . . ... .. o7 95 112 114 . . + 18 .
Ruminien. . . .. . . .. 81 84 104 108 114 . + 24 .
Schweden. . . . . . ., .. =1 25 114 nv 119 21 + 20 + 27
Schweiz. . . . ... ... 75 76 89 20 oz o4 + 17 + 24
Spanien. . . . . . ... .| 134 137 147 . . . + 7T .
Ungarn . . . . . ... .. =] 86 89 92 o3 94 + 3 + 9
Kapada . . . ....... 77 76 85 g6 87 B7 + 12 + 14
Veor. St.v. Amerika. . , , . 8i 79 B3 83 82 82 + 5 + 4
Argentinlen . . . . . . . . 107 107 126 130 128 129 + 18 + 21
Peru . . . ... ..... 111 116 128 128 129 i28 + 10 + 10
Siudafrika . . . . .. ... . 86 93 a4 a5 98 + 8 + 12
Australien . . . . . e o4 89 93 g2 sl 93 3+ 4 + 4
China. , ... ...... 159 253 356 375 432 447 4 40 + 77
Indien. . . . . ... ... &7 7 o7 gz a9 88 + 37 + 21
JaPaN . . . v 4 v e e . 116 124 143 146 144 142 + 18 + 15
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in den Balkanlandern neigten die Preise infolge der starken Nachfrage
nach ihren Ausfuhrerzeugnissen und in der letzten Zeit auch unter dem Einfluf
der schlechten Aussichten fir die Ernte des Jahres 1940 im allgemeinen
zum Steigen. Ein strenger Winter und dazu die Donauiiberschwemmungen
verminderten die Flache, von der eine normale Gefreideernte zu erwarten
ist, und mehrere der befroffenen Lander muBten bereits die Ausfuhr land-
wirtschaftlicher Erzeugnisse beschranken, um angemessene Vorrate flr den
Inlandsverbrauch zu behalten,

Aus den Tabellen auf den Seiten 62/63 ist ersichtlich, daB die starksten
Preiserh8hungen im Ferpen Osten eingetreten sind. In Japan stiegen die
Preise seit dem Beginn des Krieges in China im Jahre 1937, und aus
einer Reihe von Grinden verstérkte sich die Aufwirtsbewegung beim Aus-
bruch der Feindseligkeiten in Europa. Der Yen folgte dem Riickgang des
Pfundes und entwertete sich also gegeniiber zahlreichen Wiahrungen; bei
dem Steigen der Einfuhrkosten machte sich eine gewisse spekulative Tétig-
keit an den Exportmirkten bemerkbar, auBerdem hatte Formosa eine Reis-
miBernte. In Schanghai ist die auBerordentlich starke Preiserhéhung weit-
gehend auf die Entwertung des Tschungking-Yuan in Verhindung mit der
Verteuerung vieler Waren an den Weltmérkten zurdckzufiihren.

MeBziffern der Lebenshaltungskosten,

1938 1939 1940 Veranderung n v. H.
1929 = 100 seit August 1939 bis
Dez. | Aug. | Dez. | Jan. Feb. | Marz Dez. 1939 Marz 1940
Belgiemr . . . . . . . . . o5 at a7 99 o1 101 + 7 + 1
Bulgarien . . . . . . . . 62 62 63 63 64 64 + 2 + 3
Danemark . . . . . . .1 108 106 t18 . . 128 + 1 + 21
Deutschland . . . . . . . 81 B3 B2 82 83 84 — 1 + 1
Estland . . . . . . . .. 93 a4 og 107 109 112 + 5 + 18
Grigchenland (D, . . . . . 130 128 133 134 134 135 4+ 4 + 5
GroBbritannlen . . . . . . 95 25 106 108 109 108 + 12 + 15
HoHand . . . . . .. .. 82 81 8y a7 88 . + 7 .
Jugoslawien . . . . . . . 70 69 78 80 es a7 + 13 + 26
Lettland ) . . . . . . . . 85 92 ag a5 o1 o5 —~ 3 + 3
Litausn . . . . . . . .. 53 52 61 63 68 | . + 17 .
Norwegen . . . . . . . . 102 104 110 110 113 17 + 6 + 13
Portugal . . . .. .. .. B3 a1 83 a3 83 82 + 2 + 1
Ruménien® ., . . . . . .| 126 131 | 149 153 188 166 + 14 + 27
Schweden. . ., . . . . . . 98 29 105 . . 109 + B + 10
Schweiz . . . . . .. .. 85 as e o0 o0 20 + 4 + 6
Ungarmm. . .. ... ... ar 87 a7 ag 20 90 o + 3
Kapada . . . ..., ... a3 83 a5 a5 . . + 2 .
Vor. St. v. Amerika . . . . as 84 a5 as as 85 + 1 4+ 1t
Argentinien. . . . . . . . o2 a3 98 o8 o6 . + B .
Chlle . . ... .. ... 168 170 180 177 178 181 + 6 + 6
Peru. . . . . . ... .. o5 a7 S0 100 100 101 + 2 + 4
Uruguay . . . . - . . . . 99 102 107 107 107 . + 8 .
Stdafrika. . . . . . . .. 93 a3 94 95 =13 96 + 1
Austratien . ., . . ., ., B8 a9 89 . 80 . ] + 1
China . . . . . .. ... 134 187 272 291 325 329 + 45 + 76
dJapan . . . . . .. .., u7 122 132 136 138 40 + 7 + 14

(1831 = 100, (9 1930 = 100. M 1936 = 100,
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GroBhandelspreise in Japan. Die Ungleichheit

1900 = 100 im  Verhalten der
301 T 7320 | Preise in verschiede-
300 300 nen Landern war In den
280 { 1260 | ersten Monaten des
20l /J 1260 Krieges 'am starksten
ol A a0 ausgepragtl; im Frith-
N - jahr 1940 zeigten sle
20 y 1%2° | bereits eine leichte
2001 — 1200 3 Neigung, sich auf
180 /?v“‘,._., 180 der Grundlage elnes
160 bl leo neuen Verhdlnisses
wok- o zZu b.efestlgejn. Dles
- 5. mag immerhin als An-
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1o, 1931 1932 1933 1934 1935 1936 (337 1338 1939 1940 . daB sich, welche zer-

setzenden Kréfte auch
noch immer wirksam
sein mochten, doch schon Anpassungen vollzogen haben, insbhesondere an
die ersten, heftly stérenden Einflisse der Wahrungsentwertung und der Er-
héhung der Transportkosten.

Die selt Kriegsausbruch eingetretenen plotzlichen Verdnderungen der
Preisbeziehungen haben auf die Lage der einzelnen Lander sehr verschiedene
Wirkungen ausgeiibt. Das Verhélthis der Ein- und Ausfuhrpreise — oder die
Handelsbedingungen — bildet gewissermaflen einen MaBstab fiir den
Nutzen, den eine Volkswirtschaft aus ithrem AuBenhandel zu bestimmten Zeiten
zieht. Wenn fiir ein Land die Ausfuhrpreise im Verhdltnis zu den Einfuhr-
preisen steigen, kann es sich fir eine gegebene Ausfuhrmenge mehr ein-
gefithrte Waren beschaffen; umgekshrt wird, wenn seine Einfuhr im Preise
starker steigt als seine Ausfuhr, von dieser eine gréBere Menge erforderlich,
um die gleiche Menge Einfuhrwaren zu erhalten.

Die nachstehenden Darsiellungen der monatlichen Ausfuhr- und Einfuhr-
preise zeigen die bedeutenden Verdnderungen, die in den Handelsbedingungen
verschiedener Volkswirtschaften seit Mitte 1939 eingetreten sind. In einigen
Fallen sind sie zweifellos durch den Aufbau der vorhandenen MeBziffern
bedingt; die Zahlen fir die Vereinigten Staaten beispielsweise beziehen
sich auf den Wert des gesamten amerikanischen AuBenhandels und
schwanken weit weniger als andere MeBziffern, die nur auf den notierten
Preisen einer Auswahl besonders wichtiger Aus- und Einfuhrwaren beruhen
(im allgemeinen an lebhaften Mirkten gehandelter Rohstoffe und landwirt-
schaftlicher Erzeugnisse).

In allen in der Zeichnung beriicksichtigten Landern sind seit August 1939
die Preise sowoh] fir die Einfuhr wie fiir die Ausfuhr gestiegen, mit Aus-
nahme der Ausfuhrpreise in Costa Rica, dessen AuBenhandel jedoch zu wvier
Fiinfteln aus Kaffee und Bananen besteht. In Europa lbertrifit die Verteuerung
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der Einfuhr weitgehend diejenige der
Ausfuhr, wihrend sich in den Ver-
einigten Staaten und in den Roh-
stoffgebleten auBerhalb Europas die
Handelsbhedingungen n entgegenge-
setzter Richtung verschoben haben,

Auch innerhalb Europas selbst
treten erhebliche Abweichungen in
der Entwicklung hervor. In den Bal-
kanstaaten verschiechterten sich die
Handelsbedingungen weniger stark als
in Skandinavien, teils infolge der
lebhaften Nachfrage nach den Aus-
fuhrglitern des Balkans, teils infolge
der geringeren Erschwerung der Be-
férderungsverhiltnisse in diesem Ge-
biet. Auch innethalb desselben geo-
graphischen Raumes, wie z. B. zwi-
scheon D&nemark und Schweden, sind
Unterschiede erkennbar. In diesen
beiden Landern stieg die Einfuhr be-
deutend im Preise, nicht zum wenig-
sten wegen der héheren Fracht- und
Versicherungsgebiihren, bel Ddnemark
verursachie aber der landwirtschaftliche
Charakter eines betréchtlichen Tells
seiner Einfuhr (Futtermittel aus Roh-
stofflandern} einen steileren Anstieg.
AuBerdem wirkte die Festsetzung von
Hochstpreisen fiir Butter, Eier und
Speck in GroBbritannien, wohin der
Oberwiegende Teil der danischen
Ausfuhr glng, drickend auf die Aus-
fuhrpreise des Landes, wahrend nach
Schwedens industriellen Rohstoffen
eine starke Nachfrage herrschte,

Eine wichtige Ursache der ver-
anderten Handelsbedingungen war die
ungleiche Bewegung der Fracht-
satze in verschiedenen Teilen der
Welt. Die Frachtsétze sind allgemein
gestiegen, aber nicht infolge einer
Zunahme des Gesamiumfangs des
Welthandels; der Giiterverkehr zwi-
schen den Vdlkern hat vieimehr wie
1914-18 Infolge von Blockaden und
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anderen Kriegsmainahmen abgenommen. AuBerdem verringern Verluste zur See
die Zahl der verliigbaren Frachtdampfer, und oft erhebliche Verzégerungen
vermindern die Transportfahigkeit je Schiff. Diese Einfliisse sind nicht in der
ganzen Welt mit der gleichen Starke wirksam; wahrend die S#tze zwischen den
Vereinigten Staaten und den o&stlichen Hafen Sidamerikag nur um 10 v. H,
angezogen haben, hatten sich Anfang 1940 die Frachtsitze von den Vereinigten
Staaten nach Skandinavien um {ber 100 v, H, erhéht, Haufig ist die Steigerung
sogar hoch bedeutender: in den Vereinigten Staaten hat sich der Preis fir
Zeitcharterungen an der pazifischen Kiiste zwischen August und Dezember 1939
verdreifacht; die S#tze fiir Getreide-Massenverschiffungen von New York nach
Antwerpen-Rotterdam stiegen im Sommer 1939 um 15 Cents fir 100 Pfund
auf 85-90 Cents Mitte Februar 1940. Fir ®l- und Benzintankschiffe — einen
besonderen Transporttyp, nach dem starke Nachfrage besteht — zogen die
Satze in den Vereinigten Staaten zwischen August und Februar auf das
Finffache an.

Die allgemeinen MeBziffern der Frachtsdfze in Europa weisen sogar noch
gréBere Steigerungen auf. Die Lloyds-Liste fiir Grofbritannien verzeichnet
zwischen August 1939 und Marz 1940 eine Gesamtzunahme um 400 v, H.
mit kontinentalen Teilerhéhungen, dle zwischen dem Fiinfeinhalbfachen fir
Frachten zwischen GroBbritannien und Siidamerika und dem Dreiginhalbfachen
fir Frachten nach Hafen Im Stillen Ozean und Australien liegen. In Danemark
stieg der Frachtindex von 134 im Awugusf 1939 auf 563 im Februar 1940, in
Schweden von 125 im August auf 828 im Maérz 1940,

Einer die Erzeuger allgemein beriihrenden Kostensteigerung muB in
der Regel eine Preiserhéhung folgen, denn die Mdéglichkeit offener oder ver-
schieierter Staatszuschiisse bieibt notwendigerweise begrenzt. Die Preis-
lenkungssysteme — die seit Kriegsausbruch auch in einer Reihe von
Landern eingefiihrt wurden, die sich vorher zu den Grundséatzen der freien
Wirtschaft bekannten — kb&nnen sich entweder darauf beschranken, sicher-
zustellen, daB die Preise nicht stéarker heraufgesetzt werden, als die Kosten-
verdnderungen es rechtfertigen, oder sie kénnen so weit gehen, die Kosien
der verschledenen Produktionsbestandteile selbst zu regeln. Im ersten Fall ist
das Ziel der Preisiiberwachung (und dies gilt fir die meisten der seit dem
Kriege eingefithrten Systeme) gewdhnlich nur, das Spekulieren, Hamstern und
Wuchern bei lebensnotwendigen Waren auszuschalten sowie zu verhindern, daB
die Preise und Gewinne bsl Staatslieferungen Uber Gebithr steigen. Solche
einfachen Systeme findet man besonders in neutralen Ldndern und den vom
Kriegsschauplatz weit entfernten, wie in Argentinien, Australien, Britisch-
Indien, Bulgarien, Estland, Grlechenland.

Bei den weitergehenden Regelungen, deren Ziel es ist, mdéglichst jede
Preissteigerung zu verhindern, hat die (berwachende Stelle notwendigerweise
ausgedehnte Machtbefugnisse: sie erstrecken sich auch auf die Lohnsifze,
die Verteilung der Arbeiter auf die verschiedenen Betriebe und Industrien,
das Recht der Unternehmer, bestimmte Produktionszweige beizubehalten oder
aufzunehmen, sowie im allgemeinen auf die UOberwachung des Absatzes
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landwirtschaftlicher Erzeugnisse. Der wichtigste Bestandteil dieser umfassenderen
Lenkung ist zwangslaufig die Festsetzung der Léhne und die Verteilung der
Arbeitskrafte. In diesem Zusammenhang ist erwahnenswert, daB der deutsche
Preiskommissar, der sehr weltgehende Vollmachten besitzt, eine Uberwachung
der Gehalter (zum Unterschied der Léhne) und der Zinssitze nicht ausiibt —
dies sind aber praktisch die einzigen Begrenzungen seines Téatigkeitsbereichs.
Die MaBnahmen zur Durchflithrung der Preisiberwachung sind naturgemaB
untrennbar verbunden mit dem weitverzweigten Komplex der Ein- und Ausfuhr-
verbote, der Beihilfen, Sondersteuern und unmittelbaren Verbrauchsbeschran-
kungen. Die Rationierung findet im allgemeinen in erster Linie auf Nahrungs-
mittel Anwendung, sie kann aber auch auf industrielle Rohstoffe ausgedehnt
werden, wenn deren Knappheit eine planméBige Vertellung unter die verschie-
denen Betriebe und Industrien erfordert. Die Rationierung der Verbrauchsgiiter
kann im einzelnen so weit durchgebiidet sein wie in Deutschland, oder nur
fiir eine beschrankte Anzahl von Nahrungsmitteln und beispielsweise fiir Benzin
zur privaten Verwendung von Kraftwagen stattfinden. Auch kann der Verbrauch
an einigen Tagen der Woche gesperrt werden, z. B. durch Einfilhrung fleischloser
Tage oder durch Beschrénkungen der Benutzung von Privatkraftwagen,

Eine der {iblichsten Formen der Uberwachung ist der Preisstop, der
verbietet, daB die Preise Uber den Stand an einem bestimmten Zeitpunkt
hinaus erhéht werden, sofern nicht besondere Voraussstzungen erfillt sind.
Deutschland hat dieses System im Jahre 1936 gesetzlich eingefiihrt, und das noch
immer geltende Ausgangsdatum ist der 17, Oktober 1936; in England ist Stich-
tag der 1. August 1939, in Frankreich der 1. September 1939 (Verordnung vom
9. September, erganzt durch Verordnung vom 29. Februar 1940) und in Japan
der 18. September 1939, Bsei dieser Art Uberwachung kénnen die Ausnahmen
naturgemél auBerordentlich bedeutend werden. in Deutschland dirfen Preise
nicht ohne vorherige Genehmigung des Preiskommissars geédndert werden,
wiahrend In England die Preise iiber den Stand vom 1. August hinaus berich-
tigt- werden dirfen, wenn es infolge héherer Kosten des (inlandischen oder
eingefithrten) Materials, der Produktion oder des Verkaufs erforderlich ist, also
z. B. bei elnem Ansteigen der Léhne, Gehilter und sonstigen Gestehungs-
kosten, der Versicherungspramien und Werbekosten. In Frankrelch konnten Preis-
erhdhungen zuerst ausnahmsweise genehmigt werden, wenn sie durch die
tatsachlichen Betricbsverhdltnisse oder durch Anderungen der Preise einge-
fihrter Rohstoffe gerechtfertigt waren; in einer Verordnung vom 9. April 1940
wurde aber bestimmt, da3 es, nachdem sich die Preise in Frankreich den
im Februar ins Gleichgewicht gekommenen Weltmarkipreisen angepafit hitten,
vom 1. Mal 1940 an keine weiteren Preiserhéhungen mehr geben dirfe; nur
unter gewissen in der Verordnung néher umschriebenen Voraussetzungen kénnten
sie ausnahmsweise genehmigt werden, wenn die ErhShung der Kosten die
Folge erhéhter Preise eingefiihrter Rohstoffe sei und einen Mindest-Prozent-
satz Uberschreiie, der je nach den Umstanden vom LandesausschuBl fiir die
Preiskontrolle festzusetzen sei,

Das gleiche Ergebnis wird auf etwas anderem Wege erzielt durch die Ver-
kiindung von Hbchstpreisen, die je nach den Produktionsbedingungen und
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den vorhandenen Vorrdten in freierer Weise festgesetzt werden konnen, als
wenn auf ein bestimmtes Datum in der Vergangenheit zuriickgegriffen wird.
Oft wird versucht, ,gerechte’ oder dbliche, ,,angemessene'’ oder natiirliche
Preise auf dieser Grundiage festzusetzen. SchlieBlich ist in einigen Féllen
versucht worden, dem Verkaufspreis die ,,Durchschnittskosten'’ einer Industrle
zu Grunde zu {egen, wobel in Betracht gezogen wird, daBl verschiedene Unter-
nehmen zu unterschiedlichen WKosten je Einheit produzieren und daher der
nangemessene’ Ertrag des mit niedrigeren Kosten Erzeugenden vielleicht fir
elne andere Firma, die z.B. aus Grinden ihrer Lage oder ihros Betriebsumfangs
nicht so billig erzeugen kann, nicht ausreichen wiirde, um die Kosten zu decken.
Diese Art von MaBnahmen soll fiir eine Reihe deutscher Industrien und auch
bei der Eisen- und Stahliiberwachung in Gro@britannien in Geltung sein.

Bei der Einfiihrung der Preisiiberwachung héngt dle fernere Entwicklung
weltgehend von den Angebot- und den Nachfrageverhdiinissen am Markt ab.
Als z. B. Holland und die Schweiz im Herbst 1936 zur Zelt der Abwertung der
Goldhlockwihrungen die Preisiiberwachung einfiihrten, geschah dies, um eine
Verteuerung der Lebenshaltung zu verhindern, die eine Erhéhung der Lbhne
und anderen Kosten hédtte mit sich bringen kénnen. Man kann sagen, daf
ihr Eingreifen sehr eifolgreich war; es trat nur eine leichte ErhShung dey
Kosten und Preise ¢in; auf diese Weise konnten dle beiden Linder glatte
Gewinne aus der Anpassung an ihre Wechselkurse erzielen, was nicht nur
die Wettbewerbsfihigkeit der Ausfuhrindustrien verbesserte, sondern auch dazu
beitrug, in dem inneren Kosten- und Preisgefiige einen besseren Ausgleich
herzustellen. Uberdies konnte die Uberwachung schrittweise gelockert und den
Preisen erlaubt werden, ihren natiirlichen Stand entsprechend der Markilage
zu finden.

Ganz anders ist die Lage unter dem Druck des Krieges, wenn die Waren-
vorrate sich immer mehr verknappen, wiahrend der Bedarf durch auBerordent-
liche, die Bediirfnisse des Staates darstellende Erfordernisse anwichst; denn die in
den Hinden des Publikums befindliche Geldkaufkraft erfahit eine ungewdhn-
liche Ausweitung. Dann ist es schwer, auf einer Zwischenstufe haitzumachen,
Im allgemeinen zieht eine MaBnahme die andere nach sich: Verordnungen
werden erlassen, die den Besizern von Waren verbieten, diese vom Markt
zurlickzuhalten, dle Befriedigung des Oblichen Bedarfs zu verwelgern oder die
Preise mittelbar durch Anderungen der handelsiiblichen Verkaufsbedingungen
oder durch Verschlechterung der Qualitdt der gelieferten Waren zu erhdhen,
Die Beh&rden sehen sich haufig gezwungen, einzuschreiten und die gesamten
verfligbaren Vorrdte zu (bernehmen, wobei dann die Verteilung volistindig
in den Hinden der amtlichen Stelien liegt. Unter diesen Umstinden stehen
die festgesetzten Preise weit weniger in Beziehung zu den Angebot- und
Nachfrageverhéltnissen als diejenigen, die sich am freien Markte ergeben
wilrden; und die normalen Funktionen des Preismechanismus (héhere Preise
als Anregung der Erzeugung und Eindammung des Verbrauchs) werden
nicht mehr erfiilit. Steigende Preise bllden in Kriegszeiien haufig ein wirkliches
Dilemma. Einerseits ist die Preisiiberwachung unedéBlich, damit dle not-
wendigen Lebenskosten im Rahmen der niedrigeren Einkommensgruppen der
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Bevolkerung bleiben; andererseits sind steigende Preise nicht Immer ein
Zeichen der Spekulation, des Hamsterns und des Wuchers, sondern sie
kénnen ein tieferes MiBverhalinis zwischen der Erzeugung und dem Ver-
brauch unter den neuen Bedingungen verraten; und solange sich die Preis-
dberwachung génzlich auf die Preiserscheinungen selbst konzentriert, befalBit
sie sich vielleicht nur mit Symptomen. Diese Gefahr wird selbstverstandlich
allgemein erkannt: soweit es sich um die Wéhrung handelt, muB das klare
Ziel der amtlichen MaBnahmen die Verhinderung einer inflatorischen Aus-
weitung der Kaufkraft des. Publikums sein, welche die wirksame Uberwachung
des Preisstandes erschweren, wenn nicht gar unméglich machen wiirde,
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ilt. GOLDGEWINNUNG UND GOLDBEWEGUNGEN.

Die Goldgewinnung der Welt erreichte 1939 mit 39,5 Milllonen Unzen
- Feingold eine neue Hochstziffer, die 6 v. H. ber dem Stande des Vorjahres
liegt und etwa das Doppelte der Erzeugung vom Jahre 1929 darstelit. In U. S,
Dollar stieg der jeweilige Wert des Goldes von 397 Millionen Dollar im Jahre
1929 auf 1.382 Millionen Doltar im Jahre 1939, d. h, um fast 250 v. H,,
wahrend die Warenpreise in den Verelnigten Staaten (fast dem einzigen
Aufnahmeiand des neu gewonnenen Goldes) 1939 noch immer etwa 20 v. H,
unter dem Stande von 1929 lagen.

Uber die Golderzeugung in der UdSSR stehen keine neuen Angaben zur
Verfiigung; vermutlich hat sich aber die Ausbeute ungefdhr auf der gleichen
Hbhe gehalten wie in den heiden Vorjahren, die schiétzungsweise mit 5 Millionen
Unzen angegeben wurde. Die aus asiatischen — namentlich indischen —
Horten stammende Goldmenge hat sich vergréBert; das Angebot aus dieser
Quelle stieg von 69 Millionen Dollar im Jahre 1938 auf 11t Millionen Dollar
im Jahre 1939, haupisachiich infolge von Spekulationsverkdaufen zur Ausnutzung
des hohen Goldpreises in Rupien, Pfund Sterling und Silber,

Wahrend 1939 die Gesamtversorgung mit neuem Wahrungsgold aus der
laufenden Erzeugung und der Enthortung in Asien (unter Bericksichtigung
des gewerblichen Bedarfs) volle 1,4 Milliarden Dollar betrug, belief sich die
Reinzunahme der Wdéhrungsgoldbestinde der Vereinigten Staaten allein auf
3.132 Millionen Dollar — die héchste Menge, die jemals von einem einzigen
Land innerhalb eines Jdahres aufgenommen wurde. 727 Millionen Dollar waren
ndtig, um den geschatzten Uberschul der laufenden Zahiungshilanz auszu-
gleichen, und rund 2 Williarden Doilar bildeten den Gegenposten starker
Kapitalzufliisse nach dem amerikanischen Markt. Ein Teil des nach den
Voreinigten Staaten verschifften Goldes stammite aus privaten Horten in Europa,
die fir den Kriegsfall nicht mehr als sicher genug angesehen wurden, Die
Lage in Europa fiihrte auBerdem im Laufe des Jahres 1939 zu einer Zu-
nahme des hauptséchlich fiir européische Wahrungsbehdrden bel den Bundes-
. Reserve-Banken verwalteten ,,earmarked" Goldes um 534 Millionen Dollar.

Frankreich soll Ende 1939 hdhere Goldhestinde besessen haben als am
Ende des Vorjahres, da der GeldzufluB zum f{ranzdsischen Markt, der im
Herhst 1938 einsetzie, sich mit geringer Unterbrechung das ganze Jahr
hindurch fortgesetzt hat. Den Hauptgoldveriust erlitt GroBbritannien infolge
eines wachsenden Fehibetrags in der Zahlungsbilanz und des Abflusses wvon
Auslandsgeldern aus London, den die im September 1939 eingefithrten De-
visenbeschrankungen nicht véllig einzuddmmen vermochten. Holland und die
Schweiz erlitten ebenfalls wihrend des Jahres schwere Goldverluste, teils
durch Geldabwanderung und teils, hesonders im Herbst, durch Bereitstellung
von Mitteln fir die Bezahlung eines erhShten Einfuhritberschusses.
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1. DIE GOLDVERSORGUNG.

Die fortgesetzte Zunahme der Golderzeugung ist aus der nachfolgenden
Aufstellung ersichtlich:

1929 1932 1937 1938 1939
Welt-Golderzeugung
in Tausend Unzen fein
Siidafrikanische Union. 10.412 11.559 11,735 12.160 12.821
Kapada. . .. .. .. 1.528 3.044 4.096 4.715 5.092
UdSSR(Y . . . . . .. 707 1.938 5.000 5.000 5.000
Vereinigte Staaten . . 2.056 2.219 4.112 4,245 4 565
Australien , ... . . 426 710 1.363 1.574 1.621
Philippinen . . . . . . 152 230 692 844 1.015
Korea . ... .... 138 276 735 850 950
Mexiko . . .. ..., . 652 584 846 923 944
Japan .. ... ... 335 402 723 T2 850
Britisch-Westafrika . . 208 293 621 725 814
Rhodesia . . . . . .. 562 581 808 815 803
Holumbien . . . . .. 48 248 442 521 582
Belgischer Konge . . . 173 243 432 460 502
Chite . . . ... ... 26 ‘38 273 294 327
Britisch-Indien . . . . 364 330 332 322 316
Perd . .. ...+ . .. 124 86 214 254 270
MNeu-Guinea. . . . . . 2 ® 217 242 246
Schweden , . . . .. ] 132 143 198 200
Rumanien . .. . . . K| 103 167 172 175
Meuseeland . . . . . . 120 166 168 151 166
Sonstige Lander . . . 693 1.072 1.714 1.987 2,202
GesamteWelterzeugung 19.192 24,954 34.883 37.224 3g.481
¥

Wert der gesamten in Millionen Dollar %

Welterzeugung . . . 612 849 1.221 1.303 1.382

() Schitzungen, {9 Unter ,sonstige Linder'* enthalten.

» Zum gegenwirtigen Wert von 35 Dollar filr elne Unze Feingold. Der Wert der Golderzeugung von 1529
und 1932 in Dollar zum damaligen Wert (20.67 Dolar fiir sine Unze Feingold) betrug 397 und
501 Millionan Dollar.

Die Goldgewinnung in Sidafrika ist noch immer mehr als doppelt so
hoch wie in jedem anderen Lande; von der gesamien Woelterzeugung stelit
sie Jetzt aber nur noch etwa ein Drittel dar gegenilber der Hilfte im Jahre
1929, Die Griinde fir diesen Riickgang ihrer anteilsmafigen Bedeutung liegen
teils in den erheblichen Fortschritten anderer Linder — UJdSSR, Vereinigte
Staaten, Kanada, Australien und eine Reihe kleinerer Erzeugungsgeblete —
und teils in der in Sidafrika eingeschlagenen Politik, geringerwertige Erze in
steigenden Mengen zu vermahlen, um die Lebensdaver der Gruben zu ver-
fdngern. Trotz der Zunahme der verarbeiteten . Erzmenge sind die Betriebs-
kosten je Tonne vermahlenen Erzes in Siidafrika bemerkenswert fest geblieben,
sie beirugen 1932 (im letzten Jahr vor der Abwertung des sildafrikanischen
Pfundes) 195 3d filr die Tonne und 1939 anndhernd dasselbe, ndmlich 19s 5d.
Die Vermahlung gréRerer Mengen geringwertigen Erzes erhtht aber die Kosten
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je Unze Feingold, die von 59s 3d

Goldgewinnung der Randminen Sidafrikas. im Jahre 1932 auf 91s 8d im Jahre

Betrisbseinnahmen, -kosten und -gewinn

in Schilling je gewonnens Unze Feingold 1939? also um 55 v. H. zugenommen
(oder je Tonns vermahlensn Erzes). haben. iInfolge der Pfundentwertung
W 7T T T T |* | stieg der fir die Unze Felngold
n Verkaufgerlos =~ erzielte Preis um 75 v. H, (von 85s

jo Unzeé Feingold

im Jahre 1932 auf 149s 2d im
Jahre 1939), so daBl also der Be-
triehbsgewinn je Unze Feingold von
255 9d im Jahre 1932 auf 57s 6d
im Jahre 1939 angewachsen ist. Ob-
wohl die Steuern je Unze fein von
6s 3d auf 28s 8d erh&ht wurden,
verblieb im Jahre 1939 doch ein
Reingewinn von 28s 10d Je Unze
Feingold gegeniiber 19s 6d im
50 Jahre 1932,

Fiir die groBen, der Gruben-
kammer von Transvaal angeschlos-

1af

120

o

Betrishskosten
je Unze Faingold

60

“ *0 senen Gesellschaften am Witwaters-
~ _ Betriebskosten - rand — auf die praktisch die
” je Tonne vermahlenen Erzes | gesamte Goldférderung entféllt —
gibt der Jahresbericht der ,,Union
B D 4 Corporation* folgende Gberschtig-
af’ﬂk W32 133 9% 1935 1936 0937 1938 1939 liche Verteilung der Goldverkaufs-
e erlose an:
Verteilung der Goldverkaufserlose in Willionen in v. H.
An die Allgemeinheit: Betrlebskosten . . . . . . . . . . .. .. 56,6 61,3
An dle Regierung: Steuern und Gewlnnanteil . . . . . ., . . .. 12,7 13,7
An die Altiondre: Dividenden . . . . . . . . . . ..+« .. 19,9 21,6
Sonstiges (einschlieBlich Ausgaben fir Neuanlagen aus den lau-
fenden Einnahmen) . . . . . « v v o« i f b e n e e 3,1 3.4
Zusammen . . . 92,3 100,0

Nach dem Kriegsaushruch im September 1939 stieg der Marktpreis fiir
Gold in London auf 168 Shilling fiir die Unze fein; der hochste Preis, den
die Gruben wiéhrend dieser Zeit erzielten, betrug jedoch nur 150 Shilling. Auf
Grund der nach der Kriegserklidrung erlassenen finanziellen Ausnahmevor-
schriften hatien die Golderzeuger in Sildafrika ihre gesamte Ausbeute dem
Schatzamt der Union zum Verkauf anzubleten. Das Schatzamt wurde erméchtigt,
dieses Gold zu einem Preis zu ilbernehmen, der nicht unter dem Markipreis
am Tage des Ankaufs lag, aber auch nicht mehr als 150 Shilling fiir die
Unze Feingold betrug. Die Goldgrubenindusirie hatte jedoch geltend gemacht,
daB diese Begrenzung des Preises sehr ernste Folgen haben wiirde. Es wurde
daraut hingewiesen, daB die Betriebskosten in den letzten Jahren je Tonne
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vermahlenen Erzes zwar ziemlich unveréndert geblieben, je Unze Gold aber
infolge der Vermahlung golddrmeren Erzes dauernd gestiegen seien und unter
den Kriegsverhaltnissen infolge der Preissteigerung noch rascher anwachsen
wiirden. Neben den alteren Gruben, denen nur noch geringwertiges Erz zur
Verfiigung stand, selen zahlreiche neue Gruben erdffnet worden, die zum Teil
die Produktion auf Grundlage des héheren Goldpreises aufgenommen hitten.
Bisher sei die Besteuerung der Goldgrubenindustrie ausgesprochen darauf
zugeschnitten gewesen, die Schiirfung geringwertigen Erzes zu fdrdern,
Wenn die Industrie nun durch Begrenzung des Goldpreises oder durch
Anderungen in der Bestesuerung und steigende Betriebskosten gezwungen
wirde, mehr hochwertige Erze zu verarbeiten, so miiten einige Gruben
ihren Bestrieb stillegen, und die Lebensdauer aller Gruben wiirde bedeutend
verkirzt werden. Mit Ricksicht hierauf gab der Finanzminister in seiner Rede
{iber den Staatshaushalt fir 1940 bekannt, daB die Regierung bheschlossen
habe, vom 1. dJanuar 1940 an ihren Goldkaufplan aufzugeben und statt dessen
eine Zusatzsteuer von 9 v.H. auf das steuerbare Einkommen der Gruben
ohne jeden Abzug fiir Tilgung zu serheben; dadurch wiirde sie den in Frage
stehenden Betrag (3,5 Millionen Pfund) in einer fir die Industrie fragbaren
Form erhaiten.

Infolge der sidafrikanischen Grubenpolitik hat also der hohe Goldpreis
zu keiner erheblichen unmitteibaren Steigerung der Ausbeute, sondern zu
giner erh8hten Ausmahlung geringerwertigen Erzes geflihrt. Die Menge des
in den groBen Bergwerken des Witwatersrandes und der Heidelberg-Reviere
gemahlenen Erzes stieg von 34,9 Millionen Tonnen im Jahre 1932 auf 58,3 Mil-
tionen Tonnen tm Jahre 1939. Um dieser Zunahme gewachsen zu sein, wurde
die Zahl der beschéftigten eingeborenen und farbigen Arbeiter von 214.781 im
Jahresdurchschnitt 1932 auf durchschniftlich 314.222 im Jahre 1939 erhdht; die
durchschnittliche Zahl der WeiBen stieg von 23,051 im Jahre 1932 auf 41.852
im Jahre 1939, was einen neuen Hochstrekord fir die Indusirie darstellt,

Wéahrend des Jahres wurde das Abkommen von Mozambique ilber die
Einstellung von hochstens 80000 Eingeborenen der Ostkiiste durch gegen-
seltige Ubereinkunft zwischen der porfugiesischen und sidafrikanischen Regie-
rung fir weitere finf Jahre verlingert. AuBerdem wurde die Genehmigung
zu elner etwas verstarkten Anwerbung von Eingeborenen aus den britischen
Tropengebieten noérdlich des 22, Grades sddlicher Breite erlangt. Aus den
Berichten vieler Grubengesellschaften geht jedoch hervor, dal die Versorgung
mit e&ingeborenen Arbeitskrdften wahrend des letzten Teils des Jahres im
Verhéltnis zur vorhandenen Arbeit unzureichend war. Obwoh! die Beschéfti-
gung eingeborener und farbiger Arbeitskrafte Ende Februar 1940 auf die neue
Hochstzahl von 342,000 gestiagen Ist, werden die Schwierigkeiten der Gruben-
industrie bei der Befriedigung ihres rasch wachsenden Bedarfs an eingehorenen
Arbeitskrdften doch als ein erpstes Problem fiir ihre zukiinftige Entwicklung
angesehen.

Die sidafrikanische Golderzeugung ist 193% um 54 v. H. gestiegen, ein
Ergebnis, das der Tétigkeit der peuerdfineten Gruben zu verdanken ist.
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Golderzeugung Sidafrikas Die erste def' neuen

monatlich in Tausend Unzen fein Gruben begann im Juli

leitande Zwblf tsdurchschnitte). \ ,
1050 {glaitende Zwblmonatsdurchachnitte 1050 1934 mit der Produktion,

die Erzeugung in den

1000 1o | einunddreiBig bestehen-

Stillgelegte den aiten Gruben sank
a5 LINiernehmyngen 5o | aber bis Anfang 1935.

In den beiden néchsten

- ; w | Jahren erhéhte sich ihre
/////%/ // Ausbeute etwas, aber von
/// // // so | Frithjahr 1937 bis jetzt war
7 /Umemehmungen'm,l /// bel den alteren Gruben
/U!"u/nierb"OChﬁnef EFZBUgUNQ// {sco | ein standiger Riickgang zu

/ // . ichnen. Inzwisch
L | e e
7

hinzugekommen, die letzte
Y Cie33 ib 935 936 1937 1938 193

im MNovember 1939, wo-
durch sich ihre Gesamt-
zahl auf elf erhdht. Unter
den in der Zeichnung erfafiten ,,heuen'’ Gesellschaften befinden sich auch
einige alte {auch zusammengelegte oder reorganisterte alte) Gruben, die eine
Zeitlang nicht mehr lebensfihig gewesen waren, aber die Erzeugung wieder
aufgenommen hatten, als mit dem Steigen des Goldpreises die Verarbeitung
ihrer armeren Erze lohnend zu werden begann. Die Erzeugung dieser neuen
oder neu erdffneten Gruben im Jahre 1939 betrug 1.720.000 Unzen Feingold
oder 14 v, H. des gesamten Rand-Goldes.

Auch in anderen golderzeugenden Gebieten wurden im allgemeinen im
Jahre 1939 neue Hoéchstmengen geférdert. In Kanada blieb der Goldberghau
der wichtigste Zweig der dortigen Metallgewinnung, sowohl nach dem Wert der

Welt-Golderzeugung.
Jiahrliche Schitzungen in Millionen Feinunzen,

Ubrige Lénder

Kanada

Ver. 5t v. Amerika

UdSSR

Sitdatrika

193 938 1939
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Erzeugung wie nach der Zahl der Beschéftigten. Abgesehen von der groBen
Ausbeute ih Gruben und Waschereien werden erhebliche Mengen Gold bei der
Verarbeitung von Erzen unedler Metalle gewonnen; z. B. ist das Kupferberg-
wetk von Noranda in MNordwest-Quebec Kanadas drittgroBter Golderzeuger,

In den Vereinigten Staaten stieg die Produktion 1933 um 75 v. H.
gegen 3,2 v, H. im Vorjahr, da das Sinken der Warenpreise — ein Beweis fir
ein Zuriickgehen der allgemeinen Geschaftstitigkeit. — anregend auf die Gold-
erzeugung wirkte, Auf den Philippinen hatte die Goldausheute 1939 mit einer
Erhéhung um 20 v. H, von allen Gebieten der Welt die stidrkste Zunahme zu
verzeichnen, Fiir die UdS SR stehen, wie oben erwidhnt, keine genauen
Angaben (ber die Goldforderung der letzten Jahre zur Verfiigung, und jede
Schatzung der Produktion kann nur ganz aligemeiner Art sein. Das meiste
Gold der UdSSR wird aus Schwemmlagern gewonnen, und die Ergebnisse
der Bearbeitung solcher Lager unterliegen erfahrungsgemaB starken Schwan-
kungen; man denke z, B. an die plétzliche Steigerung und rasche Er-
schopfung auf den australischen und kallifornischen Goldfeldern um 1850,
Nach britischen Statistiken belief sich die Goldeinfuhr aus der UdSSR nach
England in den ersten acht Monaten 1939 auf 970.000 Unzen gegen 3.160.000
Unzen im Jahre 1938. Nichtamtliche Berichte aus den Vereinigten Staaten
geben die amerikanische Einfuhr russischen Goldes durch mittelbare Ver-
schiffungen (ber andere Linder mit rund 1.485.000 Unzen im Jahre 1939 an.

Die Golderzeugung in Australien, die von 1935 bis 1938 rasch gestiegen
war, zeigte 1939 weniger groBe Fortschritte; die Zunahme betrug nur 3 v. H.
Die Produktion In Mexiko ging voran und naherte sich der Héhe von einer
Million Unzen. Beachilich sind auch die Fortschritte der Goldgewinnung um
11,8 und 10,1 v. H. in Korea und Japan, deren Gesamtausbeute sich auf
1.800.000 Unzen belauft; das ist mehr als ein Drittel des 1938 von Japan nach
den Vereinigten Staaten zur Stitzung des Yen ausgefiihrien Goides. Sowoht in
Japan wie In Korea wird die Golderzeugung vom Staat durch Zuschiisse
unterstiitzt, und auch in vielen anderen Landern haben die Regierungen Mafi-
nahmen zur Férderung der Golderzeugung innerhalb ihrer Grenzen ergriffen,

Bei einer Schitzung von 5 Millionen Unzen ifiir die Erzeugung der UdSSR ver-
teilt sich die Goldproduktion folgendermaBen auf die verschiedenen Teile der Erde:

Ver-

Geographische Verteilung 1929 1932 1939 (1) ainderu}_?g

der Golderzeugung nv:.n :

in Tausend Unzen feln 1929-1930

Afrika . . . . .. .. oL, 11.385 12,797 15.464 + 36
NMordamerika . . . . . . . .. ... 4,637 5.869 10.629 -+ 129
Mittelamerlka {2} . . . . . . . . .. 53 82 168 + 217
Sidamerika . . . . ... ... .. 466 714 1.698 4 264
Asien(®. . . . ... ... .. .. 1.189 1.474 3.676 4 209
Australien . . . . . . . . . ... 585 998 2,183 + 273
Burgpa (™ . . . . . . . .+ . ... 170 as5 663 -+ 290
UdSSR() .. . . . .. ..., 707 1.938 5.000 + 607
19.192 24.254 39.481 + 108

{} Schitzungen. 14 Mit Westindlen. {3 Ohne RuBland.
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Der Anteil Nord- und Sidamerikas an der Welt-Golderzeugung beléutt
sich auf etwa 30 v. H. der Gesamtproduktion, wahrend von der Welt-Silber-
erzeugung auf diesen Erdteil etwa 75 v. H. entfallen. Der britische Anteil an
der Weltproduktion von Gold ist in den letzten fiinf Jahren gleichméBig bei
etwa 57 v. H. geblieben.

Die Goldzugidnge aus Horten in den asiatischen Léndern,
die in den Jahren 1937 und 1938 auf verhiltnismaBig unbedeutende Ziffern
gesunken waren, sind 1939 namentlich infolge von Spekulationsverkdufen aus
indischen Horten wieder eitwas gestiegen. Die Goldausfuhy Agyptens diirfte
1939 einen erheblich gréBeren Umfang als in fritheren Jahren gehabt haben,

In Indien war an

Goldzugénge aus Asien. der Entwicklung des

Tn Millionen | Jahres 1939 bemer-
(35°°t',':{,a, Indien () China | Hongkong | Zusammen| kenswert, daB der
fe Unze fein) Silberbedarf der indi-
1981 208 18 20 246 schen Bazare, der 1938
1932 320 39 19 ars jah  gesunken war,
1833 202 24 k] 259 ptotzlich wieder auf-
1034 220 18 22 260 lebte unter dem An-
gg: :053 :g ::} };? tr'ieb etwasl héhe'rer
1937 50 17 1 68 Einkommen in Indien
1938 55 00 14 69 und eines niedrigeren
1939 10 1 ] i1 Silberpreises wéhrend
Zusammen |  1.424 143 130 1.697 eines Teils des Jahres.

Die Aufsaugung gré-
{9 Nur Privatbesitz, i 4 Milhionen Doltar Einfuhr-Tberachus. Berer  Silbermengen

durch indien kann als
Beweis dafiir gelten, daB die Goldenthortung nicht auf Notverkdufe zuriickzufiihren
war, sondern hauptsachlich durch die Erhéhung des Goldpreises in Rupien, Pfunden
und Silber angeregt war. Das Ausmafl der verblelbenden Indischen Horte ist
nicht bekannt; es 1483t sich daher nicht beurteilen, welche weiteren Mengen aus
dieser Quelle gewonnen werden konnen. Wenn auch der AbfluB von Gold
aus indischen Horten in den Jahren 1931-34 von einiger Bedeutung war (nicht
zuletzt vom psychologischen Gesichispunkt aus, weil damals die Welt noch
immer von Befiirchtungen einer Goldknapphelt erfillt war), so waren die in
Frage kommenden Mengen doch niemals erheblich im Vergleich zu den aus
anderen Quellen stammenden Beitragen zur Goldversorgung. In den neun
Jahren von 1931-39 belief sich die Gesamimenge des aus indischen Horien
gewonnenen Goldes auf den Gegenwert von 1,4 Milliarden Dollar, was ungefahr
der Goldproduktion im Jahre 1939 allein entspricht.

Uber die fir kiinstierische und gewerbliche Zwecke gebrauchten
Goldmengen stehen wenig neue Angaben zur Verfiigung. Der Goldbedarf
der Vereinigten Staaten fiir gewerbliche Zwecke ist zweifellos gestiegen, wird
aber noch immer weitgehend durch die Wiedergewinnung von altem Goid
in Form von Abfall, Miinzen usw. gedeckt, Der gewerbliche Reinverbrauch
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war wahrscheinlich unbedeutend und mag in einigen Landern noch durch die
Schwierigkeiten der Kriegszeit verringert sein.

Unter diesen Umstinden kann der Betrag des im Jahre 1939 fir
Wiahrungszwecke neu zur Verflgung stehenden Goldes auf volle
1,4 Milliarden Deollar beziffert werden,

2. GOLDBEWEGUNGEN.,

Hauptgoldempidnger waren 1939 bei weitem die Vereinigten Staaten, wo
sich die Goldhestinde um 3.132 Millionen Dollar vermehrt haben, also um
mehr als den doppelten Betrag des wéhrend des Jahres zur Verfligung ge-
stelfen neuen Wihrungsgoldes. Die ausgewiesenen Goldbestande der
Zentralbanken und Regierungen verraten nur teillweise die Bewegungen, die
stattgefunden haben, bilden aber noch immer einen nitzlichen Ausgangs-
punkt fiir die Untersuchung:

Ausgewlesener Goldbesitz (ohne Wéhrungsfonds),

Vereinigte | GroBbritannien Gesamter
In Millionen Doflar Staaten | (Goldtbertragung Sf; Séige ausgewiesener
Gesamt- der Bank neer 1 Goldbesitz ()
goldbestiinds von England} :
Ende 1938 . . ., . . . .. 14,512 2,690 7.598 28.200
w 1939, .. ... .. 17.644 1 7.855 25.500
Verdnderung . . + 3.182 —2.589 —143 =+ 300
Veranderungen im Goldbesitz der Vereinigten Staaten:
Anteil am neuen Wahrungsgold, ungefdhriy . . . . . .. 1,2 Milliarden Dollar
Andere Zugdnge, ungefdhr . . . . . . . ... ... .. 1.9 " "

() AuBer dem Gold der Wihrungsfonds und den Goldbestinden der UdSSR, fiir welche keine neueren
Angaben vorlisgen.

) Es kann angenommen werden, dafi von dem g teni nheu Gold 1.2 Milliarden Dollar,
d. h. rund 85 v. H., unmittelbar oder mittelbar an dle \fereinigtan Staaten verkauft worden sind.

Wenn auch 1939 der Gesamtigoldhesitz der in der Ubersicht enthaltenen
sonstigen Lander* verhaltnisméBig geringe Verdnderungen erfahren hat, so
fanden doch in einigen von ihnen gewisse bedeutendere Bewegungen sfatt.
Frankreich hatte als Ergebnis des Jahres einen Goldgewinn zu verzeichnen;
die bis Mai 1939 vorliegenden Statistiken (iber den Goldbesitz der Bank von
Frankreich wie auch des Wahrungsfonds lassen erkennen, daBl sich die Gesamt-
goldbestinde in den ersten fiinf Monaten des Jahres um 285 Millionen Dollar
erhdht haben; die Goldzugénge hielten bis gegen das Ende des Jahres an,
In Europa hatte auch Ruménien eine Goldzunahme aufzuweisen (19 Millionen
Doltar aus inldndischer Erzeugung}. AuBerhalb Europas vermehrte Argentinien
seine Goldbestinde um 35 Millionen Dollar, Sddafrika um 29 Millionen Dollar,
Kanada um 22 Millionen Dollar und Java um 10 Millionen Dollar — Steige-
rungen, die eine Besserung der Handelshilanz der betrefienden Lénder wider-
spiegein, bei Argentinien und Java namentiich in der zweiten Halfte des Jahres,
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Die Bank von Kanada erkidrt In ihrem Jahresbericht, daB ihre Gold- und
Devisenbestinde erh&ht wurden, teils um eine ihren wachsenden Noten- und
Einlagenverbindlichkeiten entsprechende fliissige Reserve zu behalten, teils weil
die Bank im Falle eines Kriegsausbruchs solche zusatzlichen Auslandsmittel,
wie sie zweckmé&Big angesammelt werden kénnten, brauchen wiirde, Zahl-
reiche Lander wiesen (wie aus der nachfolgenden Aufstellung ersichtiich ist)
Ende 1939 genau dieselben Goldbestdnde aus wie Ende 1938. In einigen Fallen

Verl;.l;t - Verl::t (o]
R Ende Ende er Ende andd
Ausgewiasene 1937 1938 G;:inr:' (;H 1939 G;r\.mm;(i)
wihrend das wihrend des
Goldbestande M Jahres 1938 ) Jahres 1939
In Millionen Dollar (eine Unze Feingold = 35 Dollar)
Gruppe 1: VersinigteStaaten
von Amerika® 12,760 14,512 + 1.752 17.644 3.132
Frankrsich {9 . . 2.564 2435 — 129 2.714 279
Argentinisn , . . 469 431 — a8 456 as
Sidatria . . . . 189 220 + Ej) 249 29
Kanada . . . . . 184 192 j: g 214 22
Rumanien 120 133 13 152 + 19
Java ... ... 79 80 + 1 80 + 10
Brasilien . , . . a2 32 0 - ] + 8
Mexiko . . . ., 24 29 + 5 32 :t 3
Jugoslawien . . . 51 57 —+ [ 59 2
Flonland ., . ., . 27 28 — 2 27 + 2
Griechenland . . 24 27 + 3 28 + 1
Zusammen 16.523 18.173 + 1.650 21,713 -4 3.540
Gruppe 2: Bg e e 55 55 0 &5 1)
Br t;;tgh Indien . 274 274 Q 274 0
Bulgarisen . . . ., 24 24 [«] 24 0
Chite . . . ... 30 30 0 30 0
Ddnemark . . . 53 53 4] 53 0
Estland . ., . . . 15 15 1] 15 0
Japan ., . . ... 261 164 - o7 164 o
Litaven . , . . . 13 11 — 2 11 0
Nausealand . . . 23 23 2] 23 o]
Norwegen . , . . 82 84 -+ 12 94 0
Polen . . . .. . 83 a5 + 2 85y 1]
Portugal . . . . 69 &89 Q ag o)
Thrkel . . ... b 29 0 29 0
Zusammen 1.011 926 - BS 926 s
Grupped: Pere . . . .. 20 20 o 19 — 1
Uruguay .. .. 74 69 — 5 &8 - 1
Deutschland | . 45 - 3 43 - 2
Kelumblen . . . i6 24 + 8 21 — 3
Lettland. . ., . 15 17 + 2 13 — 4
Ungarn . , ., . 25 37 + 12 24 — 13
Schweden , , . . 244 321 + 77 o8 — 13
Balgien(f . . . 758 728 — 30 714 — 14
Tschecho-Siowakel 83 —_ g 861 — 27
Ialien . .. .. 210 193 — 17 144 - 49
Schweiz , ., . 648 699 51 547 — 152
Holland , ., . . 930 085 23 690 — 305
Groflbritannlen I‘I 2,689 2,590 } 1 1 — 2.G689
Zusammen 5.768 5927 + 152 2.648 — 3.273
Gesamtsumme (%} . . 23.450 25,200 +1.750 25,500 + 300

) Zum Teil geschitzt.

 Ohne das Gold des Ausgleichsfonds {80 Mllliorlen Dollar im Dezembar 1938 und 164 Millionen Dollar im
Septernber 1039).

& Ohne das Gold im Wahrung jisichsfonds (331 Millionen Dollar im Dezember 1938 und 477 Millicnen
Dollar im Mai 1939; letzthekannte Zahlen). % Letztbekannte Zahlen.

i Ohne die Bastinde des Schatzamts (81 Millionen Dollar im Dezember 1937, 44 Milionen Dollar im
Dezember 1938 und 17 Millionen Dollar im Dezember 1939}, % 19239: Béhmen und Méhran.

' Ohne Wihrungsausgleichsfonds {1.395 Millionen Dollar jm September 1937 und 759 Miitionen Dollar im
Septembar 1938). Im Ssptember 1939 wurden 1.162 Millionen Dollar von der Bank von England an den
Fonds {ibertragen.

* Zum Teil gaschitzt, einschlieBlich der sonstigen Lander, jedoch ohne UdSSHA und Spanien.
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war zweifellos noch Gold neben den ausgewiesenen Bestdnden vorhanden,
und bel diesen nicht ausgewiesenen Bestinden mégen im Laufe des Jahres
Anderungen eingetreten sein, die im Endergebnis wahrscheinlich zu einem
Goldverlust gefiihrt haben.

Der stérkste Rilckgang im Goldbestand der Zentralbank zeigt sich, abgesehen
von Grof3britannien, in Holland, wo sich die Bestinde der Niederlandischen
Bank von 995 Millionen Dollar Ende 1938 um fast ein Drittel auf 690 Miilionen Dollar
Ende 1939 verringert haben. Wahrscheinlich gab auch der Ausgleichsfonds
im Laufe des Jahres Gold ab, obwohl der Betrag nicht ausgewiesen ist. Der
Goldverlust ist hauptsdchlich auf die Ausfuhr von holidndischem und auslan-
dischem Kapital zuriickzufihren; der WareneinfuhriiberschuB stieg von 1938 bis
1839 um 175 Millionen Gulden (= 93 Millionen Dollar), wéhrend die Einnahme-
verluste aus dem Transithandel bis zu einem gewissen Grade durch héhere
Gewinne aus Niederlandisch-Indien ausgeglichen wurden. Auch die Schweiz
verlor 1939 Gold; der Rickgang der Bestande der Nationalbank belief sich auf
152 Millionen Dollar, gleichzeitig vermehrte aber dle Bank thren Devisenbestand
um 18 Millionen Dollar, wihrend der Wahrungsausgleichsfonds iiber einen Teil
seines Goldbesitzes verfligie. Im Frilhjahr 1939 wurden ansehnliche Betrage
hauptséchlich ausl3ndischen Kapitals vom Schweizer Markt zuriickgezogen;
eine andere wichtige Ursache des Goldverlustes bildete die Zunahme des
Einfuhriiberschusses im Herbst um 290 Millionen Schweizer Franken (= 65 Mil-
lionen Dollar) gegen das Vorjahr zusammen mit einem starken Riickgang der
Einnahmen aus dem Reiseverkehr. Der Goldbesitz Schwedens, der seit 1933
zugenommen hatte, verminderte sich im Endergebnis des Jahres 1939 um
13 Millionen Dollar; auflerdem verwendete die Reichsbank 122 Millionen Dollar
ihrer Devisenreserven fiir Ausfandszahlungen. Der Netto-Gold- und -Devisen-
verlust betrug 565 Millionen schwedische Kronen; er ist zuriickzufdhren teils
auf das Anwachsen des Einfuhriiberschusses von 238 Milllonen schwedische
Kronen im Jahre 1938 auf 610 Millionen im Jahre 1939, teils auf eine Kapital-
ausfuhr (Nettokaufe von Wertpapieren im Ausland und Geldabziehungen von
schwedischen Banken) und schlieBlich auf eine Zunahme der Barzahlungen
fir Einfuhren, fiir die vorher regelméaBig Kredite gewadhrt worden waren. Die
laufenden Posten der schwedischen Zahlungsbifanz, die 1938 einen UberschuB
voh 48 Millionen schwedische Kronen ergeben hatten, schlossen 1939 mit einem
Fehibotrag von schédtzungsweise 250 bis 350 Millionen schwedische Kronen ab.

Holland, die Schweiz und Schweden, alle drei Glaubigerlander, verfiigten
Anfang 1939 dber Rekord-Wahrungsreserven, die sie in den Stand seizten,
hedeutenden Kapitalabziehungen gerecht zu werden und, besonders im letzten
Viertsljahr, héhere Mehreinfuhren zu bezahlen. Holland und die Schweiz ver-
zichteten auf Devisenbewirtschaftung, dagegen fiihrte Schweden im Winter
1939/40 Beschrankungen zuerst fiir den Handel mit Wertpapieren und spéter fiir
Devisen ein, Auslandische Besitzer von Guthaben in Schweden diirfen frei dariber
verfligen; die vorhandenen Guthaben dieser Art sind aber nicht bedeutend.

In Htalien ging der Goldbesitz der Banca d'ltalia um 4% Millionen Dollar
auf den Gegenwert von 144 Millionen Dollar Ende 1939 zuriick. Wenn auch
der Einfuhriiberschuf von 2,9 Miiliarden Lire im Jahre 1938 auf 1,5 Milliarden
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im Jahre 1939 vermindert wurde, so nahmen doch auch aktive Posten der
Zahlungsbilanz, vor allem die Einnahmen aus dem Reigeverkehr, erheblich ab, Die
Nationalbank in B6hmen und Méhren weist 1939 ebenfalls einen Goldverlust
auf, der sich auf den Gegenwert von 27 Millionen Dollar belduft. Die Gold-
reserven dei Nationalbank von Belgien nahmen trotz erheblicher Schwan-
kungen namentlich im ersten Teil des Jahres nur um 14 Millionen Dollar ab,
wahrend der Goldbestand des belgischen Schatzamtes um netto 27 Millionen
Dollar zuriickging.

Insgesamt haben die ,,sonstigen Lénder" in der Aufstellung auf
Seite 77 einen Reinverlust von 143 WMillionen Doltar an ithrem ausge-
wiesenen Goldbesitz erlitten., Bei Beriicksichtigung des Rilckganges, den
das im Besitz von Wihrungsfonds befindliche Gold und andere nicht aus-
gewiesene Reserven erfahren haben, wiirde der Gesamt-Goldverlust der
nsonstigen Lander'* weit Gber der angegebenen Ziffer liegen.

Die Hauptgoldbewegungen des Jahres 1939 betrafen aber den Londoner
Markt. Die letzten verfiigbaren Zahien fiir die gesamten Goldbestinde GroB-
britanniens bezieshen sich auf Ende Wé&rz 1939, so daR es maoglich ist,
die Verinderungen anzugeben, die in den sechs Monaten seit Ende September
1938 elngetreten sind.

Der Riickgang des

GroBbritannien | Bank von | ahrungs- Goldbestandes  der
Gesamtgoldbestand England aus;cglim-:;hs- Zusammen Bank von England

um 46,4 Millionen
Unzen fein beruht auf
30. September 1938 . 76,8 2,7 93,5 der Ubertragung von
31.Marz 1939 . . .. 30,4 49,5 79,9 47,1 Millionen Unzen

Verdnderung —46,4 +-27,8 —18,6 fein von der Bank an
den Ausgleichsfonds
am 6. Januar und
auf dem Rickkauf von

0,7 Millionen Unzen
Veranderung —343 4-206 —138 fein am 1. Mérz

Millionen Unzen fein

Millionen £ (zu 1485 fir dis Unze*)

30. September 1938 568 160 729
- 31.Mérz 1939 ., , . . 226 366 591

Millionen Dollar (zu 35 Dollar fir die Unze) | 1939. Die Abnahme
des Gesamthesitzes

30. September 1938 . 2,690 759 - 3.449 d B d d
31. Méarz 1930 . . . . 1.066 1.732 2.796 er Bank un as
. Fonds bedeutet sinen
Verdnderung | —1.624 + 913 — 653 Gold-Reinverlust von
* Durchschnitts-Goldpreis in London von Oktober 1938 bis Mirz 1639, 18,6 Millionen Unzen

fein oder 138 Millionen
Pfund zum Durchschnittsgoldpreis der fraglichen Zeit, was 53 Millionen
Dollar entspricht. Nach den Handeisstatistiken iiber die Ein- und Ausfuhr
von Gold scheint sich dieser Goldverlust ungefdhr gleichmaBig auf das
letzte Vierteliahr 1938 und das erste Viertel des Jahres 1939 zu verteilen.
Nach dem Ausbruch der Feindseligkeiten verkindete der Schatzkanzler
am 6. September, daB das Schatzamt und die Bank von England in der
Absicht, alle finanziellen Mittel des Staates in einem Fonds zusammenzufassen,
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(ibereingekommen selen, das gesamte im Besitz der Emissionsabteilung
hefindliche Gold bis auf einen geringfligigen Betrag an den Wahrungs-
ausgleichsfonds zu iibertragen. Da Ende September 1939 ein Ausweis des
Fonds nicht verdffentlicht wurde, sind die letzten verfiigbaren Zahlen fiir die
Gesamtbestinde der Bank und des Fonds die fiir Ende Méarz 1939; damals
betrugen sie 591 Millionen Pfund zum Preis von 148 Shilling fiir die Unze
oder 2,796 Millionen Dollar,

Fir die Bewegungen in den neun Monaten von April bhis Dezember 1939
findet sich ein Anhalt in der Handelsstatistik der Vereinigten Staaten, die
eine Nettoeinfuhr von Gold aus GroBlbritannien im Betrage von 1.359 Millionen
Dollar nachweist, Hierin ist indessen auch Gold aus anderen Quellen als
den britischen Wahrungsreserven enthalten, u. a. etwa 200 Millionen Dolflar
aus Stidafrika sowie Gold aus anderen Léndern, das Gber London seinen Weg
nahm. Dle Verschiffungen aus Siidafrika wurden im September 1938 eingestellt,
als die britischen Behérden anfingen, Gold bei der Reserve Bank von Siidafrika
zu deponieren; sie wurden aber im Frihjahr 1939 ungefahr im Oblichen Umfang
wieder aufgenommen. Die Einfuhrziffern der Vereinigten Staaten beziehen sich
auch auf Gold, das frither nach London zur Aufbewahrung gesandt oder am
Londoner Markt gekauft und dort fiir Rechnung von Banken und Privat-
personen in Ubersee aufbewahrt wurde, das aber 1939 entweder unmittelbar
nach den Vereinigten Staaten verschifft oder am Londoner Markt zur Ums-
wandiung des Erldses in andere Wahrungen verkauft wurde und auf diese
Weise die Verschiffung einer entsprechenden Menge Gold bedingte, Auf
Grund des bedeutenden Mehrbetrages der Nettoeinfuhr von Gold nach GroB3-
britannien gegenither dem Vorrat des Wahrungsausglelchsfonds und den
Zughéngen bei der Bank von England in den letzten Jahren kann angenommen
werden, daB sich Ende Mérz 1939 das in London fiir Rechnung fremder Zentral-
banken verwaltste oder in privaten Horten befindliche Gold auf etwa 300 Mil-
lionen Pfund belaufen hat. Uber die Bewegung des ,,earmarked’’ Goldes in
London stehen keine Angaben zur Verfigung. Hinsichilich der privaten Horte
erwahnt die ,,Annual Bullion Review' der Firma Samuel Montagu & Co. fiir
1939, daB besonders gegen Ende MArz unter den Goldbesitzern eine gewisse
Unrubhe Platz griff; es entstand eine ausgedehnte Bewegung zur Umwandlung
von Gold in Dollar, und der Markt hatte sich mit bedeutenden Wiederverkiufen
fir Rechnung des Kontinents zu befassen. Diese Entwicklung hielt auch
noch im Aprit an, und in der letzten Augustwoche 1939 setzte erneut eine
Wiederverkaufs-Bewegung ein. Zum ersten Male seit dem vorhergehenden Mai
zeigte am 24. August der Pfundpreis fiir Gold bej 148s 5d einen Abschiag
(%2d) gegeniiber der Dollar-Wechselparitat, und amtliche Kreise sicherien sich
einen ansehnlichen Teil des am Markt erhililichen Goldes. Verschiedentlich
wurde im Laufe des Jahres Gold fiir Hortungszwecke gekauft (z. B. Ende
Juni, als einige Dollarbesitzer aus Furcht, der Préslident der Vereinigten Staaten
kénnte vor dem 1. Juli von seiner Abwertungsvollmacht Gebrauch machen,
darauf bedacht waren, Dollar gegen Gold umzutauschen), trotzdem kann
aber kaum ein Zweifel dariiber bestehen, daB im Endergebnis ein wesentlicher
Teil des privat gehorteten Goldes am Londoner Markt verkauft und fir die
Ausfuhr frel wurde.
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Uberdies wurde ein Teil des aus den Bestinden des Wihrungsausgleichs-
fonds von London verschifften Goldes durch die Anlegung von Gold-Depots
in Kanada und Indien ersetzt. Das ,,earmarked' Geold in den Kellern der
Bank von Kanada, allerdings nicht nur fiir britische Rechnung, belief sich
Anfang September 1939 schatzungsweise auf etwa 700 Millionen Dollar. Obwohl
die britlschen Beh&rden einen bedeutenden Teit dieses Goldes vor Jahresende
zur Umwandlung in Dollar von Kanada nach New York sandten, haben die
im Ausiand unterhaltenen britischen Bestdnde wahrscheinlich im Laufe des
Jahres zugenommen.

Die Goldbewegungen fiir fremde Rechnung und bei den privaten Horten
erschweren es, an Hand der Zollstatistik die Netto-Veranderungen der britischen
Baestiande zu schatzen, wahrscheinlich dirften 1939 aber die gesamten bri-
tischen Reserven mit etwa einer Milllarde Dollar in Anspruch genommen
worden sein, Dieser Goldverlust kann nur zu einem kleinen Teil auf einem
hoheren - Fehibetrag der laufenden Zahlungsbitanz beruhen (der Einfuhr-
iberschul ist von 1938 bis 1939 nur um 14 Millionen Pfund gestiegen},
er muBl also weitgehend kapitalméBigen Bewegungen zugeschrieben werden.
Wenn auch VorschuBzahlungen an Flugzeugwerke und andere Riistungs-
unternehmen in den Versinigten Staaten fir die Erweiterung ihrer Betriebs-
anlagen geleistet wurden und das amerikanische '‘cash and carry’'-Gesetz
vermehrte Barzahlungen fiir die Einfuhr erforderte, so betrafen diese Ver-
anderungen doch nur das letzte Viertel des Jahres. Bis September 1939 war
die Goldausfuhr hauptséchlich das Gegenstick zu dem anhaltenden Geld-
abfluB vom Londoner Markt. Auch seit Einflihrung der Devisenbeschrankungen
im September 193¢ kénnen Auslinder noch immer iber ihre Pfundguthaben
verfigen, alierdings nur am freien Markt,

Im Aprii 1940 wurden Abmachungen getroffen, die den unmittelbaren
Ankauf der gesamten siidafrikanischen Goldproduktion wahrend des Krieges
durch die Bank von England im Namen des britischen Schatzamts vorsehen,
Die Gruben verkaufen weiter wie bisher ihre Ausbeute an die Reservebank
for Rechnung der siidafrikanischen Regierung. Die Bank von England nimmt
jetzt die Lieferung in Sidafrika ab und zahlt den vollen amtlichen Preis von
168 Schilling fiir die Unze, wodurch sie den siidafrikanischen Behdrden die
Verschiffungskosten erspart.

Fiir die Vereinigten Siaaten ergeben sich die Hauptbewegungen im
Jahre 1939 aus der folgenden Ubersicht:

Volle Uberein-
stimmung der End-
betrdge kann nicht

Entwicklung der Goldbestinde in den Versinigten Staaten,
In Millionen Dollar

EinfuhriiberschuB . . .(3.574 | Zunahme der Wah- erwartet werden, da
Inténdische Erzeugung [ 160 | rungsgoldbestdnde . .{3.132}F ein Teil des neuge-
Reinzunahme des ,,ear- wonnenen Goldes fiir

marked'* Goldes fiiraus-
landische Rechnung .| 534

Zusammen | 3.734 Zusammen | 3.666

gewerbliche Zwecke
verwendet worden
sein dirfte,  Ende
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1939 belief sich das fiir auslindische Rechnnug bei den Bundes-Reserve-
Banken in Sonderdepots ruhende Gold auf 1.163 Miilionen Doilar, Gleichzeitig
besaBBen die Zentralbanken Dollarguthaben Im Betrage von vielleicht 500 Mil-
lionen Doilar, so daB die gesamten Mittel ausléndischer Wahrungsbehorden
bei den Bundes-Reserve-Banken die ansehnliche Summe von etwa 1.660 Mil-
lionen Dollar erreichten.

Von den rund 3 Milliarden Dollar Gold, die 1939 eingefiihrt und an das
amerikanische Schatzamt verkauft wurden, entsprechen 727 Millionen Dollar einem
UberschuB bei der laufenden Zahlungsbilanz; was den Rest betrifft, so zsigen
die dem amerlkanischen Schatzamt gemeldeten Kapitalbewegungen eine Einfuhr
von 1.114 Millionen" Dollar, und nach der Zahlungsbilenz-Schitzung verbleibt ein
»Restposten® von 1.151 Millionen Dollar, dber dessen Natur nichts Niéheres
angegeben wird. Es sind jedoch gute Griinde fir die Annahme vorhanden,
dafl dieser Restposten hauptsachlich das Ergebnis verschiedener Kapital-
bewegungen darstelit, und es kann daher vermutet werden, daB die Gesamt-
kapitaleinfuhr nach den Vereinigten Staaten in der Néhe von zwei Milliarden
Dollar lag.

In den sechs Jahren von Anfang 1934 bis Ende 19839 sind die Wihrungs-
goldbestinda der Vereinigten Staaten von 4 Milliarden Dollar, dem Bstrag,
um den sie sich seit Ende 1924 bewegt haben, auf 17,6 Milliarden Dollar Ende
1939 gestiegen. Von der Zunahme stellen 2,8 Milliarden Dollar das Ergebnis
der Neubewertung dar und 0,2 Milliarden Dollar einen Zuwachs auf Grund des
Goldkaufprogramms aus der Zeit vor der Neubewertung, wahrend 10,6 Milliarden
Dollar "aus Einfuhren und inldndischen Quellen stammen. Der Hauptteil des
Goldzuwachses -— nicht weniger als 9,7 Milliarden Dollar — entféllt auf die
Einfuhr, auBerdem wurde eine Milliarde Dollar Silber vom Ausland gekauft.
Weniger als ein Viertel der gesamten Gold- und Silbereinfuhr erkidrt sich aus
einem Uherschull bei den laufenden Posten der Zahlungsbilanz, d. h. aus
Zahlungen fiir dem Ausland verkaufte Waren und geleistete Dienste, welche
die vom Ausland erhaltenen Waren und Leistungen dbersteigen. Von dem
Rest sind Uber 5 Milliarden Dollar nachweistich das Ergebnis der erfaBten
Kapitaleinfuhr nach den Vereinigten Staaten, wahrend dber 3 Milliarden
Dollar aus nicht feststellbaren Geschéften, namentlich Kapifalbewegungen
herriihren,

‘Der anhaltende Goldzuflul nach den Vereinigten Staaten hat nach und nach
zZu einer einseitigen Vertellung des Wahrungsgoldes der Welt gefilhrt, 1934
besaBlen die Vereinigten Staaten 30 v. H. der gesamten Goldhesténde und
Ende 1939 etwa 60 v. H. Doch darf nicht vergessen werden, da auch andere
Lander auBer den Vereinigten Staaten etwa 10 Milliarden Dollar in Gold oder
ither 280 Millionen Unzen besitzen, wahrend dieselben LAnder 1913 nur Zentral-
bank-Goldbestande von insgesamt etwa 140 Millionen Unzen oder etwas weniger
als 3 Milliarden damalige Dollar besaBen. Die gegendber der Zeit vor 1914
bedeutend angewachsenen Goldbestinde vieler Ladnder erwiaesen sich als brauch-
bares Mittel, den starken und haufig wechselnden Geldbewegungen in einer
Woelt zu begegnen, in der sich aus mannigfachen Grinden (nicht zum wenigsten
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infolge der hdheren o&ffentlichen Schulden) der fllissige Teil des Volksver-
mogens ungeheuer vergréBert hat, so daB das Kapital leichter in Geldguthaben
umgewandelt und von einem Land zum anderen {bertragen werden kann.
Abgesehen von der Einfilhrung von Devisenbeschrankungen dirfte eine be-
deutende Golddeckung die einzige wirksame Methode gewesen sein, mit diesem
Problem der internationalen Flilssigkeit fertig zu werden. in dieser Hinsicht
war die reichlichere Goldversorgung aus der laufenden Erzeugung eine wesent-

liche Hilfe fir die Wahrungspolitik,
Bemerkenswert
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. den Wahrungsent-
wertungen und der sich daraus ergebenden Erhdhung des Goldpreises,
die die Erzeugung tohnender gestaltete und die Erzeuger insbesondere In
den Stand seizte, die Ausbeutung auf weniger ergiebige Lager auszu-
dehnen. Qb der gegenwartige Krieg dazu beitragen wird, die Kosten zu
erhéhen und damit die Produktion zu lahmen, ist natirlich noch eine
offene Frage.

1929 belief sich der Wert der gesamten Goldproduktion der Welt (zu
20,67 Dollar je Unze) auf 397 Millionen Dollar und 1939 (zu 35 Dollar je Unze)
aut 1.382 Millionen Dollar. Und doch lagen 1939 die Warenpreise in den
Vereinigten Staaten etwa 20 v. H. unter dem Stande von 1929 und waren kaum
héher als 1934, als der GoldzufluB nach den Vereinigten Staaten einsetzte.
Wie kommt es, daB dle ungeheure mengen- und noch stédrkere
wertmiflige Zunahme der neuen Geldaufkommen keine Sieigerung
der Warenpreise mit sich gebracht hat? Da das neu gewonnene
Gold seit 193¢ hauptsdchlich nach den Vereinigten Staaten gegangen ist,
hingt dieses Problem im wesentiichen mit den amerikanischen Verhaltnissen
zusammen.

Die laufende Golderzeugung beeinfluBt die Preise offenbar nur Insofern,
als sie unmittelbar oder mittelbar zu Verstarkung der tatsdchlichen Nachfrage
nach Waren fiikrt. Dies kann unmittelbar durch die Kaufkraftvermehrung



— 85 —

geschehen, die eintritt, wenn die Golderzeugungslander ihre laufende Ausbeute
an in~- und auslandische Wihrungsbehdrden verkaufen. Die sidafrikanische
Wareneinfuhr stieg von 53 Milfionen Pfund im Jahre 1931 auf 91 Miliionen Pfund
im Jahre 1939 und wurde hauptsachlich mit Gold aus den Gruben bezahlt,
Normalerweise wirde man nun erwarten, dafl das Gold, mit dem die Einfuhr
nach den golderzeugenden Léndern bezahlt wird, in den Zahlungshilanzen
anderer L&nder als Ausgleich fiir einen UberschuBl bei den laufenden Posten
erscheint (da das Gold ja zur Bezahlung von Warenlieferungen und Dienst-
leistungen verwendet wird), Wenn man aber bedenkt, daBl in der Zelt von
1934-1939 die Vereinigten Staaten bei weltem der Hauptempfanger des neu
gewonnenen Goldes waren, so ist es einigermalien {berraschend, daB der
Uberschul in der laufenden Zahlungsbilanz nur etwa einem Driitel der 6,1 Mil-
liarden Dollar neu geférderten Goldes gleichkam, die unmittelbar oder mittelbar
den Vereinigten Staaten zuflossen, wéhrend die anderen zwei Drittel einem Teil
der Kapitaleinfuhr entsprachen,. Interessant ist nun die Frage, wie es kam, daf3 ein
so erheblicher Tell des neu gewonnenen Goldes ein Werkzeug fiir Kapital-
bewegungen geworden ist. Zum mindesten teilweise 1afit sich eine Erklarung
hierfiir in dem Walten folgender ,,Dreiecks‘-Bsziehungen finden: in den Jahren
1934-39 hatten viele Schuldnerléinder erhebliche [therschisse in ihren laufenden
Zahlungsbilanzen, die es ihnen ermdglicht hatten, Gold zu erwerben; tatsachlich
zogen sie aber vielfach vor oder waren dazu verpflichtet, Auslandsverbindlich-
keiten abzutragen, oder sie erwarben Auslandsguthaben; auf die Weise wurde der
Goldstrom zu den Glaubigerldndern hingelenkt, die das Gold aiso im Austausch
gegen einen Posten auf ihrem Kapitalkonto erhielten. Selhst wenn urspriinglich
Verbindlichkeiten beispielsweise gegeniber dem Londoner Markt eingeldst
wurden, so konnte das Gold gleichwohl nach den Vereinigten Staaten gehen,
wenn - ndmlich britische Einzelpersonen oder Firmen, die keine Moglichkeit
zur Kapifalanlage in iberseeischen, in der Entwicklung begriffenen Landern
fanden, Geld in amerikanischen Wertpapleren anlegten oder Dollarguthaben
in Betragen ansammelen, die den an London zurlckgezahien entsprachen.
So hat Finnland aus den laufenden Uberschiissen seiner Zahlungsbhilanz seine
Nettoverbindlichkeiten an das Ausland von 9 Milliarden finnische Mark Im Jahre
1931 auf weniger als eine Milliarde Mark fiir 1938 verringert. Im Falle von Kanada
lassen sich die Bewegungen unmittelbar nachweisen, denn Kanada ist das
Beispiel eines Golderzeugungslandes, das weitgehend in der Lage Ist,
Auslandsverbindlichkeiten einzuldsen. in den vier Jahren von 1936 his 1939
verminderfe Kanada den ausstehenden Betrag seiner nach freler Wahi in
New York riickzahibaren Anleihen um 493 Millionen Dollar: in denselben
dahren belief sich der Reiniiberschu bei den laufenden Posten seiner
Zahlungsbilanz auf iiber 600 Millionen Dollar, whhrend die Reinausfuhr von
neu gewonnenem Gold 623 Millionen Dollar betrug. Es lieBen sich noch
andere Beispiele (wie etwa Argentinien) anfithren, und im ganzen erreichen
diese Rickzahlungen zweifellos einen ansehnlichen Betrag.

DaB Schuldnerlander einen bedeutenden Teil ihrer Auslandsverbindlich-
keiten einlésten und daher wle auch noch aus anderen Griinden die Ver-
einlgten Staaten einen so groBen Teil des neu gewonnenen Goldes als Gegen-
gewicht gegen Kapitalbewegungen erhalien haben, diirfte zur Erklérung des
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Ausbleibens einer nachhaltigen Preissteigerung bedeutsam sein. Die nach den
Vereinigten Staaten (bertragengn WKapitalien dienten nicht zur Finanzierung
neuer [(ndustrie- oder Handelsunternehmen, fiir welche die Mittel des eigenen
Kapitalmarktes unzureichend gewesen wéren — zum Unterschied von fritheren
Auslandsanlagen, z. B. den Investierungen in amerikanischen Eisenbahnen
vor 1900, Fiir diesen oder &hnliche Zwecke wurden Auslandsgelder unter den
gegebenen Verhiltnissen nicht verwendet. Nach allgemeiner Ansicht wurde in
den Jahren 1934-39 die Fihigkelt des Landes zur Kapitalbildung nur teillweise
ausgenutzf, wie der niedrige Stand der Neuinvestierungen in Betriebsanlagen
und -mitteln zeigt. Wenn aber die Vereinigten Staaten ihre eigenen zur Heran-
ziehung verfligbaren Sparkapitalien nicht voll zur Anlegung im In- oder
Auslande ausgenutzt haben, so folgt daraus, dall sie noch wenlger imstande
wéren, zuséizlich aus dem Ausland erhaltene Gelder zu verwenden. Die
durch die Goldverschiffungen iiberwiesenen Betrige wiirden also im groBen
ganzen unausgenitzt bleiben, d. h. nicht in aklive Kautkraft umgesetzt werden.
Wenn dies fiir den {berwiegenden Tell des aus der laufenden Produktion
stammenden Goldes gili, so muB es auch fir die 3,1 Milliarden Dollar
zutreffen, die aus den Zentralbankbestinden anderer Lénder nach den
Verelnigten Staaten kamen, denn dieses Gold wurde zum groflen Teil aus
Kapitalfiuchtgriinden verschifit und wird meistens als Bankguthaben unter-
halten. Das Gold an sich besitzt keinen magischen Einflu auf die Preise;
nur wenn der Goldvorrat zu einer Steigerung der aktiven Kaufkraft fiihrt,
kann eine Wirkung auf den Preisstand erwartet werden, Das Wesen des
Goldstroms nach den Verelnigten Staaten diirfte mit aller Deutlichkeit er-
kennen lassen, daBl dieselben Hindernisse, die eéinem Auischwung der pri-
vaten Anlagetatigkeit im Wohnungsbau und auf anderen Gebleten entgegen-
stehen, im wesentlichen auch die Ursache dafiir waren, dal der GoldzufluB
den Preisstand nicht beeinfluBt hat.

Dieser kurzen, etwas vereinfachenden Darlegung mogen die Erfahrungen
fritherer Zeiten gegeniibergestellt werden. Vor 1914 galt es als selbstver-
standlich, daf eiln starkes Kreditbediirints bestand, und dall die Kredit-
institute Ausleihungen. vornehmen wirden, soweit es ihre Mittel gestatteten.
Ob Gold fiir Rechnung von lautenden oder von Kapitalgeschaften ankam, war dann
von geringer Bedeutung, da es in der Rege! ganz dazu benutzt worden wire,
den aktiven Kreditumfang zu vergréBern. Weiter konnte damals erwartet werden,
dal die Verinderungen im Goldvorrat als der anerkannten Kreditgrundlage
nach einiger Zeit die Preise beeinflussen wirden. Durch das Verschwinden
des aktiven Kreditbedarfs, das in den letzten Jahren sc bezeichnend fiir die
Entwicklung in den Vereinigten Staaten und einer Reihe anderer Ldnder war,
wurde voribergehend ein Glied aus der Ursachenkette, durch die das Goid
die Preise beeinfluBte, ausgeschaitet. '

Die amerikanischen Verhéltnisse sind hier in erster Linie einer Betrach-
tung unterzogen worden, aber soweit andere Lidnder Goldzugénge erhalten
haben, sind &hnliche Entwicklungen zu beobachten. Seit einigen Jahren hat
England bei den laufenden Posten seiner Zahlungsbilanz einen Fehlbetrag
aufzuweisen, und das erworbene Gold war das Ergebnis vorwiegend kurz-
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fristiger Kapitalbewegungen. Dile erbaltenen Gelder untferlagen kurzfristiger
Kindigung, und aus diesem Grunde wurde das eingegangene Gold durch die
MaBnahmen des Wihrungsausgleichsfonds weitgehend ,,sterilisiert’. [n der
Schweiz wurde der 1936 errichtete Wahrungsfonds mit dem Gewinn aus der
Neubewertung des Goldbesitzes der Nationalbank gespeist und diente nicht
dem Zweck, hereinkommendes Gold zu sterllisieren. Infolge des Zustroms von
Geld, namentlich von Auslandsgeld und damit auch von Gold bhesaBlen die
Handelsbanken seit Herbst 1936 groBe Kassenguthaben bei der Nationalbank,
Diese Kassenguthaben ibbten jedoch auf das schweizerische Kreditgefiige nur
einen geringen EinfluB aus, da die Banken eine sehr vorsichtige Politik trieben,
dle tatséachlich einer Art | freiwilliger Sterilisierung’ gleichkam. Unter diesen
Umsténden ist es nicht liberraschend, daB die wachsenden Vorréte an neuem
Gold keine Steigerung der Warenpreise bewirkt haben.

Es ist jedoch mdglich, daB seit September 1939 eine gewisse Verinderung
in den am Werk befindlichen Kraften eingetreten ist. Das Goid, das
jetzt nach den Vereinigten Staaten verschifit wird, dient vorwiegend dem Kauf
von Waren fiir die Ausfuhr, wahrend Kapitaibewegungen durch Devisenbeschrén-
kungen zuriickgehalten werden. Es kann also damit gerechnet werden, dall das
hereinkommende Gold in zunehmendem MaBe zu einer Vermehrung der ak-
tiven Kaufkraft fithren wird. Bei der Weite des amerikanischen Marktes ist diese
Kautkraftsteigerung, wenn sie auch zweifellos als Anreiz wirkt, an sich kaum
ausreichend, um die aligemeine Entwicklung der Warenpreise in den Ver-
einigten Staaten zu beeinflussen. Die Aufmerksamkeit muB sich noch immer
dem Umfang der privaten Anlagetatigkeit zuwenden; auBerdem missen auch
die ungeheuren Mdéglichkeiten der Vermshrung der Giiterversorgung durch eine
vollstandigere Ausnutzung der Leistungsféhigkeit sowochl hinsichtlich der Roh-
stoffe wie auch der Industrieerzeugnisse beriicksichtigt werden, Trotzdem hat
die Frage der voraussichtlichen Wirkungen der Goldbewegungen auf die
Warenpreise durch die gegenwdértige Verausgabung der mit dem Gold herein-
kommenden Gelder ein etwas anderes Gesicht bekommen,

in gewissem Mafle kénnen die Soldbestdnde der verschiedensn Lander
als eine Ansammlung von Guthaben angesehen werden, die fir dringende
Zahtungen im Ausland zur Verfiigung stehen, und es ist daher natirlich, da@
sich die Regierungen zur Deckung lhres Devisenbedarfs in wachsendem MaBe
an ihre Zentralbanken gewandt haben. In mehreren Laéndern haben die Zentral-
banken die Regierungen unmitielbar mit den zur Bezahlung auBergewdhn-
licher Einfuhren, wie z. B, von Kriegsgerit, ndtigen Devisen versehen, in der
Erwagung, dall die Ausdehnung derartiger Kredite den Umfang der Kaufkraft
auf dem Binnenmarkt nicht vergréBerm wirde. Auch wenn eine derartige
unmittelbare Verbindung zwischen den Auslandszahlungen und dem Betrag
der Gelder, welche die Zentralbanken ihren Regierungen zur Verfigung gestelit
haben, nicht hergestellt worden ist, so wird wahrscheinlich die Hergabe von
Devisen fOr amtliche Zwecke tatséchlich diesen Geldern weitgehend entsprechen.
Dies kann z, B. auch der Fall sein, wenn , Aufwertungsgewinne'' der Regie-
rung zugewiesen werden, wie in der Schweiz. Hier wurde 1936 das Gold der
Nationalbank zu einem Preis neu bewertet, der einer 25prozentigen Abwertung
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der Wahrung entsprach und in den Blichern sinen ,,Gewinn'* von 538,6 Millionen
Schweizer Franken ergab, der sich Ende 1938 durch kieinere Berichtigungen
auf 5334 Millionen Schweizer Franken verringerte. Aus diesem Fonds — dem
Wahrungsausgleichsfonds — wurden 325 Millionen Schweizer Franken dem Bund
zugeteilt (75 Millionen Schweizer Franken im Jahre 1939 und 250 Miliionen
Schweizer Franken im Jahre 1940) und 150 Millionen Schweizer Franken den
Kantonen, und zwar je zur Hélfte in den Jahren 1939 und 1940, Die der
Regterung aus ihrem ,,Neubewertungs-Gewinn'' anfallenden Betrage sind fir
laufende Ausgaben ¢hne Unterschied zwischen (nlands- und Auslandszahlungen
verflighar, Tatséchlich wurden erhebliche Devisenbetrige aus den Besténden
der Nationalbank zur Bezahlung zusitzlicher Elnfuhren verwendet, was bei der
Beurteilung der Wirkungen der von der Notenbank ausgehenden Kaufkraft-
starkung zu beriicksichtigen ist.

In der Vergangenheit waren grofe Kriege stets Zeiten erheblicher Preis-
bewegungen, bedingt durch den bedeutenden staatlichen Kriegshedarf, die
Warenverknappung, die Inanspruchnahme angesammelter Bargeld- und Goldriick-
lagen und eine mehr oder weniger offene inflatorische Geldbeschaffung. Die
Wahrungssysteme gerieten unter Druck, und fiir die betroffenen Lander war
es im aligemeinen schwierig, eine Entwertung ihrer Waéhrungen gegeniiber
dem Gold (oder Siiber) zu vermeiden. in den letzten anderthaib Jahrhunderten
waren jedoch einige beachtenswerte Unterschiede festzustellen. Wahrend der
napoleonischen Kriege blieb die franzésische Wéhrung, nachdem im Jahre
1786 im Anschluf an den Zusammenbruch der Assignatenwirtschaft erst einmal
eine gewisse Ordnung wiedsrhergestellt war, trotz eines nahezu zwanzig-
jahrigen Kriegszustandes unverindert bel ihrer Goldparitdt. In England dagegen
wurden die Goldzahlungen 1797 eingestellt, und 1814 betrug der durchschnitt-
liche Aufschlag auf Gold etwa 35 v. H.,, wihrend die Warenpreise ungefahr
um 75 v. H. {ber den Stand des Jahres 1790 gestiegen waren. Nach Beendi-
gung der Kriege wurde eine Politik der Anpassung eingeschlagen, mit dem
Ergebnis, daB die Goldzahlungen 1821 wieder aufgenommen werden konnten.
Die Wiederherstellung des Goldstandards zur alten Paritit wurde mit Erfolg
durchgetihrt, die Warenpreise setzten aber ihre Abwartshewegung jort und
waren 1826 wieder auf den Stand von 1790 zuriickgekehrt.

Wéhrend des Krieges von 1914-18 stiegen die Warenpreise ebenfalls
wieder, wéhrend sich diesmal der U.S.A.-Dollar den ganzen Krieg und die
Nachkriegszeit hindurch bei seiner Goldparitat hielt — der amerikanische Markt
bestimmte sozusagen den Wert des Goldes. Die Inflatton erreichie in den
einzelnen Ldndern verschiedene Grade; rund fiinfzehn Wahrungen konnten aber
spater zu den alten Parititen an das Gold gebunden werden. Die Warenpreise
schienen bei etwa 50 v. H. (ber dem Stande von 1914 stabilisiert zu sein, als
der scharfe Riickgang von 1929 an einsetzte, Unter der Wirkung der fallenden
Preise und heftiger Geidbewegungen wurde es zu schwierig, die alten Paritdten
beizubehalten, und 1936 kam es zur Entwertung der letzten der | freien'’
Wahrungen., Damit war die Wiederaufrichtung der Goldwéhrung auf der
alten Paritdt gescheitert. Die zweifache Wirkung fallender Preise und der
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Wihrungsentwertung haite einen hdchst bemerkenswerten EinfluB auf die
Preise in Gold, die 1939 nur noch etwa halb so hoch waren wie zehn
Jahre vorher. Sie waren auf einen Punkt gesunken, der mindestens 10 v, H,
unter dem niedrigsten Stande seit vollen 200 Jahren liegt. Nach alten Urteils-
mafistaben wéare damit zu rechnen, daB der Krieg zusammen mit der (ber-
reichlichen Goldversorgung eine scharfe Preissteigerung verursachen wiirde;
wie die Auwusfihrungen auf den vorangehenden Seiten zeigen, ist die Lage
aber alles andere als einfach; mehr denn je wird die Entwicklung der Preise
in Gold von der Produktionsfahigkeit und dem Umfang der Anlagetétigkeit
in den auBereuropdischen L&ndern, namentlich in den Vereinigten Staaten,
bestimmt.



IV. INTERNATIONALE KAPITALBEWEGUNGEN.

Im Jahre 1939 errcichle die Kapitalbewegung nach den Vereinigten
Staaten ihren MHohepunkt mit einer Zuwanderung von rund 2 Milliarden Dollar
aus dem Ausland — ein Vorgang, der im allgemeinen dem Emptianger ebenso
unwillkommen war wie den Landern, welche diese Gelder einbiiBten, Die einzige -
Volkswirtschaft, die 1939 auferdem noch ¢inen nennenswerten KapitalzufluB
zu verzeichnen hatte, war dle franzésische; aber in diesem Falle trug die
Bewegung, bei der es sich im wesentlichen um eine Riickkehr franz&sischer
Gelder handelte, viel zur Stdrkung der vorher durch Kapitalflucht geschwéchten
finanziellen Lage des Landes bei.

Der Krieg verursachte eine weitere Stérung in der AuBenhandelsfinan-
zierung, wobei allerdings die Rohstofflander Vortell von der Voraushezahlung
der Einfuhr hatten, wie aus dem Anwachsen der Pfundreserven der rohstofi-
erzeugenden Lander des Britischen Reichs deutlich hervorgeht. Die Kurse der
Auslandsanleihen fielen in den ersten drei Viertein des Jahres 1933 stark, aber
die Papiere der Rohstofflander im besonderen erlebten eine kraftige Aufwaris-
hewegung. Der internationale Kreditverkehr hat unter den gegenwirtigen Um-
stdnden so gut wie ganz aufgehdrt, nach Erkldrungen in maBgebenden Kreisen
wird aber die Moglichkeit von Auslandskrediten fir die Zeit des Wiederaufbaus
nach dem Kriege bereits gepriift.

In den sechs Jahren von 1934 bis 1939 wuchs der Goldvorrat der Ver-
einigten Staaten durch Zufuhren um etwa 10 Milliarden Dollar an, von
denen mindestens vier Finftel auf eine WKapitaliibertragung zuriickzufiihren
sind, wie sle nach Art und Umfang nlemals zuvor beobachtet worden ist. Bei
dieser Bewegung spielt die Riickzahlung friiherer kurzfristiger Auslandskredite
zwar eine gewisse Rolle, aber doch nur in geringem MaBe im Vergleich zu
der internationalen Liquiditatskrise von 1931/32. Nach den damals bei der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgieich angestellten Ermittelungen schmelzen die
gesamten kurzfristigen internationalen Kredite von rund 14 Militarden Dollar
im Jahre 1930 auf 8 Milliarden Dollar Ende 1932 zusammen. Diese ungeheure
Liquidierung traf in erster Linie dle Zentralbankreserven und bildete eine der
unmittelbaren Ursachen der Wéahrungsenfwertungen und der Einflihrung von
Devisenbeschrankungen in jener Zeit. Von den nach den Vereinigten Staaten
verschifften 10 Milllarden Dollar Gold stammten aber 6 Milliarden Dollar aus
der Neuerzeugung und eine weitere Milliarde Dollar aus orientalischen Horten.
Die restlichen 3 Milliarden Dollar rilhrten zum groBen Teil von denjenigen
Zentralbanken her, die, zum mindesten in den letzten Jahren, so betracht-
fiche Bestande besaBen, daB die Verluste in den Landern, aus denen das
Kapital abfloB, nur eine geringe deflationistische Wirkung auslésten.
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Die liberragende Rolle des Kapitalverkehrs in der amerikanischen Zahiungs-

hilanz kommt in der folgenden Ubersicht zum Ausdruck, die auf Verdffent-
lichungen des Handelsamis und des Schatzamts der Vereinigten Staaten beruht:

Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten 1934-39,

Kapltalbswegungen Handels-
[ und Gold-
I Millonen : .,gusg:wiesen I;BF;:’GS‘:'.. Gesamt- { ?ienst— ebinfu h V-
ang- urz- eistungs- | itberschu
fristig fristig Zusammen| “ysw, () | SUMME | oy ohr o
1934 194 192 as6 456 842 375 1.132
1935 442 M 1.412 480 1.892 — 153 1,739
1936 792 404 1196 161 1.357 — 827 1917
1937 512 290 802 680 1.482 — 9% 1.386
1938 76 293 369 469 838 802 1.640
1939 (— 2 1.116 1.114 1.276 2,390 657 3.040
Gesamtbetrog '
der,6 hilve | 2.014 3.266 5.279 3.522 8.8 1.258 10.054

{) Darunter Ein- und Ausfuhr von Noten und verschiedene Kapitatbewegungen.
A EinschiisBlich Silber.

Der zum Ausgleich der Bilanz eingesetzte ,,Resfposten’’ umiaBt zweifellos
auch einige Irrtiimer und Liicken bei den laufenden Posten der Zahlungsbilanz,
nicht ausgewiesene Geschafte des Stabilisierungsfonds, Difierenzen infolge
zeitlicher Verschiebungen usw., doch handelt es sich dabei wahrscheinlich
nur um geringfitgige GréBen. Der Hauptteil des Restpostens diirfte auf Kapital-
bewegungen zuriickzufithren sein, die sich nicht erfassen tassen; monatlich be-
rechnet zeigt dleser Posten ndmlich bedeutende Schwankungen, die in karer
Beziehung zu dem Umfang des Kapitalzufiusses stehen., Daher wurde der Rest-
postan [n der Ubersicht unter die Kapitalbewegungen eingereiht, um ein
vollsténdigeres Bild

Kapitalbewegung nach den Vereinigten Staaten, zu vermitteln, als
wdchentlich summiert ssit dem 2. Japuar 1935, in Millionen Dollar. es die ausgewie-
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8,8 Milliarden Dollar waren im Durchschnitt der sechs Jahre etwa 60 v. H.
nausgewiesen’', 1938 und 1939 scheint jedoch mehr als die Halfte der statisti-
schen Erfassung entgangen zu sein. Bei Betrachtung der ausgewiesenen
Bewegung ist also zu beriicksichtigen, daB sie nur einen, wenn auch be-
deutenden Sonderfall darstellt.

Die gesamte ausgewiesene Kapitaleinfuhr des Jahres 1939 ist in der
obigen Tabelle mit 1.114 Millionen Dollar angegeben; wie aus der Zeichnung
zu ersehen ist, fand jedoch tatséchlich in den Iefzten drei oder vier Monaten
des Jahres ein leichter Abflul statt. In den 12 Monaten bis August 1939
stellte sich die ausgewiesene Kapitalzufuhr auf 1,8 Milliarden Dollar, eine hohere
Summe als jemals in einem entsprechenden Zeitraum erreicht wurde. Etwa
die Halfte des Gesamtbetrages kam in zwSlf Wochen ernster politischer
Spannung herein, namlich in vier Septemberwochen 1938, finf Wochen im
Marz und April 1939 und In den drel Augustwochen unmittelbar vor Kriegs-
ausbruch.

Die folgende Tabelle enthéit die Hauptgruppen, in welche der ausgewiesene
reprasentative Teil der Gesamtbewegung seit Anfang 1935 gegliedert werden
kann, d. h, solange die Ziffern des amerikanischen Schatzamtes veriffentlicht
wurden ;

Ausgewiesene Kapitalbewegung nach den Vereinigten Staaten.

Abnahme Vom ZufluB auslandischer Gelder zu den| Gesamis

In Millionen amerika- Auksland aus-
nischer gekaufte | amerikani- . .

Doltar Bankmittel | ausland, |schen Wert- Et?-:la!ciren Zusammen gew:eﬁene

im Ausland |Wertpapiere| papieren | & Zunahme
1935 361 125 N7 609 926 1.412
1936 70 191 601 334 935 1.196
1937 18 267 245 272 519 802
1938 29 27 49 264 33 369
1939 135 110 — 112 981 869 1.114

Gesamtbetrag

der 5 Jahre | = 613 720 1.100 2.460 3.562 4,893

Diese Statistik umfaBt vier Hauptgruppen:

1) Die Abnahme im Ausland angeiegter amerikanischer Bankmittel hat
wihrend des ganzen Zeitabschnitts angehalten. Mehr als zwei Drittel der Summe
enffallen auf zwel Lénder: in Deutschland wurden wéahrend der finf Jahre
gesperrte Guthaben in Hohe von 180 Millionen Dollar aufgeldst, und 250 Mil-
lionen Dollar wurden aus England zuriickgezogen (davon 200 Millionen Deollar
im Jahre 1935 infolge des hcohen Umfangs amerikanischen Swapgeldes in
London Ende 1934),

2) Der Ankauf auslandischer Wertpapiere durch das Ausland richtete sich
nach den hierfiir verfligharen fliissigen Dollarmitteln und zuweilen nach dem
Anreiz durch den niedrigen Kurs, auf den die Wertpapiere gesunken waren.



- 93 —

GroBhbritannien hat 130 Millionen ODollar zurGckgekauft {(besonders von 1935
bis Mitte 1937, als das Pfund gegeniiber dem Dollar im allgemeinen fest war)
und Lateinamerika 180 Millionen Dollar (hiervon 160 WMillionen Dollar 1937,
dem fir die Rohstoffpreise glinstigsten der lefzten Jahre)., Wahrend die
britischen und argentinischen Staatsanleihen zum Nennwert zurickgekauft
wurden, lag der Durchschnittspreis der vom Ausland erworbenen auslandischen
Wertpapiere bei etwa 50 v. H. der Paritat.

3) Wenn auch der Ankauf auslédndischer Wertpapiere durch das Ausland
naturgemall einen Zufluf ausléndischer Gelder mit sich bringt, [st er offen-
sichtlich doch anderer Art als die Kéufe amerikanischer Iniandswerte ader
die Ansammlung von Dollarguthaben. Amerikanische Woertpaplere kaufte das
Ausland im allgemeinen dann, wenn die New Yorker Borse eine Aufwérts-
hewegung zu verzeichnen hatte; dagegen erfolgten wahrend der Abwartis-
bewegungen keine Verk#ufe. Bis zu dem Woertpapieraufruf in England vom
September 1939 und dem anschlieBenden Verkauf von rund 100 Millionen
Dollar in den letzten vier Monaten des Jahres hatten seit dem Hd&hepunkt
der Hausse in der Wall Street im Frithjahr 1937 kaum auslandische Kaufe
oder Verkaufe statigefunden.

4) Die Hélite der ausgewlesenen Kapitaleinfuhr nach den Vereinigten
- Staaten in den finf

Kurzfristige Guthaben ausldndischer Banken Jahren war auf
in den Vereinigten Staaten :
i Miliones Dullss. die  Ansammlung

e 2 100 von Dollarguthaben
durch das Ausland
zuriickzufithren., Der
Anteil stieg im Jahre
1939 auf 90 v. H.,
als fir diesen
Zweck eine noch
nie erreichte Geld-
menge von nahezu
einer Milliarde Dol-
lar einging, die den
7 ausgewiesenen Ge-
L iy samtzufluB fiir das
W0 931 B3 B33 193 9 1937 8 1930 Jahr auf das Drei-

For 1930 bis 1934 baruht die Zeichnung auf den von der Federal Reserve Bank fache desjenigen
af New York gesteliten Zahien, danebea sind dle Summen fOr das ganze ) g
Land npach der Jahelichen Statistlk des U. 5. Departmani of Commerce #inge- vom Jahre 1938
zelchnet. Fir dig Jahre von 1335 an llegen die vom amertkanischen Schatzamt .
verdffentlichten Wochenzahlen fir das ganze Land zugrunde, ansteigen lieB.

Die ausladndischen Bankmittel in den Vereinigten Staaten hetrugen Ende
1939 insgesamt 3 Milliarden Dollar — was ungefdhr dem héchsten Betrag
entspricht, der vor zehn Jahren in der Hauptzeit der Golddevisenwdhrung
erreicht wurde, als die Reserven vieler Zentralbanken zum Teil in Dollarguthaben
bestanden. Die Verteilung der kurzfristigen Dollarguthaben war 1929 und 1939
folgende:
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Auslandische Dollarguthaben®. Aus vielerlei Griinden

sind Dollar-Betriebsgut-

In Millienen Dollar 192903 | 193¢ |ferindersng| haben angelegt worden,

Ein gewisser Teil ent-

GroBbritannien . . . . . . . 302 468 | + 166 | falit zweifellos auf das

Prankreich . ... ... .. 94 264 | — 6801 \jolgenannte  auslandi-
Holland . .. .. ..... 99 203 | -+ 104 o

Schweiz . . . . . v v . .. 106 366 + 261 sche ,,FlUChtgeld ' oft

Deutschland . . . . . . .. 205 8 — 197 gehdrten die Gelder jo-

Malien . . ., . ....... 157 38 — 121 doch nur voriibergehend

Sonsﬁge europﬁische Lander n 520 + 149 zu dieser Gruppe, wenn

Kanada . .. ... .. .. 242 285 4+ 43 " o

Lateinamerika . . . . . . . 188 365 + 177 sie aus Europa iiberwie

Ferndstliche Lander . . .. | 49 | 405 | + 356 | Sen wurden, bevor die

Alle Ubrigen Lander . . . . 3t |- 90 | + s¢| Flichtlinge seibst nach

den Vereinigten Staaten

Zusammen . . . . | 2.673 3.010 + 337 reisen konnten. Eine kiirz-

() EinschlieBlich eines unbedautanden, in anderen Wihrungen zahlbaren iich angeste“te Erhebung
Betrages (1939: 40 Millionen Dollar). hat gezeigt, daf} be-

9] :uur:m?::n‘:f:::‘:;_ Banken, auf die jedoch etwa 90 v, H. dar Gesamt- trichiliche Summen von
auslandischen auf ameri-

kanische Namen {berschrieben worden sind, was ein weiteres Licht auf die

Zusammensetzung des ,,Restpostens’’ in der Zahlungsbilanz wirft.

Auch zum Kauf und zur Rickzahlung langiristiper Anleihen sind Gut-
haben angesammelt worden, z. B. von den lateinamerikanischen Staaten in
den Jahren 1936 und 1937. Ferner waren fiir Lander wie Holland und die
Schweiz, deren Wiahrungen 1939 an den Dollar gebunden wurden, Dollar-
guthaben der Zentraibank besonders dann notwendig, wenn die Goldverschif-
fungen erschwert waren: wahrend des Jahres 1939 haben sich die holldndischen
Guthaben um 100 Millionen Dollar und die schweizerischen um 150 Millionen
Dollar erhéht. Sehr groBe Bedeutung hat aber die Ansammlung von Dollar-
betragen fiir die Bezahlung der amerikanischen Ausfuhr erlangt. Der einzige
wesentliche Abgang ausldndischer Dollarguthaben in den letzten Jahren war
der von nahezu einer Milliarde Dollar in den zehn Monaten bis Juli 1938 — einer
Zelt, In der die Vereinigten Staaten einen Warenausfuhriiberschul von 1.020 Mil-
lionen Dollar hatten. Soweit damals ein KapitalabfluB aus den Vereinigten
Siaaten stattgefunden hat, wurde er durch ausléndische Dollarkdufe zur Bezah-
lung der amerikanischen Ausfuhr ausgeglichen, wahrend die friiher angesam-
melten Dollarguthaben unmittelbar fir diesen Zweck in Anspruch genommen
wurden. Da der Aulienhandel sich mehr und mehr gegen Barzahlung abwickelt,
sind Guthaben dieser Art fliir Firmen, die Waren aus den Vereinigten Staaten
einfiihren, noch notwendiger geworden. In den letzten vier Monaten des Jahres
1939 wurden die Dollarguthaben Englands, Frankreichs und Kanadas mit etwa
300 Millionen Dollar in Anspruch genommen.

Abgesehen von Belgien, Holland und der Schweiz hatten alle européischen
und die meisten auBereuropéischen Lander bis Ende Méarz 1940 Devisenbeschrén-
kungen eingefihrt, und mehrfach war der ausldndische Besitz amerikanischer
Wertpapiere aufgerufen und bei den iiberwachenden Stellen zusammengefafit
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worden. Dadurch wurde die Beweglichkeit der Fluchtgelder und des Privat-
kapitals Giberhaupt stdrker beschrankt. Bereits seit Mai 1939 spielten anscheinend
bei den Kapitalbewegungen nach den Vereinigten Staaten die Gelder aus-
landischer Staaten und Zentralbanken die Hauptrolle. Die Dollarguthaben euro-
paéischer Zentralbanken werden gespeist durch VerduBerung von Gold, das
vorher in New York deponiert war, durch neue Verschiffungen und durch
amtliche Verkdufe aufgerufener auslidndischer Wertpapiere (oder private Verkaufe
in Erwartung der Mobilisierung); so kann Dollarkaufkraft zum Ausgleich des
héheren Werts der amerikanischen Ausfuhr seit Kriegsbeginn angesammelt
werden. Andererseits nehmen die Dollarguthaben Lateinamerikas und einzeiner
Uberseeischer Liéinder mit der Besserung ihrer Zahlungsbilanzen zu.

Die Zuriickziehung amerikanischen Kapitals aus dem Auslande hat In
den letzten Jahren die gesamien Auslandsanlagen (ahne Kriegsschulden} bis
September 1939 auf 11.580 Millionen Dollar sinken lassen. Zu dieser Zeit belief
sich das auslédndische Kapital in den Vereinigten Staaten auf 8,830 Millionen
Dollar, so daB8 sich der Forderungs-Uberschul der Vereinigten Staaten auf
2.750 Millionen Dollar verringert hat, d. h. auf weniger als ein Drittel der Ziffer
fir Ende 1934.

Die Ausweise iiber die Kapitalbewegung nach den Vereinlgien Staaten
sind, obwohl sie 1939 nur etwas mehr als die Hélfte der Gesamtzufuhr umfaliten,
wahrscheinlich doch die vollstandigsten Statistiken, die auf diesem Gebiete
verbffentlicht werden. Fir andere Lander miissen die vereinzelten Angaben,
die vorhanden sind, mosaikartig zusammengestellt werden, um ein mehr oder
weniger unvollstindiges Bild abzugeben., Der KapitalzufluB nach Frankreich
war nach Zusammensetzung und Beweggriinden ganz verschieden von dem
nach den Vereinigten Staaten. Die im November 1938 elnsetzende Erholung
in Frankreich wurde begleitet und untersiiitzt durch die Riickkehr franzdsischen
Kapitals, das in frilheren Jahren ausgefilhrt worden war. Da die Annahme

begriindet ist, daf die laufende Zahlungshilanz
Rackkehr von Auslands~ bis zu der Sondereinfuhr seit Beginn des Krieges
kapital nach Frankreich. ungefdhr ausgeglichen war, geben die monat-
lichen Zugange zum Goldvorrat in dieser Zeit einen

Geschitats In Millionen | gewissen Anhalt fir den Umfang des Kapital-

Monatsbetrige Franken zuflusses,
1938 November .[  1.175 Die nebenstehende Ubersicht enthélt bis Mai
Dezember .|  7.560 1939 die monatlichen Zuwachsbetrige des Ge-
1939 ‘llfgua"' c ;?208 samtgoldbestandes der Bank von Frankreich und
Mear;u.ar. 3:415 des Wiahrungsfonds; fiir die spateren Monate
April . . .| 1320 sind Durchschnittszahlen eingesetzt, die sich
Mai .. .. 835 auf ergénzende Mitteilungen des Finanzministers
juli‘:i Cee g:gg {namentlich in seiner Rede vom 13. Dezember

u P - 1

August . .| 2260 1939} stitzen.

September .. 3.000 In den zehn Monaten vor Kriegsausbruch
3&1‘2;6; : gm vermehrte sich der Goldbesitz um 26 Milliarden
’ ; franzésische Franken, und weitere 10 Milliarden
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franzésische Franken kamen in den dreleinhalb Monaten bis Mitte Dezember herein,
Abgesehen von dem ungewdéhnlich hohen ZufluB im Dezember 1938, der wahr-
schelnlich weitgehend auf Glattstelilung von Devisen- und Goldpositionen
zurdckzufithren war, nelgte die Kapitalriickfihrung dazu, sich zu verstérken,
als sich die internationale Lage verschlechterte, AuBer der Vermehrung des
Goldbestandes durch den Zustrom flissigen Kapitals wurden Woertpapiere im
Betrage von rund 24 Milliarden franzésische Franken, die vorher im Ausland
lagen, nach Einfihrung der Pevisenvorschriffen und der Anmeldungspflicht fiir
Auslandsvermégen in Frankrelch eingetragen oder effektiv eingefiihrt,

Die mit etwa 100 Millionen Dollar angegebene Reinzunahme franzdsischer
Dollarguthaben in den Vereinigten Staaten Im Jahre 1939 stellte zweifellos elne
Sammlung von Geldern in offentlicher Hand bei der VerduBerung der Privat-
besténde dar, die teilweise {iber London stattfand. Ein erheblicher Teil
der repatriierten franzdsischen Gelder kam aber aus England, wo private
Goldbestande und Guthaben filr franzdsische Rechnung in sehr betrachtlicher
Hohe vorhanden waren. Der Wahrungsausgleichsfonds wurde in den ersten
acht Monaten 1939 von verschiedenen Selten angeqriffen: es fand ein Kapital-
abfluB namentlich nach Frankreich und den Vereinigten Staaten statt, einige
Zentralbanken wandelten Pfundmittel in Goid um, die laufende englische
Zahlungsbllanz war passiv, wahrend die Londoner Gelder des Britischen
Reichs in Anspruch genommen wurden, um internationalen Zahlungsbediirt-
nissen zu geniigen.

Es ist nicht maglich, hierzu genaue Ziffern anzugeben, aus denen sich ein
vollsténdiges Bild gewinnen lieBe. In den zwdlf Monaten bis Marz 1939 verrin-
gerte sich der Gesamtgoldbestand der Bank von England und des Wahrungsaus-
gleichsfonds durchschnittlich um etwa 24 Millionen Pfund im Monat, und der
AbfluB hielt bis zum 24, August an, als sich die Wahrungskontrolle voriiber-
gehend vom Markt zuriickzog.

Der Wareneinfuhriiberschul der ersten acht Monate 1939 betrug 253 Mil-
lionen Pfund gegen 264 Millionen Pfund in der entsprechenden Zeit des Vor-
jahres, und die laufende Zahlungsbilanz unterschied sich wahrscheinlich 1939
nicht viel von der fiir 1938, d.h. sie war ungiinstig mit etwa einer Million Pfund
wochentlich. Die Kapitalbewegungen nach den Vereinigten Staaten und nach
Frankreich lassen sich schwer auseinanderhalten, da ein groBer Teil der aus
den Vereinigten Staaten nach Frankreich zuriickgebrachten Gelder iber London
ging: der Kapitalstrom aus England nach den Vereinigten Staaten, der von
Anfang Januar bis zum 23. August 1939 — nach der Sfatistik des amerika-
nischen Schatzamtes — 200 Millionen Deollar oder 43 Millionen Pfund betrug,
ist also ein Nettobetrag. AuBerdem kam ein grofier Teil der in den zehn
Monaten bis August 1939 nach Frankreich zuriickgefiihrten 150 Millionen Pfund
unmittelbar aus England. Soweit dieses franzdsische Kapital aber vorher in
privaten Goldhorten in London bestanden hatte, verringerte sein AbfluB die
englischen Besténde nicht. Zudem wandelten einzelne Zentralbanken, die
Piundguthaben und -wechsel als Teil ihrer Reserven bhesessen hatten, diese
ganz oder teilweise in Gold um, was etwa 35 Millionen Pfund ausmachte.
AuBerdem wurden die Londoner Guthaben des Britischen Relchs in Héhe von



Londoner Guthaben der Lénder des Britischen Reichs. etwa 20 Millionen -Pfund
Monatszahlen in Millionen Pfund. VorWiegend zur Le|3tung

W0 300 von Zahlungen auflerhalb
Englands in  Anspruch
genommen. Wie schon
in friheren Jahresberich-
ten erwdhnt wurde, ist
London der Sammel-
punkt fir die Reserven
einer Gruppe von Lén-
dern, die hauptséachlich
Rohstofferzeuger sind und
deren Besitz an Pfundgut-
haben und -wechsein weit.
gehend mit dem Ausfall
der Jahreszeiten schwankt.

Das Schaubild zeigt,
wie auf den normalen
Wechsel der Aus- und
Einfuhrzeit wahrend der
Jahre 1935 und 1936 im
ersten Halbjahr 1937 auBer-
gewdhnlich giinstige Verhdltnisse fiir die Rohstofferzeuger folgten. Im Herbst
eritten aber die Vereinigten Staaten, das Haupteinfuhrland fiir Rohstoffe,
einen heftigen Rilckschlag, so daB fiir jene Lander die Ausfuhrpreise fielen,
wahrend zugleich der ihrer Binnenwirtschaft 1937 gegebene Antrieb in den
Jahren 1938 und 1939 zu einer reichlichen Einfuhr fiihrte., In Neusesland wurde
diese Lage durch die staatliche Kreditausweitungspolitik und durch Kapitalflucht
noch erschwert. Die Pfundreserven der in der Zeichnung aufgefiihrten sechs
Lander fielen in wenig mehr als zwei Jahren um 100 Millionen Pfund. AuBer-
dem wurden Pfundmittel zur Stiitzung des Schanghai-Dolilars verwendet; auch
die verschiedenen Wahrungshehdrden des Britischen Reichs nahmen ihre
Londoner Gelder in Anspruch: dis Pfundreserven beispislsweise der west-
afrikanischen Wahrungsbehorde fielen in den zwel Jahren bis Juni 1839 von
20 auf 12 Millionen Pfund. Insgesamt flossen wahrend dieser beiden Jahre
von den englischen Goldbestdnden wachenthich GOber eine Million Plund ab
— ein Grund fiir die innere Schwiche des Pfund-Kurses gegenitber dem Dollar
wiahrend dieser Zeit, die aber bis Mitte 1938 noch verdeckt wurde durch den
bereits erwdhnten bedeutenden Riickgang der ausl@ndischen Dollarguthaben
in den Vereinigten Staaten. Fiir England wird der Druck aus der Inanspruch-
nahme der Pfundreserven des Britischen Reichs bis zu einem gewissen Grade
naturgema8 dadurch ausgeglichen, daB zur Zeit die Rohstoffeinfuhr biltiger ist.
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Die riicklauflge Bewegung der Londoner Gelder schlug im August 1939
plétzlich um — in den acht Monaten bis M&rz 1940 wurde der von den Empire-
Staaten in den vorangegangenen zwei Jahren verlorene Boden in vollem Umfang
wledergewonnen, und die Pfundreserven der in der Zeichnung bericksichtigten
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sechs Lénder haben bereits den héchsten Punkt von 1937 UGberschritten.
Umfangreiche Rohstoffkiufe der britischen Regierung im gesamten Reich
haben diese schlagartige Wandlung bewirkt. Aus Agypten wurde Baumwolle
bezogen, Massenkdiufe von Jute fiir Sandsécke wurden in Indien getatigt,
Molkereiprodukte und Wolle von Neuseeland erworben. In vielen Félien wurden
ganze Ernten aufgekauft — wvon Austraiien die ganze Wollschur sowie der
ausflihrbare UOberschuB an Butter, Kise, Eiern, Rind-, Hammel-, Lamm- und
Schweinefleisch, Zink, Blei, Kupfer, Zucker und bedeutende Mengen getrockneter
und eingemachter Friichte; im ganzen wurden iber 100 Millionen australische
Pfund ausgegeben. Da die Preise fir die Ausfuhrbhandler befriedigend
waren und Barzahlung fiir Wolle bei der Abschatzung, fiir viele andere Waren
bei der Verschiffung erfolgte, begann die jahreszeitlich bedingte Zupahme
der Londoner Gelder friher als gewshnlich. Diese Verhaltnisse gelten nicht
nur fiir die in der Zeichnung erfafiten Lénder, sondern fiir das gesamte Britische
Reich — u. a. wurden Zinn und Gummi in den malayischen Staaten und Roh-
kakao in Westafrika gekauft.

Ein Sicherheitsventil gegen die Anhaufung zu gewaliiger Reserven bildet
die frihere Verschuldung der erwahnten Lander gegeniiber London. 1938 besaB
England eine Milliarde Pfund in Staatsanleihen der Lander des Britischen Reichs
(auBer regionalen o&ffentlichen Werten sowie Handels- und Industriepapieren},
und die Ausleihungen setzten sich im ersten Teil des Jahres 1939 fori:
Siidafrika nahm Im Mai 5 Millionen Pfund zu 315 v. H. fir Verteidigungs-
zwecke auf, Australien im dJuni 6 Mitlionen Pfund zu 4 v, H., fir die Ver-
teidigung, und im Juli 193¢ begab Neuseeland 16 Millionen Pfund 3lprozentige
kurzfristige Schuldverschreibungen zur Konversion einer &lteren, im Januar
1940 fafligen Anleihe. (AuBerdem erhielt es 9 Millionen Pfund Kredite fir
Verteldigungs- und Einfuhrzwecke.)

Der UberfluB an Reserven im Jahre 1939/40 veranlaBte die indische
Regierung, Schrifte zur Repatriierung eines Teils ihrer Pfundschuld gegen Aus-
gabe von Rupien-Wertpapieren zu unternehmen; Ende Februar 1940 waren
schon (ber Pfund lautende Papiere im Werte von nahezu 9 Milllonen Pfund
gekauft. Im Marz 1940 kiindigte die sidafrikanische Regierung die Londoner
Ausgabe der Sprozentigen Anleihe 1940-60 im Betrage von 8 Millionen Pfund
zur Riickzahlung. Gelegentlich wurden dem englischen Staat Geschenke aus
Piundmitteln gemacht, so z.B. eine Million Pfund von den Straits Settlements
im April 1940. Fiir Lander auBerhalb des Britischen Reichs wurden andere
Abmachungen getroffen. Die Pfundbetrige, die Argentinien flir seine Ausfuhr
erhilt, werden z. B. auf ein Sonderkonto bei der Bank von England einge-
zahlt; der eine Million Pfund (bersteigende Teil des Guthabens auf diesem
Konto kann jeweils in Gold umgewandelt und erforderlichenfalls wieder in
Piunde zurickverwandelt werden,

Néchst England wurden im Jahre 1939 Belgien, Holland, die Schweiz
und Schweden am stiarksten von Kapitalabfliissen betroffen, und zwar im
aligemeinen weniger durch die Riickwanderung franzésischen Kapitals, als durch
die ausgedehnte Abwanderung nach New York; dabei trug aber Jeder sinzelne
Fall seine besonderen Zige. Der GeldabfluB aus Belgien war nur voriibergehend,
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aber ziemlich heftig; es verlor in den beiden Monaten Maéarz und April 1939
Gold im Werte von rund 4,4 Milliarden belgische Franken, doch hielten durch-
greifende MaBnahmen der Nationalbank die Bewegung bald auf und fihiten
sogar einen Umschwung herbei. In Holland verlor die Niederldndische Bank
Gold mit zeitweiligen Unterbrechungen das ganze Jahr hindurch. Die Bilanz
zeigt einen Riickgang um 450 Millionen auf 1,1 Milliarde Gulden, von dem
65 Millionen Gulden auf die beiden Wochen der groBen internationaien Span-
nung vom 6. bis 20. November entfallen. 450 Millionen Gulden in Gold ent-
sprechen bel einem um 22 v. H. abgewerteten Guiden 575 Millionen Gulden
zum gegenwirtigen Kurs. AuBerdem ging der Posten ,,Vorschilsse' wahrend
des Jahres um 80 Millionen Gulden zuriick; dies beruht zum Teil auf der
Rickzahlung von Krediten durch den Wahrungsausgleichsfonds nach MaBgabe
seiner Goldabgaben. Den Goldveriusten entspricht die Abnahme der Sicht-
guthaben bei der Niederldndischen Bank wvon 425 auf 230 Millionen Gulden,
weitgehend als Folge einer EinbuBe der Handelsbanken an Einlagen und
Kassenmitteln. Im ersten Viertel des neuen Jahres wurden diese Einlagen-
und Goldverluste eingedédmmt. Das Verhdltnis Javas zu Amsterdam hat vom
wiahrungspolitischen Standpunkt aus eine gewisse Ahnlichkeit mit dem der
rohstofferzeugenden Dominions zu London, Die Javasche Bank besal in den
ersten sieben Monaten 1939 eine Reserve ven etwa 125—130 Millionen Gulden,
die bis Ende Mérz 1940 um mehr als 150 Millionen Gulden angestiegen war.

In den ersten vier Monaten von 1939 war in der Schweiz eine gewisse
Kapitaiflucht, namentlich von Auslandsgeld, festzustellen, und die National-
bank verlor {iber 400 Millionen Schweizer Franken in Gold und Devisen. Die
dbrige Zeit des Jahres war verh#ltnismaBig ruhig: als das Pfund im August
nicht mehr gestitzt wurde, gab die Nationalbank weitere 30 Millionen Schweizer
Franken ahb, der Bedarf lieB aber nach einigen Tagen nach; gegen Ende
Oktober elnsetzende weitere Devisenanforderungen dienten gréBtenteils der
Befriedigung von Einfuhrbedirinissen. in Anbetracht der verAnderten Ver-
héltnisse des dJahres 1939 wurde das Gentlemen's Agreement zwischen der
Nationalbank und den Handelsbanken vom November 1937 zur Verminderung
der {berméBig hohen ausliandischen Einlagen bei den Banken nicht mehr
erneuert.

In Schweden seizte zur Zeit der Minchener Krise ein Zustrom aus-
landischen Kapitals zumeist aus den Nachbarlandern ein, und die Einlagen aus-
landischer Banken und Bankiers bei den schwedischen Handelsbanken erhdhten
sich im September 1938 um nahezu 100 Millionen auf insgesamt 250 Millionen
schwedische Kronen. [Da es seit Anfang 1937 die Politik der schwedischen
Banken gewesen war, im Ausland héhere Verbindlichkeiten als Guthaben zu
besitzen, war mit dieser Bewegung eine Zunahme der Reserven der Reichs-
bank verbunden. Wahrend der folgenden zwolf Monate bis zum Kriegsausbruch
fand ein RiickfluB der ausléndischen Bankeinlagen und eine leichie Abnahme
der Reserven der Reichsbank statt. Bei Ausbruch des Krieges in Europa
trat eln plétzlicher Umschwung ein, der durch den russisch-finnischen Krieg
noch verschirft wurde. In den sieben Monaten bis Ende Marz 1940 verlor die
Reichsbank rund 700 Millionen schwedische Kronen in Gold und Devisen, d. h.
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Uber ein Driitel ihrer Bestinde; besonders stark waren die Verluste im Oktober
und im Dezember 1939. Dieser AbfluB hatte verschiedene Griinde. Die Unter-
stiitzung Finnlands durch Schweden in Gestalt von Geldzuwendungen und
Krediten wird auf mindestens 400 Millionen schwedische Kronen geschéatzt;
ein erheblicher Tell davon filhrte zur Steigerung der schwedischen Einfuhr
oder zu unmitielbaren Daevisenabgaben zur Bezabhlung der finnischen Einfuhr
aus anderen Landern. AuBerdem fand ein gewisser Abflull von Auslandsgeldern
statt, der jedoch durch die Beschrénkungen des Verkaufs schwedischer Wert-
papiere durch Auslander eingeddmmt wurde. Auslédndische Banken und andere
ausléndische Kunden schwedischer Banken zogen aber Einlagen im Betrage
von 170 Millionen schwedische Kronen zuriick; diesenh Abzlehungen entsprachen
die Banken in Hohe von etwa 70 Millionen schwedische Kronen aus eigenen
Auslandsmitteln, wéhrend sie Devisenanforderungen in Hdéhe von 100 Millionen
schwedische Kronen an die Reichsbank weiterleiteten; von Ende 1939 an hatten
die Banken zum erstenmal seit mehr als zwei Jahren mehr Guthaben als Ver-
bindlichkeiten im Ausland. AuBlerdem wurde damit gerechnet, daB die laufende
Zahlungsbilanz im Jahre 1939 mit 250 bis 350 Millionen schwedische Kronen
passiv sein wiirde {gegen eine aktive Bilanz von 48 Millionen schwedische
Kronen im Jahre 1938), zum Teil wegen der Anlegung von Vorratslagern: in
den drei Monaten von November 1939 bis Januar 1940 war der Wareneinfuhr-
lberschufs besonders hoch. Da die Einfuhr im allgemeinen sofort oder sogar
im voraus bhezahlt werden muBte, statt zu den {blichen Kreditbedingungen,
ergab sich auf diesem Gebiete ein weiterer auflergewdhnlicher, wenn auch
nur veriibergehender Devisenbedarf von schatzungsweise 50 bis 150 Millionen
schwedische Kronen,

Die zur Handelsfinanzierung gewshrten Auslandskredite wurden
wihrend des Jahres in der ganzen Welt verkiirzt, haufiger noch durch Bedin-
gungen abgeldst, die Zahlung Zug um Zug oder gar im voraus vorsahen., Das
Neutralititsgesetz der Vereinigten Staaten bestimmte, daB die Ubertragung des
Eigentums an Waren, die nach kriegfiihrenden Landern ausgefiihrt werden,
vor der Verschiffung stattfinden miisse — mit anderen Worten, dafi die Ware
bar zu bezahlen sei, bevor sie das Gebiet der Vereinigten Staaten verlassen
diirfe. Da sich die Verschiffung verzégern oder verlangsamen konnte, war
das Ergebnis haufig sogar eine Zahlung im voraus. Auch durften solche
Waren nicht auf amerikanischen Schiffen beférdert werden, denen im Gbrigen
auch verboten wurde, ein bestimmtes Gebiet Oberhaupt zu befahren, das die
meisten Gew#sser ndérdiich von Spanien umfaBt. Damit wurden die ,,cash
and carry''-Bedingungen fiir die kriegfihrenden und die ,,carry*'-Bedingungen
fiir zahlreiche nicht kriegflbrende Lander gesetzlich eingefiihrt,

Die amerikanischen Ausfuhrfirmen sind allerdings schon vor Kriegsbeginn
dazu iibergegangen, von den meisten europdischen Landern Barzahlung zu
verlangen. Das Neutralitatsgesetz fihrte aber zu einer noch strafferen Anwen-
dung der Bedingungen und zur Behinderung der i{blichen Handelsfinanzierung.
Nicht nur Schweden, das bereits erwahnt wurde, sondern die europdischen
Neutralen iiberhaupt muBten frithere Handelskredlte zuriickzahlen, wodurch
ihre Auslandsmittel stark angespannt wurden. Da in der vorlaufigen Schatzung
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der amerikanischen Zahlungsbilanz bei der Warenhandelsstatistik keine Berich-
tigungen fir die Veranderung der Handelskredite vorgenommen worden sind,
ist ein Teil des hohen , Restpostens" im Jahre 1939 zweifellos auch auf diese
Ursache zuriickzufiihren.

Die Einfilhrung von  Devisenbeschrdnkungen in England und Frankreich
und die Kindigung auslandischer Handeiskredite hatten #hnliche Wirkungen,
Da diese Liander gezwungen waren, Einfuhren aus den Vereinigien Siaaten
sofort oder gar im voraus zu bezahlen, waren sie ihrerseits bestrebt, auch nur
gegen Barzahlung auszufiihren, besonders nach Europa. Einige Lander, wie Nor-
wegen und Dé&nemark, die im allgemeinen mit Drei- oder Viermonatsziel ein-
fihkrten, sahen sich gezwungen, in verhéltnismaBig kurzer Zeit die Einfuhr
voh vier oder fiinf Monaien — darunter die Einlagerung von Notvorriaten —
zu bezahlen, Die Kindigung englischer Kredite findet ihren Niederschlag in
dem Riickgang der ,,Akzepte, Indossamente usw.'' der Clearingbanken von
132 Millionen Pfund im Oktober auf 108 Millionen Pfund im November (die
gpatere Zunahme erklart sich aus der Ausdehnung der englischen Einfuhr-
finanzierung). AuBerdem standen Anordnungen, dall Handelsrechnungen in
bestimmien Wihrungen auszustellen selen, der iblichen Praxis in vielen
Fallen direkt entgegen. AuBenhandelsgeschéfte werden im aligemeinen in der
Wéhrung der Ein- oder Ausfuhrfirma abgeschlossen {(wobei die Elnfuhrfirma
in einer ,schwachen'* Wahrung zu zahlen, die Ausfuhrfirma sine ,,starke‘
Wiahrung zu erhalten winscht) oder aber in einer internationalen Wahrung
wie dem Dollar. Nach den britischen Vorschriften diirfen jedoch z. B. Ein-
fuhren nach England aus anderen Lindern als den Vereinigten Staaten nicht
in Dollar bezahlt werden. So notwendig diese MaBnahmen vom Standpunkt
der strengen Devisenliberwachung auch sein mogen, so verstoBen sie doch
oft gegen die herkdmmlichen Verfahren des Handels und seiner Finanzierung,
wie frithere ahnliche MalBnahmen anderer Lander langst bewiesen haben. Im
Falle England war die Stérung wahrscheinlich noch geringer als sonst, da
es in bestimmien Gebieten, z. B. im Britischen Reich, in Skandinavien und
Sildamerika schon seit langem {iblich gewesen war, den Handel mit England
in Pfund Sterling abzuwickeln. Trotzdem waren MaBnahmen zur Verhinderung
von Verlusten notwendig, wie die Devisenbewirtschaftung in den Dominions
und Kolonien, die Spezial-Pfund-Konten fiir Schweden und Norwegen oder das
Abkommen mit Argentinien.

Bei dem Ausfall eines so groBlen Teils der AuBenhandelskredite der Welt
war es In vielen Liandern Aufgabe der Banken, den AuBenhandel, hesonders
die Einfuhr, selbst zu finanzieren, und dies ist einer der zahlreichen Griinde
fir die inhere Kreditausweitung in den meisten Landern bei Ausbkruch des
Krieges. Bis zu einem gewissen Grade wurde die Unfahigkeit oder Unwilligheit
der Ausfuhrhiuser, die Gblichen Ziele zu gewahren, wettgemacht durch amtliche
oder halbamiliche Stellen, wie die amerikanische Export-Import-Bank, die 1934
eigens fiir den Zweck gegriindet wurde, die Aus- und Einfuhr zwischen
den Vereinigten Staaten und anderen Landern namentilch durch Zwischen-
kredite und l&ngerfristige Darlehen (bis zu finf Jahren) zu finanzieren und
zu erleichtern. Mitte Dezember 1939 waren die gesamien Mitiel der Bank
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im Betrage von 100 Miillionen Dollar in Form von Krediten hauptsichlich fiir
die Ausfuhr mach China und den latelnamerikanischen Lindern beansprucht
oder zugeteilt. '

U.S. Export-Import-Bank,
Bewilligte Kredite am 15, Dezember 1939, (9

w Aus-
Fiir die Zugesagte
Kreditempfanger Ausfuhr slt(ehgpde Kredite
nach redite
In tausend Dollar

American Locomotive . . . . . ... ... .. Brasilien — 7.000
Universal Trading Corporation . . . . ., . . .. China 12.659 10.510
Baldwin Locomotive . . . . . . .. ... . .. Chile — 1.600
American Locomotive . . . . ., . . ... .. Portugal 246 4.754
U.S. Steei and Bethlghem Steel . . . . . . ., . | Brasilien — 1.100
J. G. White Engineers . . . . . P Haitl 1.905 3.005

International Tel, & Tel. . . . . . . ... ... verschied.

Lénder® 10.000 —

Bank von Nikaragua . . ., . ... ... ..., Nikaragua 50 1.450
Bank von Paraguay . . . « v .+ v v v e s b s Paraguay — 3.000
Banca Commerciale ltaliana . . . . . ... .. ltalien 2.752 3.248
.Bank von Uruguay . . . . . ., .. . . ... Uruguay - 4.000
Banco Hispano Amerlca . . . . . . ..., ... Spanien 2,955 9.545
Fomento Corporation . . . . . . . . .. ... Chile -_ 5.000
Panamanlan Credits . . . . . . .. ... .., Panama —_ 2,500
Moora-McCormack Lines . . . . . . . . . .. . | Brasilien — 2,275
Zusammen . . . 30.567 59.077

M Auflerdem stand noch ein Kredit der Export-lmport-Bank an die Polnische Volkswirtschaftsbank von
3.3 Millionen Dollar und von dem Birgschafis-Kredit an die Bank von Brasllien von 19,2 Mlllionen Dollar
#in Betrag von 3,4 Millionen Dollar aus.

0 Filr andere Zwecke,

Im Marz 1940 wurden die Mittel der Export-Import-Bank um weitere
100 Millionen Dollar erhéht, und sie ertffnete allein oder in Verbindung mit
der ,,Reconstruction Finance Corporation'’ den nordeuropéischen Lindern ver-
schiedene Kredite: 30 Millionen Dollar an Finnland, 15 Millionen Dollar an
Schweden, je 10 Millionen Dollar an Norwegen und Danemark, e¢ine Million Dollar
an Island. Als sich der europdische Krieg im April 1940 auf Nordeuropa aus-
breitete, wurden die Kreditlinlen zugunsten von WNorwegen und Déanemark,
die kaum In Anspruch genommen worden waren, gestrichen,

Die In Europa unmittelbar vom Staat oder von staatlichen Stellen gewidhrien
AuBenhandelskredite waren im allgemeinen politischer Natur und héufig
zur Bezahlung von Kriegsmateriallieferungen bestimmt. Die britischen und
franzésischen Kredite an Polen, Griechenland, Rumdnien und die Tirkei sowie
die deutschen Kredite an RuBlfand waren solcher Art. In einigen Féllen wurde
die Ausfuhr auch in der Gblicheren Form durch Kurssicherung unterstiitzt,
wie z. B. in ltalien, oder durch Devisentermingeschiafte mit langeren als den
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gewdhnlichen Fristen, wie sie die Schwedische Reichsbank und die Reserve-
Bank von Indien tatigten, wobei Im allgemeinen auch Versicherung gegen das
Kriegsrisiko in irgendeiner Form gebofen wurde.

Trotz der Handelskredite der amerikanischen Export-lmpori-Bank und der
politischen Kredite in Europa bleibt aber die allgemeine Entwicklung zum
stetigen Abbau frdherer kurzfristiger Kredite vorherrschend. Ein 1937 an
die tschechoslowakische Postsparkasse gewdhrter Kredit von 50 Millionen
Schweizer Franken wurde Anfang 1939 an die Schweizer Banken zuriickgezahit.
Das im Herbst 1931 zundchst als NotmaBnahme abgeschlossene und seitdem
regelmaBig erneuerte Stillhalteabkommen mit Deutschland umfaBte im Februar
1938 nur noch Kredite im Werte von 780 Millionen Reichsmark gegen 5 Milliarden
Reichsmark im Februar 1932, Bei Ausbruch des Krieges im September 1939
wurde das bestehende Abkommen von den britischen und amerikanischen
Glaubigern gekiindigt, Nach einer kurzen Unterbrechung wurden mit den
belgischen, hollindischen und schweizerischen Glaubigern neue Abkommen
Gber 220 Millionen Reichsmark getroffen. Im November kam auch eine Einigung
mit den amerikanischen Glaubigern zustande, die ihre Gegenanspriiche auf
deutsche Guthaben in den Vereinigten Staaten zurlickzogen. Dile Zinssitze
wurden um etwa %5 v. H. ermaBigt und gewisse Kreditlinien gekiirzt. AuBer-
dem konnten nach MaBgabe der abgetragenen Schuld neue Wechsel zur Finan-
zierung von Verschiffungen aus den Vereinigten Staaten ausgestellt werden,
soweit sie nicht gegen das Neuiralititsgesetz verstoBSen. Die verschiedenen
Abkommen laufen bis Ende Mai 1940 und enthalten einzelne neus Bestim-
mungen iiber die Verwendung von Register- und Reisemark sowie lber den
aus den Transfergebithren gebitdeten Fonds. EinschlieBlich der amerikanischen
Kredite im Werte von 120 Millionen Reichsmark flelen unter die Abkommen
mit den vier neutralen Landern 340 Millionen Reichsmark, wahrend weitere
360 Millionen Relchsmark Glaubigern in kriegfiihrenden Laéndern, namentlich
britischen Banken, geschuldet wurden.

Eine Ausnahme von dem allgemsinen Abbau der kurzfristigen Auslands-
kredite bildete der schweizerische Bankenkredit von 40 Millionen Schweizer
Franken an die argentinische Regierung, der Anfang Mal 1940 auf weitere
zwel Jahre zu den bisherigen Bedingungen verlangert wurde, d. h. zu 3% v, H.
far Wechsel mit einer nominalen Laufzeit von sechs Monaten. Der Kredit
der holldndischen Banken von 1215 Millionen Gulden wurde zurlickgezahlt,
wahrend bei amerikanischen Banken 5 Millionen Dollar flir zwei Jahre auf-
genommen wurden,

Im Verrechnungsverkehr war die aligemeine Entwicklung anscheinend
ebenfalls aut eine Rickzahlung der ausstehenden Guthaben oder ,,Spltzen'
gerichtet. Der deutsche AusfuhriiberschuB8 der letzten Monate von 1939 gegen-
ilber Holland, Halien, der Schweiz, Jugostawien und anderen Nachharlandern
filhrte zu erheblichen Abdeckungen der deutschen Verrechnungsschulden an
die Ausfuhrfirmen in den genannten Siaaten. WUngarn scheint eine fiihrende
Rolle bei verschiedenen Vereinbarungen zur Regelung wvon Clearingsalden
durch dreiseitige Abkommen gespielt zu haben. So konnte Ungarn z. B.
durch Abtretung von Lireforderungen im Gegenwert von etwa 25 Millionen
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Dinar seine Schuld gegeniiber Jugoslawien herabsetzen, das seinerseits [Halien
gegeniiber aus Industrielieferungen verschuldet war. Die GroBbritannien aus
seinem Verrechnungsverkehr mit Spanien und der Turkei zustehenden Rick-
stinde erfuhren durch Kredite des britischen S$taates eine Lockerung. Der
Pfundsturz fithrte zu einer gewissen Stdrung der in Pfundwéhrung durch-
gefilhrten Verrechnung zwischen anderen Léndern; wéhrend aber z. B. der
Verkehr zwischen Norwegen und Spanien von Pfund Sterling auft norwegische
Kronen umgestellt wurde, wurde beschlossen, fiir den litauischen Verrech-
nungsverkehr mit Ungarn und Griechenland die Pfundregelung als Grundlage
beizubehalten.

Abgesehen von einigen besonders begiinstigten Kredithehmern versiegte
der Strom der langfristigen neuen Auslandsanleihen vollsténdig. Englands
Hauptkreditnehmer im Ausland waren die in diesem Kapitel bereits erwéhnten
Dominion-Regierungen; an Lander auBerhalb des Empire wurden keine neuen
Auslandsanleihen gegeben. Die Offentlichen Angebote in den Vereinigten
Staaten beschriinkten sich praktisch auf drei kanadische Anleihen, die in den
ersten acht Monaten des Jahres aufgelegt wurden und von denen bei einem
Gesamtbetrag von 85 Millionen Dollar nur 35 Millionen Dollar neue Kredite
waren. (m Mai 1939 brachte die franzdsische Regierung bei einer hollindischen
Bankengruppe 155 Millionen Gulden 4prozentige Schuldverschreibungen mit
sechsjahriger Laufzeit und bei einer holldndlsch-schweizerischen Gruppe
100 Millionen 3%prozentige Schuldverschreibungen mit gleicher Lavufzeit unter,
die spater zu 9715 &ffentlich begeben wurden, Diese Operationen gestatteten
die Konsolidierung einer Reihe kurzfristiger Anieihen des franzdsischen Schatz-
amtes und der franzdsischen Eisenbahnen. Ein wesentlicher Tell des Gesami-
betrags von 255 Millionen Gulden wurde auBerhalb Hollands und der Schweiz
untergebracht; die Schweiz erhielt im Oktober 1939 rund 75 Millionen Schweizer
Franken im Zusam-

Kurse auslandischer Anleihen in London. menhang mit der Riick-
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der Entwicklung. Fir den schatfen Riickgang der ferndstlichen Woertpapiere
seit Mitte 1937 war der Kriegsausbruch in China verantwortlich, Die siid-
amerikanischen Anleihen, denen die glinstigen Preis- und Ernteverhaltnisse des
Jahres 1937 zugute kamen, gaben im weiteren Verlauf desselben dJahres mit
dem Fallen der Rohstofipreise wieder nach und brachten deren anhaltende
Schwiche auch weiterhin zum Ausdruck. Seit dem Kriegsausbruch in Europa
besserte sich der Index der siidamerikanischen Papiere infolge der giinstigen
AuBenhandelsmoéglichkeiten dieser Lander und der Wiederavfnahme des Dienstes
der brasilianischen Anleihen, die bei diesem Index ein ziemlich schweres
Gewicht haben. Die indischen, australischen und neuseeldndischen Anleihen
zeigten einen &dhnlichen Aufstieg von dem niedrigen Kurs im September;
da sie aber nicht als auslandische Schuldverschretbungen® gelten, sind sie
in dem Index nicht vertreten. Die europadischen Werte waren seit der Ein-
gliederung @sterreichs im Marz 1938 schwach; heftige Kurseinbriiche erlitten
sie nach dem Herbst 1938 und dann wieder unmittelbar vor Kriegsausbruch,
Wenn auch Danzig den Dienst seiner Auslandsanleihen im Juli einstellte,
war die Entwicklung im Jahre 1939 doch nicht (berall unglinstig. Ungarn
und Rumanien sefzten den Transfer eines versinbarten Teils des vertrag-
lichen Schuldendienstes fort, und das Angebot der griechischen Regierung,
den Hundertsatz, den sie von den vertraglichen Zinsen ihrer auslandischen
Anleihen zahlt, fir dle Dauer des Krieges von 40 auf 43 v. H. zu erhdhen,
wurde von den Ausschissen der Anleihebesitzer zur Annahme empfohlen.
Ein besonderes Merkmal des Jahres 1939 war die Besserung der Kurse not-
leidender Anleihen gegeniiber den nicht notleidenden, . Die Ausweitung des
Krieges im Frilhjahr 1940 brachte wiederum bedeutende Kursabschwéachungen
der europaischen Auslandsanleihen.

Im April 1940 kilndigte der portugiesische Ministerrat die freiwilllge Kon-
version der bestehenden 3prozentigen auBeren Anleiheschuld (mit Zinsen in
Pfund Sterling oder anderen Fremdwdihrungen) in dprozentige Escudo-Schuld-
verschreibungen an. Diese Form der Repatriierung sollte die Stellung der
portuglesischen Titelinhaber der auBeren Schuld sichern.

Ein weiterer Zug der Entwicklung war die ausgedehnte Anmeldung
und Ablieferung auslindischer Wertpapiere in einzelnen Staaten. In den
letzten Jahren haben schon viele solcher MaBnahmen stattgefunden, sie be-
schrankten sich aber im allgemeinen auf die sogenannten Schuldnerldnder
und beruhten unmittelbar auf einem Mangel an internationaler Kaufkrait. Die
neueste Entwicklung ist dadurch gekennzeichnet, daB derartige Schritte jetzt
von bedeutenden Glaubigerlindern, wie England und Frankreich, unternommen
werden, Die Verpflichtung zur Anmeldung ausléndischen Vermégens in Frank-
reich wurde bereits erwdhnt. In England wurde im Sepltember die An-
meldung bestimmter, in Fremdwéhrungen zahlbarer Wertpapiere, die sich im
Besitz von Engldndern befinden, angeordnet und ihre Ubertragung beschrankt.
Soweit Verkiufe an Auslander zugelassen waren, muBte der Devisenerlds
nach den Devisenbestimmungen gegen Pfunde ahgeliefert werden. Nach der
Anmeldung wurden zwei Gruppen von Dollarpapieren beschlagnahmt, die
erste von 60 Woertpapieren im Februar und die zweite von 117 Gattungen
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im April 1940, Diese Woertpapiere wurden vom britischen Schatzamt
durch den Wahrungsausgleichsfonds gekauft, der bel Kriegsausbruch
ermichtigt worden war, ehenso wie Gold und Auslandsguthaben auch
auslandische Wertpapiere zu besitzen; dle Bezahlung erfolgte bar in Pfund
(die sich der Fonds durch Ausgabe von Schatzwechseln verschaffte). Die
durch diese Wertpapier-Mobilisierungen aufgekommenen Betrége sind nicht
veriffentlicht worden, der Gesamtwert der beiden Beschlagnahmen wird aber
auf 75 bis 100 Millionen Pfund geschéatzt. Eine entsprechende Dollar-Kaufkraft
arhielt der britische Staat, wahrend agleichzeitiy neue Gelder am britischen
Markt zur Anlage frei wurden. Etwas anderer Art war die Beschlagnahme
der kanadischen 3l5prozentigen Sterlinganieihe 1930-50 im Oktober 1939, von
der 28 Millionen Pfund ausstanden., Sie wurde den englischen Besitzern in
Pfund Sterling bezahlt und von der britischen an die kanadische Regierung
fur kanadische Dollar Gbertragen, die als Teil einer inneren kanadischen An-
leihe aufgebracht wurden. Auf diese Weise wurde der britischen Reglerung,
deren Kidufe in Kanada sich wéhrend des ersten Kriegsjahres schétzungsweise
auf den Gegenwert von 89 Millionen Pfund belaufen werden, kanadische
Widéhrung zur Verfligung gestelit. Weitere Anmeldungen oder Mobilisierungen
auslindischer Woertpapiere wurden gegen Ende 1939 in Spanien, Anfang 1940
auch in Schweden, Danemark und Australien vorgenommen,

Wenn auch vorderhand die Verhdltnisse fir Auslandsanieihen wahr-
scheinlich ungdnstig bleiben werden, so ist es doch nicht verfriiht, zu Gber-
legen, unter welchen Umstanden und Bedingungen Auslandsanleihen fiir den
Aufbau nach dem Krieg aufgenommen werden kdnnen. [n diesem Zusammen-
hang sei der im Ietzten Jahr veréflentlichte Bericht des Vélkerbunds-Aus-
schusses zum Studium internationaler Anleihevertrdage erwéhnt. Dieser 1935
eingesetzte Ausschull hatte die Aufgabe, Mittel und Wege zur Verbesserung
zukiinftiger internationaler Anleihevertrdge zu erforschen. Bei Verdffentlichung
des Berichtes im Mai 1939 wurde geschéatzt, dall von der ausstehenden
Gesamtsumme der am Londoner Markt begebenen Auslandsanleihen der not-
leidende Teil héchstens 30 v.H. und die entsprechende Ziffer fiir Dollaranleihen
am New Yorker Markt 40 v. H. ausmache. Es hat auch frither Zeiten gegeben,
in denen der Hundertsatz der notleidenden Anleihen mindesiens ebenso hoch
war, wenn auch zweifellos ihr absoluter Betrag damals geringer war. In seinen
allgemeinen SchluBfolgerungen erwihnt der AusschuB, dal die Zahl der durch
Mangel ihrer rechilichen Ausstattung notleldend gewordenen Anleihen auBer-
ordentlich gering ist. In den weitaus meisten Félien habe die Nichterfillung
wirtschaftliche Griinde, und zwar seien die notleidenden Anleihen mit den
Versuchen haufiger geworden, die Freiziigigkeit von Menschen und Giitern zu
beschrianken, welche die eigentliche Grundlage des Kapitalverkehrs bilde. In
vielen Fallen seien Anleihen durch einseitige MaBnahmen der Schuldnerldnder
ohne Fithlungnahme mit den Glaubigern notleidend geworden, im Gegensatz
zu der Gepflogenheit normaler Zeiten, daB Schuldner, die in Schwierigkelten
geraten, an ihre Glaubiger herantreten, um durch Verhandlungen eine Lockerung
ihres Vertrages zu erreichen.
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Im Hinblick auf die Zukunft wies der AusschuB darauf hin, daB sich
die Nichferfillung der Anleihevertrdge zum mindesten teilweise auf iiberméSige
und planlose Ausleihungen an Lénder zuriickfiihren lasse, deren Riickzahlungs-
moglichkeiten In keinem Verhéltnis zu den von ihnen i{ibernommenen Lasten
stdanden. Um Wiederholungen soicher MiBerfolge zu verhindern, miite Vor-
sorge getroffen werden, daB vor der Gewihrung neuer Anleihen die wirtschaft-
lichen Méglichkeiten der kreditsuchenden Lander einer Prifung nach einheit-
lichen Grundsatzen unterzogen werden. Diese Einheitlichkeit lieBe sich durch
die Mitwirkung eines anerkannten internationalen Finanzinstifuts mittels kleiner
stindiger Ausschiisse von Sachversténdigen erreichen,



V. DIE ENTWICKLUNG DER ZINSSATZE.

Die verschiedenen Bewegungen der Kreditmarktsdtze im Jahre 1939 sind
zugleich bemerkengwert und aufschlufireich. {n Europa sind die langfristigen
Renditen und mit ihnen die kurzfristigen Zinssatze in den ersten acht Monaten
des Jahres allgemein gestiegen; diese Bewegung verstirkte sich im Sommer
mit der Verscharfung der Internationalen Spannung und erreichte ihren Héhe-
punkt bei Ausbruch des Krieges. Von da ab werden #uBerst verschieden-
artige Entwicklungen sichtbar. In den wichtigsten kriegfilhrenden LAndern,
Deutschland, Frankreich und GroBbritannien, ging die Erschitterung der
Méarkte bald vorliber, und im Friihjahr 1940 waren die langfristigen Renditen
der Staatspapiere so niedrig oder noch niedriger als ein Jahr vorher,

In ltalien blieben die Zinsséize das ganze Jahr 1939 hindurch verhiéltnis-
maBig bestindig, wihrend in der Schweiz, Belgien, Holland und Skandinavien
die im Sommer eingetretene Aufwartshewegung im allgemeinen bis zum Ende
des Jahres, ja sogar daritber hinaus anhieit, so daB beispielsweise die Ertrége
der Staatspapiere gegenilber dem Vorjahr um rund 1 bis 2 v. H. héher lagen.

AuBerhalb Europas bieten die Markte der Vereinigten Staaten unter dem
EinfluB des ihnen zustrémenden Goldes das Bild einer Fliissigkeit, wie es sie
selten oder nie zuvor gegeben hat.

In den letzten sechs Jahren wird der Geld- und Kapitalmarkt der Ver-
einigten Staaten beherrscht von dem gewaltigen Goldstrom, der sich ins
Land ergoB, von der dauernd unvollstindigen Deckung der Staatsausgaben
und der verhaltnisméBig geringen Nachfrage nach kurz- oder langfristigem
Geschiftskredit. Der EinfluB dieser drei Faktoren verstérkte sich 1939: die
Goldeinfuhr erreichte mit 3 Milliarden Dollar ein HéchstausmaB, der Haushalts-
Fehlbetrag war der gréBte, der jemals zu verzeichnen gewesen ist {mit Aus-
nahme von 1936, als der ,,soldiers bhonus' gezahlt wurde), wihrend die Mach-
frage der Wirtschaft nach kurzfristigem Kredit gering und nach langfristigem
Kredit kaum nennenswert war.

Die Goldbewegung war das Mittel und AuBerlich sichtbare Zeichen eines
ungeheuren Zustroms amerikanischen und ausldndischen Kapitals aus dem
Auslande, der zur gleichzeitigen Vermehrung der Bankeinlagen und der
Barreserven filhrte, In den sechs Jahren von 1934 bis 1939 kamen rund
10 Milliarden Dollar in Gold aus dem Ausland herein und bewirkten eine
Zunahme der Einlagen der Mitgliedsbanken und ihrer Barreserven um 9,3 Mil-
liarden Dollar. Auf Grund der gesteigerten Barliquiditat wurden auf der anderen
Seite die Einlagen der Banken noch weiter vermehrt durch Kreditgewahrung in
Hohe von einer Milliarde Dollar und den Kaui von Staatpapieren fiir 7 Mil-
liarden Dollar. In den sechs Jahren sind die Barreserven von 3,1 Milliarden auf
12,4 Milliarden Dollar angewachsen, wihrend sich die Einlagen von 24 Milliar-
den auf 40 Milliarden Dollar erhéht haben (gegen 34 Milliarden Dollar im Jahre
1929) — die allgemeine Barliquiditat ist von etwas unter 13 auf ttber 30 v. H.
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gestiegen. Bei einzelnen Banken, besonders in New York, war die Barliqui-
ditit noch viel hdher; in einigen Fiéllen (iberstieg sie sogar 60 v. H. der
gesamten Einlagen.

Die Gesamtauslelhungen der Mitgliedsbanken betrugen Ende der zwanziger
Jahre 25 Milliarden Doliar und mehr; in dieser Summe sind aber In erheb-
lichem Umfange Kredite zur Durchhaltung von Wertpapieren enthalten. Ende
1933, als die (kurzfristigen) Bdrsenvorschiisse sehr niedrig waren, betrugen
die gesamten Ausleihungen nur 12,8 Milliarden Dollar, d. h. die Hélfte der
fritheren Ziffer, und sie sanken weiter, bis sie sich 1935 nur noch auf 12 Mil-
liarden Dollar beliefen. Einer Aufwirtsbewegung bis auf 14,3 Milliarden Dollar
Mitte 1937 folgte wieder ein Riickgang auf etwas unter 13 Milliarden im Sommer
und Herbst 1938 und eine erneute Zunahme auf nahezu 14 Milliarden Dollar
Ende 1939. Trotz aller Anstrengungen der Banken, unter tatkréftiger Forderung
der Bundes-Reserve-Behdrden neue Geblete fiir Ausleihungen zu erschlieBen,
war die Ausdehnung der Handelskredite in den letzten sechs dJahren kaum
der Rede wert im Vergleich zu dem Aufschwung der Wirtschaftstatigkeit und
der Industrieproduktion vom Tiefpunkt der groBen Krise bis zum Stande etwa
von 1929, Der Durchschnittssatz, welcher der Kundschaft fir Handelskredite
berechnet wird, betrdgt in den hauptsachlichsten Staddten gegenwértig nur
2% v. H. gegen 5 und 6 v. H. am Ende der zwanziger Jahre; in New York
liegt der Durchschnittssatz unter 2, im Siliden und Westen etwas lber 3 v. H.
Diese Durchschnittssitze umfassen einen ziemlich weiten Rahmen — in
New York sind 60 v. H. der Handelskredite zu Sé&tzen zwischen 1 und
2 v. H. und weniger als 15 v. H. zu Sétzen Gber 3 v. H. erteilt; im Sdden
und Westen sind dagegen nur 20 v. H. der Gelder zu 1 bis 2 v. H. ausge-
lichen, wahrend der Rest sich auf S#tze von 2 bis zu 6 v. H. verieilf. Die
Ausleihung von Betriebskapital an die Wirtschaft war im allgemeinen die
eintréglichste Form des Bankgeschifts wie auch die zweckm#Bigste Verwen-
dung der Mittel einer Bank, und es konnte als selbstverstandlich angenom-
men werden, daB die

Reserven der amerikanischen Mitgliedsbanken, Banken diesen Zweig
Wechendurchschnitte in Millionen Dollar. ihrer Geschﬁftstéitlg-

keit bis zum auBersten
férdern wirden — in
10008 w00 | den zwanziger Jahren
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Klagen von Unternehmungen, die aus den iblichen Quellen keinen Kredit
erhalten konnten, fiihrten dazu, daB die Bundes-Reserve-Banken 1934 erméchtigt
wurden, direkte Industriekredite zu gewdhren. DaB jedoch sichere Kredit-
nehmer schon von den Handelsbanken befriedigt wurden, findet eine gewisse
Bestatigung in dem Jahresbericht der Federal Reserve Bank of New York fir
1938: ,,Als Bankgeschéft war die Ausleihung von Betriebskapital durch unsere
Bank nicht gewinnbringend ... der Reinverdienst {an diesen Krediten) reichte
nicht aus, um die zur Deckung voraussichtlicher Verluste gebildeten Riick-
lagen vollstandig zu speisen.*

So kann fiir einen erheblichen Teil der Mittel der Mitgliedsbanken zur Zsit
keine kommerzielle Anlage gefunden werden, und der Geldmarkt ist mit Geldern
libersattigt. Die folgende Zeichnung {48t erkennen, daB das iibliche Material
fur die kurzfristige Verwendung von Bankmitteln sich sehr vermindert hat; der
Gesamtbetrag der am Markt befindlichen Papiere mit einer Félligkeit von weniger
als einem Jahr belduft sich nur auf etwas mehr als 4 Milliarden Dollar. AuBer
den bereits hierin angelegten Geldern gibt es aber weitere 5 bis & Milliarden
Dollar UeberschuBreserven der Mitgliedsbanken, die ebenfalls diese Art der
Verwendung suchen wirden, wenn Material vorhanden wire.

Die Geldmarktsdtze waren schon so tief gesunken, daB das Hinzu-
kommen weiterer ungenitzter Mittel im Jahre 1939 sie kaum noch mehr
herabdriicken konnte, und der Kriegsausbruch in Europa verursachte nur elne

kurz aufflackernde Beun-

Kurzfristige Anlagen in New York. ruhigung.  Die Handler-
Jahresendzahien in Millionen Dollar. notierungen fir Dreimo-

0T —T 1T T T T T T T T ]000¢] nats-Schatzwechsel, die
"' in der ersten Halfte von
1939 bet 0,03 v. H. lagen,
stiegen im September auf
0,20 v. H. und beschlossen
das Jahr bei 0,04 v. H.
Die Rendite neuer Schatz-
wechselausgaben war im
allgemeinen kaum nennens-
wert oder gleich Null; im
September erreichie sie
einen ,,Spitzensatz’* von
0,16 v. H. Andere Markt-
satze fir kurzfristige An-
lagen waren nur wenig
héher: fiir46monatigeCom-
mercial papers /o~"/s v. H.,
fiir Bankakzepte 7/, v. H.
und fir Bérsentagesgeld
1 v. H., also alle ungefahr
so niedrig wie nur denkbar,
. Die Fiut iiberschissiger




- 1 -

Kassenmittel ist so gewaltig, daB die Marktsétze und selbst Schwankungen
von mehreren Hundert Millionen Dollars bel den ,,Uberschu**-Bankreserven
als Anzeichen fiir die Lage des Marktes und der Banken keine Bedeutung
besitzen. Wenn alles iiberschwemmt ist, sind feine MaBe fir die Flissigkeit
nicht mehr geeignet.

Das ,,billige Geld" hat den Banken auch in anderen Lindern Schwierig-
keiten bereitet, aber nirgends in demselben Grade wie in den Vereinigten
Staaten. Die ungeheure Zunahme der Einlagen hat die Unkosten vermehrt
und keine oder nur geringe entsprechende Einnahmen gebracht, dabei aber
das Verhdltnis der Kapitalmittel zu den Gesamtverbindlichkeiten verschiechtert
und so die Empfindlichkeit der Banken gegen Kapitalverluste erhéht — wenn
auch andererseits die Gefahr eines Verlustes durch die verhaltnismaBig hohen
Kassenbestande verringert ist. Barreserven bringen aber nichts und Geld, das
am Markt angelegt wird, so gut wie nichts ein. Bei der schwachen Nachfrage
nach Wirtschaftskrediten selbst zu den gegenwiértigen niedrigen Zinssétzen wur-
den die Banken geradezu zum Markt der Staatsanleihen hingedringt, und damit
gewannen die Fragen der Haushaltsfinanzierung fir sie hochste Bedeutung.

In den Hochkonjunkturjahren 1927-29 belief sich bei 4 Milliarden Dollar
Staatseinnahmen der jahrliche UberschuB, der zur Schuldenriickzahlung ein-
schlieBlich der regelmiBigen Tilgungen verfiigbar war, auf etwa eine Milliarde
Dollar. Im Jahre 1939 waren bei einem Volkseinkommen, das noch immer
hinter dem Stande wvom Ende der zwanziger Jahre zuriickblish, die Steuer-
einnahmen (einschlieBlich der Sozialversicherungsheitrige) um etwa 50 v. H.
hdhet. Da aber die Staatsausgaben 1939 dreimal so hoch wie 1927-29 waren,
ergab sich fiir 1939 ein Fehlbetrag von 3,5 Milliarden Dellar. Ende 1939 waren

die unmittelbare Bundesschuid

Die Haushaltslage auf nahezu 42 Milliarden Dollar
der Vereinigten Staaten. und die staatlichen Blrgschaften
auf 5,7 Milliarden Dollar an-
Milliarden geschwollen, so daB sich die
Jahf:lll:\:;ils Einnabmen | Ausgaben* | AbschluBl dlrekte'n und voll garan.tlfarten
endend am Verpflichtungen der Vereinigten
30 Juni Staaten auf 47,7 Milliarden Dollar
— gegen 16 Milliarden Dollar im
1927 41 3,0 + 11 Jahre 1930 — beliefen.
1928 4,0 3.1 + 0,9
1929 4,0 3,3 + 0,7 Nicht die gesamte jéhr-
1930 4,2 3,4 + 08 liche Zunahme der Bundes-
1981 3,2 3.7 — 05 schuld beruhte auf &ffentlichen
1932 2,0 45 — 25 Emissionen, da erhebliche Be-
1933 2,1 3,9 — 1,8 o .
1934 3.1 6.0 — 29 trage in den Ietzte_n Jahren
1935 3,8 7.0 — 32 durch die Vermdgensanlage der
1936 4,1 8,7 — 48 Sozialversicherung und anderer
1937 53 8,4 =341 Treuhandgelder des Schatz-
13 g'?[ ;'g :;'g amtes abgeschépft wurden, In
’ ! ’ Zukunft wird sich dieser An-

* Ohne planmiBige Schuldentilgungen. lagebedarf, namentlich der des
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Altersversorgungsfonds, infolge von im Jahre 1939 vorgenommenen Anderungen
der Sozialgesetzgebung verringern.

Das ungeheure Anwachsen der Bundesschuld hat den Banken eine Ver-
wendungsmaoglichkeit fiir ihre Mittel verschafit, wie sie weder der Geldmarkt
noch die Nachfrage nach Wirtschaftskredit bietet. Der Anleihemarkt wurde
in- steigendem MaBe von den Banken nicht nur fiir Anlagen, sondern auch als
ein Mittel zur Regulierung ihrer Kassenhaltung benutzt, hat also die Aufgaben
des Geldmarktes an sich gezogen., Dies wurde zum erstenmal im FrOhjahr
1937 von Bedeutung, als die Erhdhungen der , Pflicht'-Reserven der Mitglieds-
banken eine Flut von Anleiheverkdufen mit sich brachten und die Bundes-
Reserve-Banken zum Eingreifen veranlaBten; sie kauften zur Festigung des
Marktes zwischen dem 4. und 28. April fir 96 Millionen Dollar Staatsanleihen.
In seinem Jahreshericht fiir 1937 bemerkte der Federal Reserve Board, daB ,,in
den letzten Jahren der Anleihemarkt als Abschnitt des offenen Geldmarktes
viel an Bedeutung gewonnen hat, und dal die Banken.... in steigendem MaBe
ihre Anleihebestdnde als Mittel zur Anpassung ihrer Kassenhaltung an die
vorkommenden Anforderungen benutzen'. Erwigungen dieser Art haben dle
Reserve-Banken in den letzten Jahren veranlaBt, eine Umschichtung inner-
halb ihres Staatspapierbesitzes vorzunehmen: wahrend dessen Gesamtsumme
praktisch unveréindert 2,5 Milliarden Dollar geblieben ist, hat die anteilsmaBige
Bedeutung der Anleihen {(namentlich mit einer Filligkeit von mehr als finf
Jahren) zugenommen.

Im Juni 1939 wurde beschlossen, den Schatzwechselbesitz der Reserve-
Banken auslaufen zu lassen, da eine Zeitlang die Verfassung des Geldmarktes
derart war, dali Wechsel selbst fast oder ganz renditenlos nur mit Schwierigkeit
erneuert werden konnten,

Anders lagen die Dinge am Markt der Staatsanleihen, wo Anfang dJuni
1939 die Kurse mit der entstehenden Kriegsgefahr in Europa nachzugeben

begannen und gegen

Der Staatspapierbesitz Ende August ein Kurs-
der Bundes-Reserve-Banken sturz eintrat. Zwischen
Schate dem 25. August und

chaiz-
am Monatsende : + | Schatz- | Zusam- dem 16. September

. Anleihen| anwei-
in Millionen Dollar sungen wechsol men wurden die Leihgeld-
1936 Dezemb a0t | 1301 | se | o4z | SAZe der Bundes-

ezembper . . . K e
1937 ) e 759 1.155 657 0 564 Reserve-'panken meh-
1938 ...| 841 | 1157 | se6 | 2564 | mals gedndert; sechs
Reserve-Banken senk-
1939 Juni . . . . . . 911 1.176 463 2,550 ten ihre Satze fir Re-
dJuli ., ... 911 1.176 401 2.488 diskontierungen und
August . . . . 912 1179 335 2.426 n an Mitalieds-
September. . . | 1316 | 1.245 | 242 | 2.803 EarLehe an M gt ec:s
Oktober . . . .| 1316 | 1245 | 174 | 273 anxen gegen Staats-
November . . . | 1.283 | 1.233 35 2559 anleihen von 11/, auf
Bezember . . . | 1.351 1.133 — 2.484 1 v. H. (den in New
1940 J 1.344 1.133 2.4 York seit August
ahvar. . . . . k . - AT7

Februar . . ..} 1.344 1.133 - 2.477 1937 geltenden Satz),

wihrend alle zwdlf




— M3 —

Reserve-Banken ihre Sétze fiir derartige Kredite an Nicht-Mitgliedsbanken
auf einen und denselben Stand herabsetzten (was Senkungen bis zu 3 v. H.
mit sich brachte}. So konnten alle Handelsbanken, die Bargeld brauchten,
Vorschiisse gegen Staatspapiere zu pari erhalten — in sieben Reserve-
bezirken nur zu 1 v. H. und in den {brigen fiinf zu 114 v. H. Verkidufe der
Banken zu reinen Liquiditdtszwecken hitte ss daher nicht zu geben brauchen,
tatséichlich war aber die Ansicht weit verbreitet, dafl der Tiefpunkt der Zins-
siitze erreicht sei. Die New Yorker Banken hatten schon erkannt, daB
sie ihre groBen Bestdnde nicht verduBern konnten, ohne den Markt in Un-
ordnung zu bringen, und teilten thren Geschafisireunden im Landesinnern mit,
dal sie es nicht beabsichtigten; viele kleinere Banken und andere Besitzer von
Staatspapieren begannen jedoch zu verkaufen, wéhrend gewdhnliche Kauf-
auftrage praktisch ganz fehlten. (Die Bestinde der Mitgliedsbanken an Staats-
papieren stiegen im Laufe des Jahres um 300 Millionen auf mehr als 11 Mil-
liarden Dollar; wéhrend jedoch die New Yorker Banken mehr als 500 Millionen
kauften, haben die (ibrigen 200 Millionen Dollar verkauft.)

In den finf Wochen bis zum 27. September erwarben die Reserve-Banken
fir 474 Millionen Dollar Bundesanleihen und Schatzanweisungen bei slnkenden
Preisen, wie die folgenden Zeichnungen veranschaulichen.

Die wéchentlichen héch-

Kurse der amerikanischen 27/,9% Bundes- sten und niedrigsten Notie-
Obligationen 1955-60. rungen eines reprasentativen
. Hochster und niedrigster Kurs jeder Woche. Staatspapiers werden hier
" | 1" der wochentlichen Zu- und
e 10 Abnahme des Gesamtbe-
. sitzes aller Reserve-Ban-
108~ ken an Bundesanlelhen und
i E Schatzanweisungen gegen-
o 06 ibergestellt (wobei Veran-
- 08 derungen in den Elnzelbe-
i ! | standen durch Konversionen
w2 _ 102 usw. ausgeschaltet sind).
i | Die Federal Reserve Bank
100 J F M A M J J & 5 0 N D J F M A 100 of New York schreibt In
s 1933 1940 ihrem Jahresbericht: ,,Diese
Wiachentliche Verdnderungen des Besitzes der Bundes- Kaufe wurden getéatigt nicht
Reserve-Banken an Schatzanweisungen und Anleihen. in der Absicht, die Kurse
In Millionen Dollar. der Staatspaplere festzu-
30 306 legen oder zu stiitzen, son-
0 | 1o dern um eine geordnete
i Wiederanpassung des Mark-
100 190 tes an Kursstinde zu er-
50:- . 50 leichtern, bel denen Kauf-
_:0 Abnon ° auftrage von anderen Seiten
s © MR N A A - in dem fir einen ordnungs-
gemaBen Handel genGigenden




— 114 —

Umfang an den Markt gelangen wirden. Dieses Ziel war in der letzten Sep-
temberwoche erreicht.’’ Die Erholung des Marktes wahrend der letzten Zeit
des Jahres 1939 ermdglichte es den Reserve-Banken, rund 72 Millionen Dollar
ihrer langerfristigen Bestinde wieder abzustoBien,

_ Ein Aufsatz ,,The Banks and Idle Money'** im ,,Federal Reserve Bulletin*

vom Marz 1940 fihrt zu diesen Vorgédngen aus: ,,.... viele Banken be-
trachten die langfristipen Schuldverschreibungen in ihrem Portefeuille nicht
als Daueranlagen wie die Lebensversicherungsgesellschaften, sondern sie sind
darauf bedacht, Wertpapiergewinne zu erzielen oder Verluste zu vermeiden,
indem sie dle Paplere vor Eintritt eines Kursriickganges verkaufen. Diese
Haltung der Banken hat angesichis der starken Zunahme ihrer Anleihe-
bestéinde den Bundes-Reserve-Behdrden neue Verantworilichkeiten auferlegt und
eine gewisse Anderung in der Einstellung ihrer Politik notwendig gemacht.
Wéhrend frither die Banken ihre Reservepositionen durch Abgabe kurz-
fristiger Wertpapiere reguliert haben, neigen sie jetzt dazu, zuerst die
langfristigen Bundesanleihen zu verkaufen und ihre kurzfristigen Aktiva zu
behalten. .... Infolgedessen Ist der Markt fiir Bundesanleihen der zentrale
Geldmarkt des Landes, d. h. das Feld geworden, auf dem die Reserve-Polltik
sich in erster Linie entfalten kann.*

Da die Nachfrage auch nach langfristigem Wirtschaftskredit nicht leb-
hafter ist als nach kurzfristigem, erhellt aus der folgenden Ubersicht der von
inlandischen Gesellschaften in den Vereinigten Staaten aufgelegten Anleihen:

Diese Ziflern bezie-
hen sich auf Emissionen
am Markt zur Offentli-
chen Zeichnung. Andere,

Neue Emisslionen
in den Vereinigten Staaten.

ViertelJahriich

in M?uim!.,nr:oua, 1929 1937 1933 1939 bei Versicherungsgesell-

schaften und sonsti-

Januar-Marz . . . | 1.532 390 1 82 gen  Anlage-Instituten

JAli;'"g"U:i o :;‘1333 ;23 gﬁg 13‘13 privat  untergebrachte
uli-September .

Oktober—Dezember | 1.050 | 150 | 167 g | Wertpapiers, uber die

keine regeimafBigen sta-

Zuysammen 5.788 1.225 an2 an tistischen .Angahen” vor-

handen sind, erhdhten

wahrscheinlich die Ge-
samtemissionen auf 2,1 Milliarden Dollar, d. h, etwa dieselbe Ziffer wie im
Vorjahr, aber mit einem héheren Anteil der Refundierungs-Anleihen als 1938.

Die Rendite der amerikanischen Staatspapiere ist zwar nicht mehr so
auBerordentlich gering wie in der ersten Juniwoche 1939, aber doch noch sehr
nledrig. Schatzwechsel werfen {iberhaupt keine und zwei- bis finfjghrige Notes
so gut wie keine Rendite ab. Die folgende Zeichnung aus dem U.S. Treasury
Bulletin zeigt, daB selbst die Anleihen mit der langsten Laufzeit von
20 Jahren im Mérz 1940 nur eine Rendite von 2,20 v. H. hatten.

* ¥on Woodlief Thomas.
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Rendite der amerikanischen Staatsanlelhen und ,,Notes'. Unter  diesen
15, Mirz 1940, Umstinden muB die

- % % Geldfliissigkeit weite-
sk 1275 ren Ausdruck finden
250 250 in der Ausbreitung
st - > | e niedriger Zinssétze

|t . ;

200 200 im Lande und im ge-
sk ;{Gﬁg i samien Kreditverkehr.
150 . 150 Belspielsweise kann
sl A e dizs die weitere Senkung
100 o 100 der Hypothekenzins-
b /e o Vovzeity nickzatibore Anteites| | - sitze, die in den
. / © mit fostar Laufzeif 'su letzten Jahren einen
'25 | ] ' gewissen Fortschritt
| & gemacht hat, dieWoh:

0 3}
B0 04 e 96 1% 190 952 W% 195 1958 1980 19 nrungs- und sonstige
241339 Bautéatigkeit anregen,

Neben den Vereinigten Staaten war Frankreich das Land, bei dem die
innere Kreditverfassung von den von auBen kommenden Kapitalbewegungen
am stérksten besinfluBt wurde. Die seit November 1938 andauernde finanzielle
und wirtschaftliche Gesundung und die Heimkehr von Kapltal, die ohne nennens-
werte lnterbrechung das Jahr 1939 hindurch anhielt, fanden namentlich in
seiner ersten Hilfte ihren Niederschlag am Geld- und Kapitalmarkt. Der
Diskontsatz der Bank von Frankreich wurde Im Januar 1939 von 215 auf 2 v. H.
herabgesetzt und seitdem unverindert auf dieser Hohe gehalten, Der Durch-
schnittssatz fiir Mediogeld gegen erstklassige Wertpapiere an der Bdrse (die
wreports au parquet'' oder der ,,contango’'-Satz) betrug in der ersten Hilfte
des Jahres nur 1 v, H., wahrend in der gleichen Zeit die Rendite der 4prozentigen
Rente von 1918 unter 5 v. H. blieb. Der Markt war flissig, dle Einlagen bei
den Handelsbanken nahmen zu, und rund 4 Milliarden franzdsische Franken
Diskontkredite und Vorschiisse wurden an die Bank von Frankreich zuriick-
gezahit. Die staatlichen Ausgaben wurden durch Steuern und Anlethen am
Markt gedeckt. Eine mit 5 v. H. verzinsliche Staatsanleihe mit 40jahriger Lauf-
zeit chne jede Gold- oder Wahrungssicherung erbrachte bei einem Ausgabe-
kurs von 98 im Mai, Juni und Juli 10 Milliarden franzdsische Franken (bar
und Konversion), Die Bank von Frankreich wurde fiir Kredite nicht in An-
spruch genommen,

Dieses Bild #nderte sich Mitte August plétzlich, als die zunehmende
politische Spannung und der Kriegsausbruch zu einer starken Beanspruchung
der Bank von Frankreich filhrten, wie die Aufstellung auf der folgenden
Seite zeigt.

Von Mitte August ab muBiten die Privathanken, um den Bargeldbedart
zu befriedigen, bei der Bank von Frankreich Diskontierungen und Vorschiisse
beantragen; schon vom 7. September an fand aber ein gewisser RGckfluB statt;
die Banken koennten mit der Rickzahlung der geliehenen Geldbetrdge beginnen,
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Bank von Frankreich — Gesamtkreditbeanspruchung
in Milliarden franzésische Franken 1938 1939 1940 :
29, Dez, | 17. Aug. | 7. Sept. | 28. Dez. | 28, Marz
Privater Kredit:
Diskontierungen . . . . . . 9,7 6,0 2041 1.5 6,9
Vorschiisse . . . .. .., . 4,1 33 6,2 3,7 3,7
Zusammen, ., . 13,8 9.8 26,3 11,2 10,6
Offentlicher Kredit:
Vorschiisse an den Staat . 30,6 30,6 30,6 44,7 478 *
Zusammen. . . 414 40,4 56,8 55,9 58,4
Offenmarkt-Kaufe . . . .. 1,9 2,9 4,3 58 7.2
Obige Posten zusammen . 46,3 43,3 61,2 61,7 65,6
Notenumlauf. . . . . ... 110,9 1231 146,1 151,83 156,0
* EinschlieBlich 17,3 Milliarden franzdsische Franken aus dem Goldaufwertungsgewinn vem Marz 1940,

und am Jahresende war der Gesamtumfang der ausstehenden Privatkredite
geringer als Ende 1938. Andererseits entsprachen die Abhebungen der Regierung
von ihrem VorschuBkonto bei der Bank von Frankreich in ihrem Rhythmus ab
Mitte September ungeidhr den Riickzahlungen privater Kredite. 1939 stieg der
Notenumlauf um etwa 40 Milliarden franzdsische Franken; hlervon entsprachen
15 Milliarden . franzésische Franken der Ausdehnung des offentlichen und
privaten Kreditumfangs der Bank von Frankreich, wihrend der Rest haupt-
séchlich den Gegenposten der aus dem Ausland zuriickgekehrten und von
den franzdsischen Wahrungsbehérden erworbenen Kapitalien bildete, Die
Einlagen der vier Pariser GroBbanken, auf die etwa die Halfte bis zwei Drittel
der Einlagen aller Handeisbanken entfallen, stiegen wéahrend des Jahres,
namentlich von August an, um etwa 9 Milllarden franzésische Franken und
nahmen auch im neuen Jahr von 42,4 Milliarden franzésische Franken im
Dezember weiter zu bis auf die Rekordhéhe von 48,6 Milliarden franzdsische
Franken Ende Mérz 1940. Die Umsétze auf den Konten sind jedoch gering,
worauf der Umfang des Abrechnungsverkehrs in Parls schliellen 1aBt, der von
September bis zum Jahresende kaum halb so hoch war wie ein Jahr zuvor.

Die Versteifung im August und September war demnach voriibergehend —
der Geldmarkt wurde bald wieder fliissiger, die Bankeinlagen nahmen zu, und
der Reportsatz an der Bérse sank von neuem unter 1 v. H. Die Kriegsfinan-
zierung erfolgte wie in anderen Landern in erster Linie im Wege des kurz-
fristigen Kredits. Abgesehen von den Vorschiissen der Bank von Frankreich
wurden, wie der Finanzminister im Februar 1940 mitteilte, an rediskontierbaren
Ristungswechseln mit einer Laufzelt von sechs und zwdif Monaten im Sep-
tember 2,2 Milliarden franzésische Franken, weitere 5,3 Milliarden im Oktober
und durchschnittlich 8 Milliarden im Dezember 1939 und Januar 1940 begeben.

Der Rentenmarkt erholte sich im September ohne Hiife des Rentenfonds
(der urspriinglich zur Stiitzung der Staatspapierkurse errichtet worden war),
und Anfang 1940 fiel die Rendite der 4prozentigen Rente von 1918 wiederum
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auf etwa 5 v, H., eine langfristige

Frankreich - Zinssétze in v. H. Staatsanleihe ist aber noch nicht
! 2 o T 7 am Markt begeben worden. Der
"Qﬁmfs— ’/\ & Umfang der beabsichtigten Kredit-
§ e = aufnahme ist betrichtlich: auBer
o~ R dem ordentlichen Haushaltsbetrag
3 \ I — von 80 Milliarden franzésische
? 8 A Franken fiir 1940, der durch Steuern
. R@O"“'RVAVA ;A-ﬁ , gedeckt werden soll, wurden fiir
[ RS URTIN . ARl v die ersten beiden Viertel des Jahres

je 65 Milliarden franzdésische Fran-
ken fiir militarische Ausgaben be-
Bankeinlagen in Milliarden Franken. willigt, die durch Anleihen auf-
zubringen sind. Dies wirde eine
Kreditaufnahme von rund 220 Mil-
liarden franzdsische Franken im
Jso Jahr bedeuten, bei einer Staats-
schuld von Insgesamt etwa 450 Mil-

20
120

:: - :: liarden franzdsische Franken vor
: : i 1 dem gegenwartigen Kriege. I[nfolge
m N der Frankenabweriung war der
o’ T Goldwert der o&ffentlichen Schuld
oy 777 — im Jahre 1939 allerdings nicht

0 1 hdher als 1914.
20F

_ “ Anders als in Frankreich
* 7 %/ 1° und teilweise afs Gegenstiick zur
P 1939 9" | dortigen Entwicklung hielt der
Geldabfluf aus England in den
ersten acht Monaten des Jahres
1939 weiter an. Wenn auch die Titigkeit des Wihrungsausgleichsfonds
zum Schutz des Geldmarktes beifrug, so machte sich doch die Knappheit
des ,,AuBenseiter-Geldes'* fiihlbar (d. h. des Geldes, das am Diskontmarkt
von anderen als Clearing-Banken ausgeliehen wird). Die ohnehin verringerten
fliissigen Mittel der auslindischen Banken wurden, wenn sie nicht einfach
ins Ausland Ubertragen wurden, gewinnbringender als am Geldmarkt zu Dollar-
Swapgeschiften und zur Goldarbitrage verwendet. Der Schatzwechseldiskont
blieb jedoch bis Mitte Marz etwas (iber %4 v. H.; danach stieg er unter dem
EinfluB der internationalen Lage und angesichts der Maoglichkeit, daB der
Banksatz von 2 v. H. effektiv oder sogar erhdht wiirde, Mitte April auf 115 v. H.,
fiel aber Anfang Mai wieder auf 34 v. H.

Die politische Unruhe im Mérz und April 1939 AuBerte sich auch in einer
erheblichen Abschwichung an der Bérse; beispielsweise fiel die 3l4prozentige
Kriegsanleihe von 98 Anfang Marz auf 91 Ende April. Einen verhaltnisméBig
noch schérferen Riickgang hatten jedoch die kurzirlstigen Staatspapiere zu
verzeichnen, die innerhalb wle auBerhalb des Markfes zur Verwendung fliissiger
Mittel dienen und daher elner plétzlichen Realislerung in schwierigen Zslten
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starker ausgesetzt sind als die fiir Anlagezwecke gekauften langerfristigen
Wertpapiere. Im gro3en ganzen behieiten die Kapitalmarktsétze in diesen arsten
acht Monaten 1939 die Aufwarisbewegung bei, welche die Renditen der Staats-
anleihen von weniger als 3 v.H. in den Jahren 1935 und 1936 bis gegen 4 v. H.
steigen lieB. Ein Anzeichen dieser Entwicklung war die zweimalige Erhdhung
der Satze fiir Wohnbau- und andere Gemeindekredite des Kommunalanteihen-
fonds um je /3 v.H. im April und Mai, so daB die neuen Sétze sich zwischen
4 und 434 v. H. bewegten.

Obwohl diese Bedingungen fiir die Neuaufnahme von Kapital nicht sehr
giinstig waren, wurden doch die meisten Anleihen des Jahres in den ersten
acht Monaten begeben. Nach der Zusammenstellung der Bank von England
beliefen sich die neuen inldndischen Industrieanleihen insgesamt auf nur
39 Millionen Pfund, d. h. auf etwa die Halfte des Betrages von 1938 und auf
weniger als ein Viertel gegeniiber 1936.

Im August 1939, als die internationale Lage bedrohlicher wurde, verstirkte
sich die Kapitalabwanderung, Am 24, August, einen Tag vor dem Sturz des
Pfundes an den Bérsen, wurde der Banksatz von 2 auf 4 v. H. erhéht, womit
eine Folge von sieben Jahren,
Londoner Marktsitze in v. K. in denen ununterbrochen ein
Banksatz von 2 v. H. in Gel-
tung gewesen war, plétzlich
4 4 prozentige KOHSO'S——F beendet wurde. Der neue

A MU Satz war sofort effektiv und
3 ‘ 3 ] die Leihgeld- und Einlagen-
1

5"_1_‘—_'_1'_'_1_" 75

Amtlicher .
Diskontsatz sétze der Clearingbanken, der

2 2

\\ Schatzwechselidiskont und

— . :
1 ~ ¥, B = 1 andere Marktsatze folgien
- frawechse samtlich seinem Belspiel.
warad F o T Der“Kurssturz bei den (.;old-
gerdnderten  Waertpapieren
Kurs der 3159 Kriegsanleihe. wurde durch die EinfOhrung
von Mindestkursen aufgehal-
ten, die etwa den niedrigsten
| - Kursen vom 23, August ent-
i _ i sprachen und unter denen
: e ens ] keine Geschafte getatigt
' der Woche 1 werden durften. Fiir die
L d — ] 31 prozentige Kriegsanieihe

9% %5 .
: 1 wurde, wie aus der Zeich-
f 1 nung ersichtlich ist, ein Kurs
1 von 8814 festgesetzt. Die
! Halbmonatsliquidationen an
[ Mindestkurs ] der Borse wurden abge-
- | L L L 1 schafft und alle Geschatte
B I R ausschlieBlich per Kasse

1939 1940 e
getatiot,

705’—1—7T|||—r—!—1|r 1105
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Der Ausbruch des Krieges im September veranlaBte elne Reihe von Not-
maBnahmen: Devisenbestimmungen, Kapitalmarktkontrolle und andere Zwangs-
vorschriften wurden eingefiihrt. Besondere Diskontierungsméglichkeiten bei der
Bank von England (zu 2 v. H. iiber dem Banksatz) wurden denjenigen Akzept-
firmen eingerdumt, deren Kunden infolge der Kriegsumstiande die fﬁlligen
Betrage nicht Oberwiesen. Wenn auch das den Akzepthdusern durch den
Krieg gestellte Probfem im Vergleich zu dem vom August 1914 leicht war,
so war es doch etwas verwickelt infolge der noch ausstehenden deutschen Still-
haltekredite im Betrage von etwa 37 Millionen Pfund, von denen allerdings
rund 60 v. H. lange vor Krisgsausbruch vom Warkt zurickgezogen worden
waren.

. Nachdem der Markt gegen den AbfluB von Inlandskapital gesichert war,

ging die Spannung, die Anfang September bestanden hatte, bald voriiber.
Der Banksatz wurde am 28. September zunéchst auf 3 v. H. und am 28. Oktoher
wieder auf 2 v. H. ermaBigt. Die Marktsatze neigten dazu, die racklaufige
Bewegung des Banksatzes vorwegzunehmen und ihm auf dem Weg nach unten
voranzugehen. Eine bemerkenswerte Ausnahme bildete der Satz der Clearing-
banken fiir Darlehen an den Markt, der sein Oberliefertes Verhélinis von
1 v. H. unter Banksatz beibehlelt und s¢ im Oktober den niedrigsten Stand
mit 1 v. H. erreichte. {In der Zeit von Ende 1934 bis August 1939 hatte er
ausnahmsweise nur % v. H., d. h. 135 v. H. unier Banksatz, bhetragen.) Da kurz-
fristige Darlehen der Clearingbanken zu diesem Satz die Hauptmittel des Diskont-
marktes bilden, ging der Diskont fiir Schatzwechsel auf etwas Gber 1 v. H.
zur(ick. Mit dem Anwachsen der Pfundreserven der Empire-Lénder kam auch
wieder mehr ,,outside money" an den Markt, Unterstiitzt von der Senkung
der Bankrate und der zunehmenden Fl{issigkeit des Marktes, IGsten sich die
goldgerdnderten Wertpapiere (vor allem die kurzfristigpen) Anfang Okiober von
den Mindestkursen, und ihr Handel, der sehr erschwert gewesen war, néherte
sich wieder den normalen Formen,

Die infolge des Krieges erhdhten Staatsausgaben wurden wie in anderen
Landern in erster Linie durch kurzfristige Kredite finanziert; der Betrag der
wochentlich aufgelegten Tender-Schatzwechsel stieg von den lblichen 30 bis
40 Millionen auf 55-65 Millionen Pfund. Im November wurde ein Versuch zur
Heranzishung der kieinen Ersparnisse unternommen mit der Ausgabe wvon
5-10jahrigen Sparzertifikaten und T7jéhrigen Sparobligationen, die einen Ertrag
von je etwa 3/, v. H. bringen und auch frilher zurlickgezahit werden kénnen;
ihr Besitz im Einzelfalle ist begrenzt. (Bis Ende Mérz 1940 waren 120 Millionen
Pfund dieser Sparanleihen gezeichnet, also im Durchschnitt etwa eine Million
Pfund je Woerktag.)

Der Markt blieb Ober das Jahresende fliissig; die Bank von England
wurde nicht in Anspruch genommen. Eine neue Art von Geschéffen am
offenen Markt wurde wéhrend des Jahres entwickeli, zuerst im April 1939 und
in griéBerem Malistab im Dezember. Die Bank von England list von ihrer
bisherigen Ubung abgegangen und hat erhebliche Betridge kurzfristiger Schatz-
wechsel unmittelbar von den Clearingbanken gekauft, die dann ihre Bestéinde
durch den Kauf ldngerer Wechsel am Markt wieder auffiliten. Die Fliissigkeit
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der ersten zehn Clearingbanken am Ende des Jahres 1939 erhellt daraus,
daB die wahrend des Jahres erfolgte Zunahme der Gesamteinlagen um 163 Mil-
lionen Pfund auf 2.350 Miillionen Pfund zu mehr als 8) v. H. gedeckt war
durch eine Vermehrung der flissigen Aktiva {(Kassenbestand, tégliches Geld
und diskontierte Wechsel). Fast die gessamte Zunahme der Einlagen und
flissigen Aktiva fiel In die letzten vier Monate des Jahres; sie spiegelt die
durch Schatzwechsel gedeckie Vermehrung der Staatsausgaben wider; der
Umlauf an ,,Tender''-Wechseln stieg von 500 Millionen Pfund Mifte September
auf Gber 800 Millionen Pfund im Januar 1940, Die Zunahme der Eintagen bei
den zehn Clearingbanken war 1939 bedeutender als in jedem Jahr selt 1932,
als die Goldwdhrung aufgehoben und die groBe Kriegsanleihe-Konversion
durchgefiihrt wurde.

Der wachsende Umfang des bei Sparkassen, Versicherungsgesellschaften
und einigen auBerplanmiBigen Fonds angesammelten Geldes {bie bei dem
fast génzlichen Fehlen neuer Effekienemissionen seine Wirkung auf die Bérse
aus, und die Kurse der goldgerénderten Wertpapiere stiegen bei lebhaftem
Geschaft. In der zwelten Halfte des Januar 1940 wurde die Umwandiung der
4Lsprozentigen Konversionsanleihe 1940-44 (von der sich ein groBler Teil im Besitz
von Banken und Marktflymen befindef) in eine 2prozentige Anleithe mit einer
taufzeit von 3-5 Jahren angekiindigt, und 250 Millionen Pfund der ausstehenden
350 Millionen Pfund wurden umgewandelt, ,,Neues Geld"* wurde aber nicht
aufgenommen. Im Gegenteil, Ende Januar wurde eine zeitweilipe Sperre fir
kommunale Konversionsangehote verhangt, soweit sie mit einer Barkreditauf-
nahme verbunden sind. AuBerdem wurde eine Reihe i{ber U. S. A. Dollar
lautender Wertpapiere fliisstg gemacht, deren Besitzer Anfang Maérz Bezahlung
in Pfunden erhielten. Zu dieser Zeit hatte die Nachfrage die langfristigen
3l5prozentigen Wertpapiere beinahe auf parl hinaufgefrieben, und mittelfristige
Anleihen warfen rund 3 v, H. ab.

Am 5. Marz 1940 wurde eine 3prozentige Kriegsanleihe mit elner Laufzeit von
15-19 Jahren im Befrage von 300 Millionen Pfund angekiindigt, die am 12, Méarz
zu pari begeben werden sollte. Die hiermit elngehenden 300 Millionen Pfund
neuen langfristigen Geldes entsprachen ungefédhr den seit Kriegsausbruch im
Tenderverfahren hegebenen Schatzwechseln und reichten bei dem damaligen
Umfang der Ausgaben zur Deckung des Bedarfs fiir drei oder vier Monate.

Die gesamten staatlichen Ausgaben in England erhdhten sich von durch-
schnittlich 250 Millionen Pfund vierteljghrlich im Jahre 1938 auf 625 Millionen
Plund im ersten Vierteljahr 1940, d. h. von 2%; Milllonen auf nahezu 7 Millionen
Pfund téglich.

Nach der Auflegung der 3prozentigen Kriegsanleihe erklérte der Schatzkanzler,
daB die Politik der Regierung darauf gerichtet sei, die Zinssétze stabil zu
halten und sicherzustellen, daB die Renditen zukinftiger Anleihen aller Art
in Einklang stehen mit den Zinsverhiltnissen, wie sie durch die Bedingungen
der letzten 2prozentigen Konversionsanleihe und der gerade begebenen 3prozen-
tigen Anteihe geschaffen worden seien. Am 18, Mérz 1940 wurde eine neue Liste
von Mindestkursen fir goldgerénderte Wertpapiere verdffentlicht — der Kurs
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Die staatlichen Ausgaben GroBbritanniens*

gedeckt durch
Insgesamt Anfeihen auf Grund der
n Millionen Pfund Defence Loan Acts

1938 1939 1940 1938 1939 1940

dJanuar-Marz . ., . .., .. 247 208 625 64 11 166
April-duni . . . ., ., L 235 206 . - 15 ,
Juli-September . . .. .. 238 347 . -— 65
Qktober-Dezember . . . . . 284 543 . 17 246

* unter Weglassung sich ausgleichender Posten.

der 3%;prozentigen Kriegsanleihe wurde von 88%% auf 95 erh8ht, ungefiihr 3 Punkte
unter dem damaligen Marktkurs (ohne Stiickzinsen). Der Mindestkurs der
neuen 3prozentigen Anleihe wurde auf 98 festgesefzt, so daB sich eine Rendite
von 3,14 v. H. ergibt (d. h. weniger als 2 v. H. fiir den Geldgeber nach Abzug
der Einkommensteuer zum Normalsatz).

Der deutsche Geld- und Kapitalmarkt ist zwar durch den Schutz einer
strengen Devisenbewirtschaftung dem EinfluB internationaler Geldbewegungen
entzogen, wohl aber spiegelt er die wechselnde innere Lage wider, namentlich
die Wandlungen in Umfang und Methoden der staatlichen Finanzierung und
in den Kapitalanforderungen der Wirtschaft.

Bis 2um Méirz 1938 wurden die Aufwendungen des Reichs teilweise durch
die Begebung von ,,Sonderwechseln' gedeckt, die nicht den Namen des
Reiches trugen und in der amtlichen Statistik unberiicksichtigt blieben. Nach
Einstellung der Sonderwechselausgabe seit dem 1. April 1938 1dBt sich aus
den monatlichen Ausweisen iiber die Reichsschuld ein Bild der flaufenden
Staatseinnahmen aus Krediten gewinnen (wenn einige Anleihen, die keine
Bareinnahmen ergaben, auBer Betracht bleiben, wie z. B. die Anleihen zur
Entschddigung deutscher Besitzer &sterreichischer und tschechoslowakischer
Staatspapiere). '

Das Finanzierungsprogramm vom Marz 1938 hatte die Deckung der die
laufenden Steuereinnahmen U(bersteigenden Ausgaben des Reichs durch lang-
fristige Anleihen zum Ziel; eine gewisse Beweglichkeit erhiclt das System
durch die Ausgabe sechsmonatiger Lieferungsschatzanweisungen in einem
Umiang, der ihre Riickzahiung bel Faélligkeit erlaubte. Die langfristigen An-
leihen umfassen die am offenen Markt begebenen ,,Schatzanweisungen** und
die bel Kapitalsammelstellen untergebrachten ,,Anleihen*’, 27jahrige Schuld-
verschreibungen, die unmittelbar zur Anlegung der flissigen Mittel von Spar-
kassen, Versicherungsgesellschaften und Sozialversicherungstragern dienen.
In der monatlichen Zunahme dieser Anleihen drilckt sich das Anwachsen der
in Spareinlagen, Lebensversicherungen usw, angesammelten Ersparnisse aus.

Die Lieferungsschatzanwelsungen wurden selt April 1938 in einem durch-
schnittlichen Betrag von 500 Millionen Reichsmark im Monat ausgegeben,
und im Oktober belief sich der ausstehende Gesamthetrag auf etwa 3 Milliarden



Reichsmark, (wovon die Banken etwa zwei Drittel (ibernommen hatten). Die
ersten dieser Papiere wurden im November 1938 fillig und eingelést, Wieder-
ausgaben fanden aber noch bis April 1939 statt. Danach sind weitere Emis-
sionen nicht mehr erfolgt, und der Umlauf von Lieferungsschatzanweisungen
ging von Monat zu Monat den Falligkeiten entsprechend zurick, bis sie im
Oktober 1939 vollstindig eingeldst waren. Von Ende 1938 ab begann die
Schatzwechselausgabe, die spiter eine der Hauptformen der Mittelaufbringung
wurde, an Bedeutung zuzunehmen,

Inlandsschulden des Deutschen Reichs,
monatliche Zu- und Abnahme (—)*

kurzfristig lang- und mittelfristig
Unverzing). , LE- ot
in Millionen | Raeks | Sofatz s:"";lf':“ ing- | femten- | Markt- ;iﬂ'{‘:l Ing- m'::r- I:::hme
hank al’l::hss-;f Barighen | SeSAMt | bamk 0 awfeihen | o | 00Samt ) peneine
(&) &) 2) (4} 8) (&) (7 8) ] (19)
1938
April . . . |— 60| 248 . 186 . 1337 210 | 1.528 . 1.714
Mal. . . . 5 483 . 488 . 2621 148 376 . 864
Juni . . .|~ 19| 502 . 483 . 37| 37 289 . 772
Juli. ... 18| 468 . 486 . . 10 |— 4 . 482
August . . 18| 506 . 524 . . 299 299 . 823
September . 240 . 240 . . 9% |— 173 . a7
Obktober. . |- 49| 186 . 137 . 1840 55 | 1.784 . 1.921
November. 37 |— 213 - =176 - - 7| 157 164 - = 12
Dezember, 53| 236 10| 299 . 1171 158 | 1.223 . 1.522
1939
Januar , . . 242 20| 262 . 330 362 687 . 949
Februar ., . , 650 |— 10| 640 . 2| 328 330 - 970
Mérz . .. |— 73] T4 |— 20| &21 : 100 58 2 . 623
April . .. 73| 994 240 1.307 . . 10 |— 25 : 1.262
Mai. ... , 189 365! 554 . . 144 136 669} 1.359
Juni . .. « |— 92 |— 325|— 417 . . g1 676 829| 1.088
Julfb. . .. A54 |— 215 [ — 281 |— 42 . . 11 11 781 750
August . . 126 | 1.023 . 1.149 . . 13 13 845 | 2.007
September | — 461 | 1.320 . 859 | 400 . 229 528 905 | 2,202
Oktober, 3241 784 . 1108 | 161 . 320 481 ) - 803 2,392
November. | — 243 1.791 . 1.548 58 . 404 462 . 2.010
Dezember. 486 1.053 . 1539 | 55 . 358 312 | — 161| 1.690
* Berlcksichtigt ist nur die ,,Nauverschuldung®, d. h. die selt 1924 aufg Schuld

(1) Betriebskredit; seine Begrenzung auf 100 MWillionen Reichsmark wurde Im Juni 1939 aufgehoben. .

{2) Darunter insbesondere die sogenannten Lieferungs-Schatzanweisungen, dis von April 1938 bis April 1939
mit EGmonatlger Laufzeit ausgegeben und bis Oktober 1939 samtlich zuriickgezahlt waren.

(3} Im April und Mai 1939 Uebkerbriickungskradit von den Banken.

(5) Darlehen an das Reich entsprschend der Ausgabe von Rentenbankscheinen zur Ergd y des Scheid
miinzenumlaufs.

(6} 1939 wurden keine Anleihan am offenen Markt begeben; dis fir das arste Vierteljahr angegebsnen Betrdge
sind nachtrigliche Einzahlungen auf die Anleihe vom Dezembar 1938,

(7) Anlelhen, die unmittelbar zur Anlegung flissiger Mittel von Spark , Versicherungsgessfischaften,
Sozialversicherungstrigern usw. dienen. Nettobetrigse nach Abzuy der laufenden Tilgungan.

(8) Gesalinthatrag der lang- und mittelfristigen Schuldaufnahme abziiglich RGckzahlungen verschledener
Schulden

{2) Auf Grund des Meuen Finanzpfans vom Mirz 1939 zZu Zahlungen verwandt, also kein elgentticher Zugang

von Barmitteln, wohl aber Ergénzung dar allg
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In dem im Marz 1939 endenden Rechnungsjahr wurden am offenen Markt
langiristige Anleihen in einem Gesamtbetrag von 5,4 Milliarden Reichsmark
begeben, wiahrend weitere 1,9 Milliarden Reichsmark aus den bei Kapital-
sammelstellen untergebrachten Anleihen erzielt wurden, so daB die langfristigen
Anleihen (abziiglich der Riickzahlungen von 800 Millionen Reichsmark) einen
Nettobetrag von 6,5 Milliarden Reichsmark ergaben oder 60 v.H. der wéhrend
dleser Zsit im Kreditwege aufgebrachten neuen Mittel von insgesamt 10,7 Milliarden
Relchsmark,

Der Finanzplan vom Mérz 1939 sah die Bezahlung offentlicher Lieferungen
bis zur Héhe von 40 v, H. zu gleichen Teilen mit 7- und 37monatigen Steuer-
gutscheinen vor, dle innerhalb gewisser Grenzen die Rechtisstellung eines
gesetzlichen Zahlungsmittels hatten und von den einzelnen Firmen bei Falligkeit
 mit verschiedenen Vergiinstigungen zu Steuerzahlungen verwendet oder lédngere
Zelt als Anlagepapier bshalten werden konnten. AuBergewdhnliche Ausgaben
sollten in dieser Weise statt durch am offenen Markt begebene langfristige
Anleihen gedeckt werden. Der Kapitaimarkt, der jahrelang den Reichsanleihen
vorbehalten war, wurde insbesondere fGr die Emission von Industrieobligationen
geGffnet,

Seit Mal 1939 wurden Steuergutscheine in einem durchschnittlichen Betrag
von 800 Millionen Reichsmark im Monat ausgegeben, und Ende Cktober belief
slch der ausstehende Gesamtbetrag auf 4,8 Milliarden Reichsmark, Die Steuer-
gutschelne erwiesen sich aber in groBen Betrégen als schwer zu verarbeiten,
denn wenn sie auch an der Bdrse notiert wurden, waren sie doch nicht redis-
kontierbar und konnten nur als Deckung fiir Bankkredite dienen. Im November
wurde fhre Ausgabe eingestellt und im Dezember 1939 etwa die Hilfte der
7monatigen Ausgabe vom Mai zu Steuerzahlungen verwendet. Mit Wirkung
vom 1. April 1940 verloren die Steuergutscheine ihre Eigenschalt als Zah-
lungsmittel.

In den neun Monaten von April bis Dezember 1939 hat das Reich ins-
gesamt Kredite im Betrage von 14,9 Milliarden Reichsmark aufgenommen
(einschliefilich einer Nettoausgabe von 4,7 Milliarden Steuergutscheinen) gegen
8,2 Milliarden Reichsmark in der gleichen Zelt 1938: am offenen Markt wurden
keine langfristigen Anleihen begeben, die bei Kapitalsammelstellen unter-
gebrachten Anleihen ergaben aber 2,3 Milliarden Reichsmark gegen 1,2 Mil-
liarden Reichsmark In den letzten neun Monaten von 1938, Die lang- und
mittelfristige Netto-Kreditautnahme betrug in den letzten neun Monaten von
1939 einschlieBlich 670 Millionen Reichsmark von der Rentenbank zur Erganzung
des Hartgeldes und 2,4 Milliarden Relchsmark dreijihriger Steuergutscheine
insgesamt 5 Milliarden Reichsmark, d. h. etwas (ber ein Drittel des vom Reich
im Kreditwege aufgebrachten neuen Geldes, Das Uberwiegen der kurzfristigen
Schuldaufnahme wihrend dieser Zeit ist hauptséchlich auf die Ausdehnung
der Schatzwechselausgabe in den Monaten August bis November 1939 zuriick-
zufthren, in denen die gesamte Kreditaufnahme je 2 Milliarden Reichsmark
monatlich fiberstieg. Zu erwdhnen ist auch ein von den Banken erhaltener,
im April und Mai 1939 in Anspruch genommener Uberbriickungskredit von



— 124 —

600 Millionen Reichsmark. Er wurde im Juni und Juli zurGckgezahlt, nachdem
die Aufhebung der frilheren Héchstgrenze von 100 Millionen Reichsmark fir
unmittelbare Vorschiisse seitens der Reichsbank eine starkere Inanspruchnahme
von Ausgleichskrediten erméglichte. Ende Dezember 1939 hezifferte sich der
Gesamtbhetrag dieser Vorschiisse auf 785 Millionen Reichsmark.

Die monatlichen Ausgaben stiegen wahrscheinlich ungetdhr entsprechend
den Gesamteinnahmen aus Anleihen und Steuern. Ein deutlicheres Bild
soll die folgende Zeichnung vermitteln, die auf dem gleitenden Dreimonats-
durchschnitt der monatlichen Ziffern beruht (wobei die 1m letzten Halbjahr
1939 veréffentlichten viertelidhrlichen Steuerbetrige zunéchst entsprechend der
bekannten Bewegung der monatlichen Zahlen in den lefzten Jahren auf Monats-
grundlage umgestellt wurden).

Die tatséchlichen
Einnabmen des Deutschen Reichs aus Steuern und Krediten. monatlichen  Ziffern
w00 Monatlich, in Millionen Reichsmark. 200 der Gesamteinnahmen

sind von durchschnitt-
lich 2,7 Milliarden
Reichsmark monatlich
im ersten Halbjahr 1939
auf 3,75 Milliarden
Reichsmark im August
und auf 5 Milliarden
Reichsmark im Sep-
tember gestiegen, in
den folgenden Mona-
ten aber zurlickgegan-
gen. In den finf Mo-
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fluB der vierteljahrli-
chen Zahlung direkter
Steuern driickten sich in der Marktentwicklung die wechselnden Methoden
der Staatsfinanzierung und im letzten Teil des Jahres der wachsende Um-
fang der Kreditaufnahme aus. Die Ausgabe der nicht rediskontierbaren Liefe-
tungsschatzanweisungen im Jahre 1938 hatte die Banken stwas angespannt
(die zum erstenmal seit einlgen Jahren eine Nachfrage nach neuen Krediten
erlebten), die Begebung rediskontierbarer Schatzwechsel im Jahre 1939 lockerte
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aber den Markt wieder auf, und am 2. Mai wurde der Privatdiskontsaiz um
s auf 2%, v. H. ermaBigt. Die neue Finanzierung durch Steuergutscheine
seit Mal hatte indessen die Wirkung, daf die Mittelheschaffung fiir die staat-
lichen Auftrage den Industriefirmen zugeschoben wurde, was einen weiteren
Bedarf an Bankkredit hervorrief und gleichzeitig eine Einlagenzunahme zuriick-
hielt. Zu dieser Verengung trat auch der Notenbedarf bei Kriegsausbruch,
der in den beiden Wochen bis zum 7. September zu elner Steigerung des
Reichsbanknotenumlaufs von 8710 auf 10.970 Millionen Reichsmark fiihrte,
Diese Entwicklung, die bis in den Oktober hinein anhieit, beemﬂuﬂte auch
den Renten- und Aktienmarkt.

Die Kurse der

Deutsche Borsenkennziffern Industrieobligationen

in v. H. des Nennwertes (flir Aktien: der Kurse von 1924-26). sanken Anfang Sep-
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weit, daB die Effektivverzinsung auf mehr als 6 v. H. stleg.

Eine rasche Anderung der Lage trat im November ein, als eine Kredit-
ausweitungspolitik eingeschlagen wurde. Steuergutscheine wurden nicht mehr
verwendet, sondern in erhéhtem MaBe rediskontierbare Schatzwechsel aus-
gegeben, der Privatdiskontsatz wurde weiter um 1/, auf 25/ v, H. gesenkt,
und am Anleihemarkt verkaufte die Reichsbank, um den wachsenden Bedarf
zu befriedigen, 440 Millionen Reichsmark der von ihr frither gekaufien Wert-
papiere. Am Aktienmarkt erfillte die PreuBische Staatsbank (Seehandiung)
elne ahnliche Aufgabe, indem sie aus ihrem Treuhandbesitz an Aktien, welche
das Reich im November 1938 fir die den Juden auferlegte Abgabe in Zahlung
genommen hatte, verkaufte.

Die Ausgabe von Schatzwechseln wurde die Hauptmethode der staatlichen
Finanzierung, und der Markt zeichnet sich bis jetzt durch zunehmende Fliissig-
keit aus. Die Einlagen bel den Banken nahmen rasch zu, und zwei weitere
Herabsetzungen des Privatdiskontsatzes bis auf 2%/, v.H. wurden vorgenommen.
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Bis Ende Januar hatte die Reichsbhank seit der letzten Oktoberwoche im
ganzen iber eine Milliarde Reichsmark Wertpapiere abgestoBen, im Februar
stiegen die Borsenkurse der Reichsanleihen auf pari, und im Marz 1940 wurde
eine neue Folge 4prozeniiger Reichsschatzanweisungen mit etwa Sjdhriger
Laufzeit zu 99 v. H. auf den Markt gebracht, um die starke Nachirage nach
Anlagepapieren zu befriedigen. Im April 1940 wurde der Zeichnungspreis auf
991, v, H. erhéht und im Mai der Parikurs erreicht.

Wenn auch dle verkiindete Politik dahin ging, den Kapitalmarkt im Jahre
1939 den Industricobligationen zu &ffnen, so waren doch die Verhédltnisse in
den ersten zehn Monaten fiir neue Anleihen nicht ginstig. Aber seit November
wurden Industrieanleihen zu vorteilhaften Bedingungen mdoglich. Die erste
Anleihe von Bedeutung war die Ausgabe von 500 Millionen Reichsmark 415 pro-
zentige Schatzanweisungen (1945-49) der Deutschen Reichsbahn, von denen
300 Millionen Reichsmark zu 983, Anfang MNovember 1938 oflentlich ange-
boten wurden., Nach dem Erfolg dieser Anleihe wurden zahlreiche Indusirie-
anleihen begeben. Im letzten Vierteljahr 1939 belief sich ihre Ausgabe auf
insgesamt 130 Millionen Reichsmark (auBer der Reichsbahnanleihe), wéhrend
weitere 182, 83 und 133 Millionen Reichsmark im Januar, Februar und Mérz 1840
begeben wurden, so daf} fiir die zwSH Monate seit April 1939 eine Summe
von mehr als 900 Millionen Reichsmark errelcht wurde. Zur Beurteilung dieser
Betrage sei darauf hingewiesen, daB im Jahre 1938 die gesamten Emissionen
von Industrieobligationen 100 Mlllionen Reichsmark nur wenlg iberstiegen haben.
Im Mai 1940 gab der PreuBische Staat eine 4prozentige Anielhe in Hdhe
von 500 Millionen Reichsmark aus, wovon 250 Millionen zu 9934 v. H. am Markt
untergebracht wurden, wéhrend der Rest zur Konsolidierung kurz- und mittel-
fristiger Schulden diente,

Die Fliissigkeit des Geldmarktes hielt auch im Frithjahr 1940 an, und
am 9. April senkte die Reichsbank ihren amtlichen Diskontsatz von 4 auf
315 v. H. — die erste Anderung seit acht Jahren. Zu dieser DiskonterméBigung
bemerkte der Prasident der Deutschen Reichsbank auf deren dJahreshauptver-
gsammlung, daB sie nur als der erste Schritt auf dem Wege zu einer planméafigen
Politik das bhilligen Geldes zu betrachten sei, die ihrerseits die Last der Kriegs-
finanzierung zunidchst fir das Reich und zu gegebener Zeit auch fiir die
gesamte deutsche Wirtschaft erleichtern solle. Spéter im gleichen Monat ver-
offentlichte der Zentrale KreditausschuBl als Vertreter der Spitzenverbénde
der Kreditinstitute allgemeine Zinsherabsetzungen mit Wirkung vom 1. Mai 1940.
Einerseits wurde der Sollzins von 5 auf 414 v. H., andererseits der Habenzins
fiir gewdhnliche Spareinfagen um 14 auf 2% v. H. und fiir l&ngeriristige Spar-
einlagen um 385 auf 314 v. H. herabgesetzt.

Am italienischen Geld- und Kapitalmarkt zeigten die Zinssétze das
ganze Jahr hindurch eine hedeutende Stabilitit. Der Banksatz blieb seit Mai
1936 unverandert 4% v. H., wahrend der langfristige Satz in den ersten Monaten
1939 leicht anzog und am Ende des Jahres wieder zuriickfiel. So stieg die
Rendite der 5 9%igen Rente von 1935, die sich im Durchschnitt 1937 auf 54
und 1938 auf 5,5 v. H. gestellt hatte, im April und Mai auf 56 v.H., ging dann
aber, hesonders nach August, wieder zurlick und erreichte im Dezember
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1939 mit 5,3 v. H. den niedrigsten Stand seit einigen Jahren. Mit der Befesti-
gung des Anleihemarktes, die in diesen Renditen zum Ausdruck kommt, ver-
band sich ein lebhafter Aktienmarkt mit steigenden Kursen, namentlich im
letzten Viertel des Jahres, so daB die aligemeine MeBziffer der Aktienkurse
im Dezember 1939 um 40 v. H. itber dem dJahresdurchschnitt lag und die
mittlere Rendite etwa 4 v.H. (bei
einigen fihrenden Aktlen nur
2 v, H.) betrug. Die Einlagen der

_ i ] Sparkassen und Kreditinstitute
:'n:"j:f,::‘:‘;?e,Ailrs:i(ﬁid spaF;E:;sen Zusammen | pahmen im letzten Teil des Jahres
bedeutend zu,

Auch der Bestand des ita-
lienischen Gesellschaftskapitals
* Vaiufige Zahten. erfubhr eine weitere Erhéhung,

allerdings in geringerem Malle
als im Jahre 1938, das auBergewéhnliche Ausgaben von Freiaktien wegen der
10prozentigen Steuer auf das Aktienkapital aufwies.

Spareinlagen in 1talien.

1938 59.672 29.236 88.908
1939* 66.518 30.647 97.165

Kapital der italienischen Aktiengesellschaften.

Kapital- Reiner Gesami-
Miltionen Neu- Kapital- herab- Aut- KapltaLzu- {(+)|kapitalbestand
Lire griindungen|erhféhungen setzungen I3sungen _abé)anegr () | am dahresende
1934 414 3.134 3.664 3.347 — 3.463 44,320
1935 i 2.787 1.811 1512 — 225 44,005
1936 354 3.608 1.327 925 + MO 44 805
1937 2.283 3.282 621 2.054 4 2.890 47.695
1938 341 6.568 545 929 + 5434 53.129
1939* 500 4.300 1.006 700 + 3,100 56.300

* In runden Zahlen,

Die oben erwdhnte Befestigung des Renten- und Aktienmarktes war der
Aufnahme bedeutender Kapitalien giinstig; so gab vor allem die ,,Finsider'
(Societd Finanziaria Siderurgica — eine Finanzierungsgesellschaft, welche vier
grole Eisen-, Stahl-, Maschinen- und Elektrizititsgesellschaften bheherrscht)
900 Millionen Lire Aktien aus und verdoppelte damit ihr Kapital auf 1,8 Milliarden
Lire. Die bedeutendste Emission erfolgte aber flir Rechnung des Staates:
Mitte Februar 1940 wurden Sprozentige Schatzanweisungen mit einer Laufzeit von
9 Jahren zu 9744 begeben, um den voraussichtlichen Fehlbetrag von 6 Milliarden
Lire im Staatshaushalt 1939/40 zu decken und féllige Schatzanweisungen ein-
zulésen. Die Zeichnungen erreichten einen Betrag von rund 16 Milliarden
Lire, einschlieBlich 10,5 Milliarden Lire neuen Geldes, das dem Schatzamt
die Méglichkeit gab, einen Teil der vorher von der Banca d'ltalia fir Landes-
verteidigungszwecke erhaltenen Vorschiisse zuriickzuzahlen,

In der Schweiz waren die Zinssitze seit der Frankenabwertung im Herbst
1936 rlckgédngig, und der Zustand des billigen Geldes erreichte seinen Héhe-
punkt im Jahre 1938, als die Durchschnittsrendite von zwdlf Anlelhen des
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Bundes und der Bundesbhahnen unter 3 v. H. fiel. Damals erh&hien sich die
téglich falligen Verbindlichkeiten der Nationalbank, die zum groBen Teil
die Barreserven der Handelsbanken darstellen, auf nahezu zwei Milliarden
Schwelzer Franken; die auBlerordentliche Hohe dieser Mittel 148t ein Vergleich
mit dem MNotenumlauf ermessen, der damals rund 1,5 Milliarden Schweizer
Franken betrug.

Im Jahre 1939 zeigten die kurzfristigen Séatze nur sehr geringe Verénde-
rungen: Der Banksatz, der seit November 1936 bei 114 v. H. stand, blieb das
ganze Jahr hindurch unveréndert, wéhrend der Privatdiskontsatz nur von
1 auf 13 v. H. im September erhéht wurde. 1938 hatte der Bund angefangen,
gegen ,,Reskriptionen’, d. h. Schatzwechsel, Geld bei der Nationalbank auf-
zunehmen, und im Mal 1939 wurde dieser Kredit aus dem Erlds von 2-3jahrigen
Schatzscheinen zuriickgezahlt, welche der Bund im Betrage von 120 Millionen
Schweizer Franken zu Sétzen von 2% bis 3 v. H. bei den Handelshanken hatte
unterbringen kdanen. Infolge dieser Transaktion und des Geldabflusses aus
der Schweiz in der ersten Hélfte des Jahres flelen die taglich filligen Ver-
bindlichkeiten der Nationalbank von 1,7 Milliarden Schweizer Franken Anfang
1939 auf 1,1 Milliarden Schweizer Franken Ende Junl. Die Versteifung des
Markies bel Ausbruch des Krieges im September war, wie schon erwéhnt,
sehr gering; eine Ausdehnung des Notenumlauvis um rund 300 Millionen
Schweizer Franken wurde vollstdndig ausgeglichen durch [Inanspruchnahme
der Sichtguthaben der Banken bhei dem Noteninstitut, die sich dadurch auf
800 Millionen Schweizer Franken verringerten (ein Betrag, der weniger als halb
so grof3 ist wie der vom Jahre 1938, aber immer noch hoch im Vergleich zu
fritheren Normalbetragen).

Obwohi im September nur wenige Diskontierungen bei der Nationalbank
stattgefunden haben, kann, wie ihr Prasident in der Hauptversammlung im
Marz 1940 betonte, die von der Bank der Wirtschafi gegebene Unierstitzung
nicht allein nach den Ziffern des Bankausweises beurteilt werden; es sel auch
eine mittelbare Hilfe geleisiet worden in Form von Diskont- und Lombard-
zusagen fir bestimmte Falie, in denen dies notwendig sein sollte; so wurde
die Liguiditdt der Kreditnehmer fir den Notfall gesichert {wie es auch schon
in der Vergangenheit geschehen ist).

Im Oktober 1939 nahm der Bund ein Angebot der Banken an, 200 Millionen
Schweizer Franken Schatzanweisungen zu iibernshmen, und zwar 60 Millionen
Schweizer Franken einjihrige zu 234 v. H., 80 Millionen zweijahrige zu 31} v. H.
und 60 Millionen dreljghrige zu 3% v. H. Der Geldmarkt blieb fatsachlich
ziemlich fliissig, besonders nach der Jahreswende, als ein erheblicher Noten-
cickfluB stattfand. Ende Mérz 1940 standen die téglich félligen Verbindlich-
keiten der Nationalbank auf 700 Millionen Schweizer Franken (bei einem Noten-
umlauf von 2 Milliarden Schwelzer Franken),

Die Anderung der Lage im Jahre 1939 wirkte sich mehr auf den lang-
als den kurzfristigen Markt aus. Die Durchschnittsrendife von zwéif Anleihen
des Bundes und der Bundesbahnen stieg im Friihjahr 1939 von 3 auf 314 v, H.
und beschioB das Jahr, nachdem sie im Herbst 414 v. H. erreicht hatte, bei
41, v. H. Der Bund, dessen Kredite bei der Nationalbank vor Beginn des
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Krieges zuriickgezahlt worden waren, nahm bei der Nationalbank Anfang Mérz
einen neuen Reskriptionenkredit im Betrage von rund 200 Millionen Schweizer
Franken auf (einschlieBlich der Bundesbahnen). Zu Beginn desselben Monats
wurde zur teilweisen Deckung der Mobilisierungskosten eine zehnjéhrige Landes-
verteidigungs-Anieihe von 200 Millionen Schweizer Franken (verzinslich in den
ersten 4 Jahren zu 31 v. H,, danach zu 4 v. H.) zum Auvusgabekurs von 99,4
aufgelegt. Nach der Begebung dieser Anleihe wurden die bel der Nationalbank
untergebrachten Reskriptionen zuriickgezahlt. Die Mobilisierungskosten und
anderen auBergewdhnlichen militarischen Ausgaben werden fir die Zeit vom
Kriegsausbruch bis Juni 1940 auf etwa 2,5 Miiliarden Schweizer Franken veran-
schlagt und sollen teilweise durch newe Steuern und die Erhdhung einiger alter
auferordentlicher Steuern gedeckt werden.

Die Verteuerung des langfristigen Kredits ist in der Schweiz von besonderer
Bedeutung. Erstens erhalten die Banken einen erheblichen Teil ihrer Mittel aus
der Begebung 3- bis 5jahriger Kassenobligationen in der Art von Einlagen auf
festen Termin. Jede Anderung des ZinsfuBes dieser Schuldverschreibungen
muB der Nationalbank zur Genehmigung vorgelegt werden, die aflerdings kein
Einspruchsrecht besitzt. Im Jahre 1939 gingen zahlreiche Antrage auf Erhihung
ein, und nachdem versucht worden war, Satzerhébungen durch Gewdéhrung
anderer Vorteile an die Glaubiger {Fristverkirzung usw.) hinauszuschieben,
erwies es sich als notwendig, Erhéhungen bis zu 4 v. H. zuzustimmen, was
etwa 1 v. H. mehr fir das Jahr ausmacht. Zweitens verleiht die hohe hypo-
thekarische Verschuldung im Lande dem Zinssatz fur diese Kreditform erheb-
liche Bedeutung fiir die schweizerische Wirtschaft. Wahrend des Jahres stieg
auch dieser Satz von etwa 3 auf rund 334 v, H.

In Holland sind die lang- und kurzfristigen Zinssatze mit wenigen Unter-
brechungen seit 1932 gefallen; die Geldverbilligung verstérkte sich nach der
Guldenabwertung im Jahre
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0,5 v. H. und die Rendite der unklindbaren Staatsrente genau 3 v. H. betrug.
Aus der Zeichnung auf der vorhergehenden Seite ist zu ersehen, wie diese
Zeit auBerst bhilligen Geldes von der Regierung zur ZinserméBigung bei der
fundierten Schuld benutzt wurde. Wahrend 1929 noch 60 v.H. der fundierten
Schuld mit 4,4 v. H. und mehr verzinst wurden, war diese Schuld Ende 1938
fast génzlich auf eine 3prozentige Grundlage umgestelit.

Der Geldmarkt war in den ersten sieben Monaten 1939 ruhig, abgesehen
von einer leichten Anspannung im Marz und April, die voriibergehend den Privat-
diskontsatz mit 124 v. H. In die Nahe des Banksatzes brachte. Es fand aber
ein gewisser HKapitalabflul statt, der am deutlichsten in dem allmahlichen
Rickgang der ,,anderen” Einlagen der Niederldndischen Bank zum Ausdruck
kam, welche hauptsdchlich die Barreserven der Handelshanken umfassen und
von dber 600 Millionen Gulden zu Beginn des Jahres auf rund 350 Millionen
Gulden im Juli abnahmen, wihrend die Rendite der ewigen Rente allm#hlich
auf 315 v. H. stieg.

Am 11. August fiihrte der Zusammenbruch des Bankhauses Mendelssohn
mit seinen weitverzweigten Verbindungen in Heolland und anderen Léndern zu
giner Erschiitterung der Mérkte. Auf eine Geldverknappung antwortete die
Niederlandische Bank am 29. August mit einer Erhéhung ihres Satzes von 2
auf 3 v. H. Der Mendelssohn-Konkurs und der Kriegsausbruch {bten einen
gewissen Druck auf die Zentralbank aus; der Notenumlauf erreichte am
4. September mit 1,2 Milliarden Gulden seinen hdchsten Punkt nach einer
Ausdehnung um nahezu 200 Millionen Gulden in zwei Wochen — die ,,anderen*
Einlagen gingen um 20 Millionen Gulden auf 300 Miillionen Gulden herunter,
wihrend die Diskontierungen und sonstigen Vorschilsse um 100 Millionen
Guiden zunahmen. Die folgenden Wochen brachien eine gewisse Erleichterung;
der Privatdiskontsatz ging von 3 wieder auf etwas (iber 2 v. H. zuriick, wahrend
der Banksatz bei 3 v. H. verharrte,

Die Bedeutung der Prolongationsgelder hat in den letzten Jahren erheblich
nachgelassen, wenn diese Kredite auch noch immer ein bezeichnendes Merkmal
des Amsterdamer Marktes bleiben. Ende August und Anfang Sepiember
schnellte ihr Satz auf dber 4 v. H. hinauf (gegen 1, v. H. im ersten Viertel-
jahr). Es entstanden aber keine Schwierigkeiten; insgesamt betrugen diese
Darlehen namlich schatzungsweise nur 50 Milllonen Gulden gegen 325 Millionen
Gulden im Jahre 1914, und der September 1939 brachte eine scharfe Hausse
in Amsterdam sowohl wie in New York, so daB die Bérsendarlehen gut
gedeckt waren,

Inzwischen war die Lage des Schatzamtes schwlerlger geworden. In den
ersten sieben Monaten des Jahres haiten die Banken ihren Besitz an Schatz-
anweisungen ablaufen lassen, so daB sich der ausstehende Gesamtbetrag
von 220 Millionen Guiden Ende Dezember 1938 auf 155 Millionen Gulden Ende
Juli 1939 verringerte. Im Mai begann das Schatzamt, Schatzwechsel am Markt
zu begeben; im August hatte es sein Guthaben bei der Niederlandischen Bank
vollstandig in Anspruch genommen und war gezwungen, Vorschiisse bei ihr
aufzunehmen.
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Die Lage des holldndischen Schatzamtes.

. Kurzfristige Kredite
Fliissige Jor Niader s .
iva: | Yon der i - esamtbetra
Aktiva: landischen Bank vom Markt der kurz- g
Monatsenda Guthaben A
Thens Yor- fristigen
in Millionen bel der sohiisse Kradite vom
Guiden Nieder- | ofer | JE0 | 2 (3Bl | gy Irigiienes| 2 | Markt und von
iandischon | Obar- | S8 | gy | BIWEl | oot | "getd | samaen | der Nieder-
Bank ziehungs.} wechsel sungen landischen
Keadit Bank
1939 Juli . . . 46 _— -_ —_ 155 64 — 219 219
August. . — 13 23 46 135 75 5 215 261
Segptember — 11 51 62 123 | 135 5 263 325
Oktober . —_ 19 9 28 109 | 223 5 337 365
November —_ 18 68 86 100 | 275 | 10 ass 471
Dezember —_ T 76 83 99 | 3271 10 436 519
1940 Januar . . — 17 16 33 79| 3831 10 472 505
Februar. . — 7 36 43 79| 388! 70 537 580
Marz* , . 18 — —_ —_ 79| 368 | -- 447 447

* 2. Marz,

Die auf taglich 1,7 Millionen Gulden veranschlagten Mebilisierungskosten
und sonstigen auflergewdhnlichen Lasten lieBen die gesamten Staatsausgaben
jdh ansteigen. Sie dirften zu etwa 50 v, H. durch das Steuerautkommen
gedeckt gewesen sein. Der Fehlbetrag wurde weitgehend durch Ausgabe von
Schatzwechseln aufgebracht, die besonders nach September guten Absatz bei
den Banken fanden, was z. T. mit der Aullésung von Pfundguthaben zusammen-
hing. Um einen Teil der schwebenden Schuld zu konsolidieren, wurde im
Dezember eine dprozentige Anleihe mit 40jahriger Laufzeit im Betrage von 300 Mil-
lionen Gulden hegeben, Wihrend aber die kurzfristigen Marktsétze nach Sep-
tember gefallen waren, hatten die Kapitaimarktsitze ihre Aufwirtsbewegung
von 3% v. H. im Juli auf etwa 41, v, H. im Dezember fortgesefzt. Die 4prozentige
Staatsanleihe lag also etwas unter dem Marktsatz, doch hétte die Tatsache,
da die Sticke zum Nennwert zur Bezahlung bestimmier direkter Steuern
verwendet werden konnten, die Laufzeit der Anleihe wahrscheinlich erheblich
varkiirzt; irotzdem wurden nicht einmal 100 Millionen Gulden vom Publikum
gezeichnet. :

Im Februar 1940 wurde eine weitera dprozentige, ebenfalls 40jihrige Anleihe
im gleichen Betrag von 300 Millionen Gulden aufgelegt. lhre Sticke konnten
nicht zum Nennwert zu Steuerzahlungen verwendet werden; der Gesetzentwurf
zur Genehmigung der Anleihe sah aber, entsprechend dem Verfahren bei der
Aufnahme der Staatsanleihen wihrend des Krieges von 1914-18, eine 3prozentige
Zwangsanleihe fiir den Fall vor, daB die freiwillige Anleihe nicht gezeichnet
wiirde. Diese Anieihe hatte vollen Erfolg, sle wurde vollstindig vom Publikum
iibernommen, [hre erste Notierung lag bei 9613; Ende Marz 1940 war sie auf
931, gesunken und erbrachte 414 v. H. (wéhrend die Anleihe vom Dezember
bei 991, verharrte). Der Geldmarkt war damals jedoch fllissiger; der ,,Pro-
longatie'*-Satz betrug 2% v. H., und der Privatdiskontsatz war auf 1 v, H.
gesunken.
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Die Ende Marz 1940 vorgenommene Neubhewertung des Goidbesitzes der
Niederlandischen Bank brachte dem Staat einen Gewinn von 132 Millionen
Gulden zugunsten des ,,Anleihefonds'’, von dem ein Teil der Mobilmachungs-
kosten bestritien wurde.

Der belgische Geld- und Kapitalmarkt befand sich 1939 in einer einiger-
maBen bedréngten Lage: im Frihjahr KapitalabfluB, im Herbst andauernde Ein-
lagenverluste der Handelsbanken und Konkurse, schlieBlich die staatliche Not-
finanzierung und der starke Kursriickgang der Staatsrente,

Die Wihrungskrise

Belgien — Kurs der 4% unifizierten Rente, vom Ma'. 1938, bei
(Hachster und niedrigster Kurs jeder Woche.) welcher die Belgische

100 100 Nationalbank in einem

A i Monat Gold im Werte
von 4 Milliarden bel-
30 90

gische Franken verlor
B —l__f"'\.- . und der Banksatz von 2
auf 4 v. H, erhéht wurde,

& 7 o 80 wiederholte sich im
o j 7] Méarz und April 1939,
70 70 wenn auch in weniger
heftigem AusmaB. In

i l diesen beiden Monaten
gl bt ecteds | betrug der Goldverlust

4,4 Milliarden belgische
Franken. Die Banken
verringerten ihre Barreserven bei der Nationalbank um 2 Milliarden beigische Fran-
ken und nahmen 2.650 Millionen belgische Franken in Form von Diskontierungen
und Vorschissen auf (die auch die Zunahme des Notenumlaufs um 250 Millionen
belgische Franken deckten). Der im Oktober 1938 auf 214 v. H. gesenkte Noten-
bankdiskont wurde am 17. April auf 4 v. H. erhéht. Der KapitalrilckfluB in den
folgenden Monaten (der die Reserven der Nationalbank im August auf den
héchsten Stand seit Februar 1938 ansteigen liel) gestattete die ErméBigung
des Banksatzes auf 3 v. H. am 11, Mai und auf 214 v, H. am &, Juli. Damals
filhrte die Nationalbank zwei neue Kreditmdglichkeiten ein: die Diskon-
tierung von Exportwechseln zu 1 v. H. unter dem Banksatz (115 v. H.) und
Vorschiisse in laufender Rechnung (Uberziehungen) gegen Staatspapiere
mit einer Laufzeit von weniger als 120 Tagen (also auch Schatzanweisungen)
zum Banksatz (21, v. H.).

Die Banken gewannen jedoch ihre Flissigkeit nicht volistindig zuriick,
ihre Barreserven bei der Nationalbank betrugen im Juli und August nur etwa
1,2 Milliarden belgische Franken gegen 2,5 Milliarden im Januar und Februar
1939 und 4 Milllarden Anfang 1938.

Es scheinen drei Hauptgriinde fiir den Riickgang der Einlagen der Handels-
banken in den letzten Jahren zu bestehen: Ubergang zu den Sparkassen, die
héhere Zinssidtze gewédhren, eine gewisse Notenhortung und die Abziehung aus-
landischen (und in verhdltnismé&Big geringem Umfang auch belgischen) Kapltals
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Bankeinlagen in Belgien. aus Belgien. Driickend

wirkte im Jahre 1939 auch

_ Am Monatsende Einlagen Noton. | das Absinken der 4pro-

in Millionen belgische | tiandels- Spar- umlauf zentigen unifizierten Rente
banken banken * bis November.

1036 Dezember. . | 23.570 11.456 292,702 h Der K:‘"kufl des Ban'k—

1987 ., . .| 21.97 12.489 21.542 auses Mendelssohn in

1938 " L. 18.085 12.671 21.989 Amsterdam beschleunigte

) die SchiieBung der Brisse-

1939 Mar.z . e ow 17.228 12.567 21.619 Iel’ ,,Caisse Générale de

Junt . . .. 16.811 12,338 22 2102 “©

September . | 15772 | 11795 | 7006 | Reports et de Dépéts

Dezember, , | 14.494 11.958 27,994 im November und des

WCrédit Anversois'* An-
fang Dezember. Die zuerst
genannte Bank wurde von einem Banken-Konsortium ohne Verlust fir die
Einleger reorganisiert, die andere muBte aber liquidiert werden: die Einleger
erhielten 75 v. H. der Guthaben bis zu 10.000 belgische Franken und 25 v. H.
der daritber hinausgehenden Forderungen. Das ,Institut de Réescompte et
de Garantie'’, das 1935 gegrindet war, um den Banken gegen Werte, die
ihrer Natur nach der Nationalbank nicht als Unterpfand gegeben werden
konnten, Kredite zu gewahren, muBte Notkredite eréffnen, die sich Ende 1939
auf 568 Millionen belgische Franken beliefen. Die Gesamteinlagen der in
Schwierigkeiten geratenen Banken machten jedoch nur 3% v. H. aller Bank-
einlagen aus.

Im August 1939 wurden die Vollmachten der Nationalbank fir den offenen
Markt Gber die 1937 festgeleaten Grenzen hinaus erweitert: der zugelassene
Hdchstbetrag ihires Wertpapierbesitzes wurde von 1,5 auf 5 Milliarden belgische
Franken heraufgesetzt und erweiterte sich Ende 1939 noch um 686 Millionen
belgische Franken durch Tilgung von Woertpapieren, welche die Bank auf
Grund friherer Gesetze besaB, Die auf jdhrlich etwa 6 Milliarden belgische
Franken veranschlagten Mobilisatlonskosten wund andere auBergewdhnliche
militdrische Ausgaben wurden hauptsdchlich durch Ausgabe kurzfristiger
Schatzscheine gedeckt, die zum erheblichen Teil die Nationalbank (bernahm,
deren Staatspapierbesitz sich wie folgt erhdhte:

* In den Dezember-Ziffern sind die gutgeschriebenen Zinsen enthalten,

) . . Von der gesamten kurz-
Belgische Nationalbank — Staatspapierbesitz. fristigen  Inlandsschuld
Millionen belgisch . )
o;r:nkeeg'sc ° kurzfristig | langfristig | Zusammen v?n 4.430 Millionen bel
am Monatsends gische Franken besal
Y B e e B S
1039 Marz . . . . 21 622 833 belai F
Juni . . .. 208 660 885 lionen. egfsche raflken.
September . 414 1.132 1.546 Wie die graphische
Dezember. . 3.740 862 4.602 Darstellung auf Seite 132

zeigt, erlitt die dpro-
zentige Rente einen schweren Riickschlag, namentlich im September 1939; im
November sank sie unter 70, erholte sich am Jahresende aber wieder auf 7714
und im ersten Vierteljahr 1940 auf nahezu 80. Die Nationalbank kaufte im
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August und September langfristige Anleihen, bis Ende Dezember hatte sie aber
ihre Bestinde wieder um rund 270 Millionen belgische Franken verringert. Im
September 193¢ wurde der Finanzminister zur Aufldsung des 1935 gebildeten
Remtenfonds erméachtigt: Mitte 1938 war dessen urspriinglicher Goldbesitz im
Werte von einer Milliarde belgische Franken, der aus der Neubewertung der
- Aktiven der Nationalbank hervorgegangen war, an diese verkaufi und die
daraus erzielten Franken restlos in Renten angelegt worden.

Die Wiederkehr des Vertrauens nach November 1939 und die ungewdhniich
gliinstige Handelsbilanz, die zur Stirkung der Nationalbankreserven fiihrte,
wirkten sich auch am Geld- und Kapitalmarkt glinstig aus, so daB8 der Bank-
satz am 25. Januar 1940 auf 2 v, H. gesenkt werden konnte, Vom 31. Januar
1940 an begab die belgische Regierung eine ,,Unabhinglgkeits-Anleiha' in
Form von Inhaber-Schatzwechseln auf 4, 8 und 12 Monate zu Satzen, die einer
Verzinsung von 2,4, 2,7 und 3 v. H. enisprechen: in den drei Monaten bls
Ende April 1940 wurden mehr als zwei Milliarden belgische Franken gezeichnet.

In den nordischen Léndern brachte der Ubergang von den Friedens- zu
den Kriegsverhdltnissen plétzlichere Verdnderungen an den Geld- und Kapital-
markten mit sich als sonst fast {berall. In Schweden wurde die Zentralbank
von drei Seiten unter Druck gesetzt; von den Banken infolge der Liquiditits-
bestrebungen des Publikums, vom Staat zur Bestreitung auBergewdhnlicher
Ausgaben und devisenmiBig durch Kapitalabflul, vermehrten Einfuhritber-
schuB und veranderte AuBlenhandelshedingungen, die hdhere Barzahlungen in
Devisen erforderten.

Gegeniiber friheren Jahren bedeuteten diese Verhéltnisse einen ent-
scheidenden Wandel, In den zwanziger Jahren hatten die schwedischen Banken
ihre Mittel stets voll ausgenutzt. Die Ausleihungen an die Wirtschaft Gber-
stiegen die Einlagen bis zur Héhe der gesamten Stammkapitalien der Banken
{rund 800 Millionen schwedische Kronen}, wihrend die Barreserven sehr gering
und von den Rediskontmdglichkeiten bei der Schwedischen Reichsbank
abhéingig waren, die auf diese Weise eine starke Herrschaft dber den Markt
besall. Wahrend der groflen Krise nahm bei anndihernd unverdnderten Einlagen
das Kreditvolumen der Banken ab; im Wirtschaftsaufschwung . der dreiBiger
Jahre stiegen die Einlagen unter dem EinfluB von Gold- und Devisenzugéngen
rascher als die Kredite. Infolgedessen sammelten die Banken hohe Barreserven
an, eine I[nanspruchnahme der Reichshank war nicht mehr notwendlg, und
1937 trat an die Stelle des herkdmmlichen Uberschusses der Ausleihungen
iiber die Einlagen zum erstenmal in der schwedischen Bankgeschichte ein
UberschuB3 der Einlagen {ber die Ausleihungen. Im Jahre 1938 und in den
ersten drei Vierteljahren 1939 entsprachen die Einlagen der Banken ungefahr
ihren Ausleihungen, und die Kassenmittel blieben hoch, wenn auch etwas unter
dem Hochststande von 1937,

Der Ausbruch der Feindseligkeiten in Mitteleuropa und spéter In Finnland
hrachte einen raschen Umschwung. Die Anlegung von Vorrdten, die Zunahme
des Binnenhandels, die verstarkte Einfuhr und die Beschneidung der Handels-
kredite, zu alledem der allgemeine Wunsch nach persénlicher Liquiditdt und
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Schwedische Handelsbanken. die Flucht des Aus-
tandskapitals ndotigten

Millionen schwedische August Marz anfﬁgicé%fggg die Banken, ihre Aus-
Kronan am Monatsends 1 1840 Monaten Ieihungen zu erh:‘jhen,
Einl 1717 4301 226 wéhrend glelchzeitig thre
inlagen . . . . . . . — . . .
Kredite . . . . . 4618 4.966 + g | FEinfagen stark in An-
spruch genommen wur-

den. Die Verdnderung
in der Lage der schwedischen Handelsbanken seit August 1939 erhellt aus der
obenstehenden Ubersicht,

Die Ausdehnung der Kredite und die Abnahme der Einlagen hetrugen
zusammen 674 Millionen schwedische Kronen, was den Druck anzeigt, dem
die Banken ausgesetzt waren. Die Folge war ein UberschuB der Kredite iiber
die Einlagen, der sich im Marz 1940 auf 575 Millionen schwedische Kronen
belief, die fast vollstandige Inanspruchnahme der Barreserven der Banken und
die Rediskontierung von Waechseln im Betrage von nahezu 200 Millionen
schwedische Kronen bei der Reichsbank.

Die Lage der Reichshank selbst wurde auch durch die Bewllligung von
anderen als Rediskontkrediten beeinfluBt:
Der Druck auf

Ausweis der Schwedischen Reichsbank. die Reichsbank 148t
sich an dem Verlust

- Ver- i
Miltionen August Marz Anderang von Auslandsmitteln
schwedische Kronen 1939 1940 in steben und der Vermehrung
am Monatsonde Monaten { des Notenumlaufs er-
Offentiiche Einlagen . 388 138 — 250 messen. Das Schau-
Andere Eintagen . . . 437 95 — 342 bild aut der nachsten
Gesamtsinlagen . . . 825 233 — 592 Sejte .Oben zeigt die
Plstzlichkeit der Ver-
Redliskontierungen . . - 188 + 188 anderung der Lage der
_Andere Kredite . . ., 257 550 4 263 Reichsbank selt dem
Gesamtkredite . . . . 257 738 + 481 Sommer 1939,
Am 15. Dezember
Gold und Devisen . . 2.037 1.332 — 705 wurde deramtliche Dis-
1
Notenumlauf . . . . . 1.126 1.242 + 216 kontsatz um 5 v. H.

auf 3 v. H. und der
Rediskontsatz fiir Ban-
ken auf 215 v, H. erh&ht (die ersten Anderungen seit Dezember 1933); die ent-
sprechenden Anpassungen der Leihgeidsdtze der Handelsbanken folgten. Es
wurde allgemein angenommen, daf der steigende Staatshedarf und das private
Kreditverlangen zwangsldufig zu einer Erhéhung der Zinssétze fithren wiirden, und
die Sparbanken, welche Einlagenabhebungen nachkommen muBliten, gehdrten zu
den ersten, die ihre Sitze erhéhten. Am 20. Marz 1940 wurde der Rediskontsaiz
durch Erhéhung auf 3 v.H. an den Diskontsatz angeglichen, und am 17. Mai
wurden beide Sitze weiter auf 315 v, H. heraufgesetzt. (Die fetzte Anderung ist
in der Zeichnung auf der nachsten Seite unten nicht mehr dargestellt.}
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Auswels der Schwedischen Reichsbank

in Mitlionen Kronen,
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Die Enfwicklung der
Sétze fiir langfristigen Kredit
wird ersichtlich aus der
Erhéhung der Rendite der
im Umlauf befindlichen
schwedischen Staatspapiere
von 215 v, H. im zweiten
Vierteljahr 1939 auf einen
Durchschnittssatz von 3v.H.
im dritten Vierteljahr und
auf 4 v. H. im Dezember
— den hoéchsten Satz seit
sechs dJahren. Die Ren-
diten der Industriepapiere
stiegen unvermitielter an;
sie beschlossen das Jahr
1939 weit tiber 5 v.H. Ahn-
lich lagen die Verhiltnisse
am Hypothekenmarkt; der
Zinssatz fiir 10j&hrige Dar-
lehen gegen erste Hypothek,
der seit Ende 1937 bel stwa
3 v. H. gehalten worden
war, sankrasch, wihrend die
Ausleihungen versiegten,

Bei Kriegsausbruch wurden an der Borse sowohl flir Aktien wie Schuld-
verschreibungen Mindestikurse eingefihrt, wodurch wie in England (wo alier-
dings nur fiir goldgeranderte Paplere Mindestkurse festyesetzt wurden) ein
gewisser Stilistand der Umsétze eintrat. In Schweden wurden die Kurse von
Zeit zu Zeit in Anpassung an die .jeweilige Lage erméaBigt; im neuen Jahr

wurde das Mindest-

Zinssidfze in Schweden in v. H.
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kurs-Verfahren aufge-
geben, so daB dem
Markt die freie Kurs-
bildung iiberlassen
blieb. Unter diesen
Umstéinden sanken die
Emissionen festver-
zinslicher Werte, die
im zweiten und dritten
Vierteljahr 1939 leb-
haft gewesen waren,
im letzten Vierteljahr
sehr ab und betrugen
noch nicht einmal die
Halfte der gleichzeiti-
gen Tilgungen,
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Im Dezember 1939 begann die Regierung, zu anndhernd 4 v. H. verzins-
liche Sparschuldverschreibungen in kleinen Abschnitten auszugeben, mit Be-
grenzung des Besitzes im einzelnen Falle auf 500 schwedische Kronen. Im
Januar 1940 wurde eine Pramienanleihe wvon 150 Millionen schwedische
Kronen zu Kursen ausgegeben, die einer Verzinsung zu 334 v. H. entsprachen.
Im Februar wurde eine 4ljprozentige {(nach 10 Jahren konvertierbare) Staats-
anleihe mit einer Laufzeit von 5 bis 35 Jahren im Betrage von 100 Millionen
schwedische Kronen entsprechend den damaligen Markthedingungen zu
99 v. H. aufgelegt und glatt gezeichnet. Ihr Zinssatz war der hdochste,
der seit 1932 fiir eine Staatsanleihe gezahlt wurde — die PlStziichkeit des Um-
schwungs geht daraus hervor, daB noch im Juli 1939 elne staatliche Konversions-
anleihe nur zu 284 v. H. verzinst wurde und damit dem Besitzer den niedrigsten
Ertrag aller ausstehenden langfristigen Staatsanleihen brachte. Mit Wirkung vom
1. April 1940 wurde der Zinsful fiir Sparkasseneinlagen von 3 aof 315 v. H.
heraufgesetzt, und im Mai folgten die Handeisbanken mit Erhdhungen sowohl
ihrer Soll- als auch ihrer Haben-Zinssatze,

Die Marktverhéltnisse in Danemark hingen eng mit der AuBenhandelslage
des Landes zusammen; die allmaéhliche Besserung der Handelsbilanz in den
Jahren 1937-38 ermdglichte im Februar 1939 die Herabsetzung des Banksatzes
um ¥ v. H. auf 31 v. H, Seit April neigten die Exportpreise zum Fallen;
eine leichte Verschlechterung setzte ein, die aber im allgemeinen weder die
Zinssétze noch die ziemlich groBziigige ¥reditpolitik der Banken wesentlich
zu beeinflussen vermochte, wahrend der Markt fiir festverzinsliche Werte, der
in Danemark erhebliche Bedeutung hat, fest blieb. Im Herbst hielt die Fest-
setzung von Hochstpreisen fir landwirtschaftliche Erzeugnisse in England die
dénischen Ausfuhrpreise niedrig, wahrend die Einfuhrpreise stiegen, so dafd
die Handelshedingungen eine ausgesprochen ungiinstige Wendung nahmen.

Die Wirkung auf die innere Wahrungs- und Kreditlage zeigte sich sofort:
der Ende August vorhandene WNetto-Devisenbestand der Nationalbank von
69 Millionen danische Kronen war Mitte Oktober vollig erschéptt, und am
Jahresende ergab sich infolge der Abziehung von Auslandskrediten ein Fehl-
betrag von 49 Millionen dénische Kronen. Der Banksatz wurde zweimal um je 1 v. H.
auf 415 v. H. am 20. September und auf 515 v, H. am 10. Oktober erh&ht, Die
MeBziffer der festverzinslichen Werte fiel von 100 im August auf 92 Im Dezember,
Ein staatliches Konversionsangebot {iber 60 Millionen danische Kronen 414 pro-
zentige Schatzscheine mit einer Laufzeit von nur achtzehn Monaten erging im
November zu stwas unter pari, liber die Hilfte der Emission muBite aber von dem
Bankenkonsortium libernommen werden. Von der Ausweitung des Notenbank-
kredits um 270 Millionen dénische Kronen (etwa 60 v.H.) in den vier Monaten
bis Ende Dezember entfiel ein Drittel auf das Anwachsen des Uberziehungs-
kredits des Finanzministeriums. Im Januar 1940 fiel der Obligationenindex auf
91, der Devisenverlust der Nationalbank war aber eingeddmmi, nachdem die
Einfuhrgenehmigungen stark gekiirzt worden waren. (Im Mai 1940 wurde der
Diskontsatz auf 415 v. H. erméBigt.)

In Norwegen war dle Entwicklung zwar nicht so heftig, aber doch
einigermaBen &hnlich wie in Danemark, obwohl der Markt fir festverzinsliche
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Werte schon frither Anzeichen der Schwiche zeigte; der Index fiel allm&hlich
von 100 im Dezember 1938 auf 96 im Juni 1939 (wodurch die Fliissigkeit des
Wertpapierbesitzes der Handelshanken etwas beelntrachtigt wurde). Der zu-
nehmende inlandische Kreditbedarf Im Verein mit Verlusten von Auslands-
mittefn iibten einen Druck auf die Bank von Norwegen aus, die am 22. Sep-
tember fhren amtlichen Satz um 1 v. H. auf 415 v. H. erhdhte, ¢ine MaBnahme,
die, wio der Gouverneur der Bank bemerkte, eigentlich etwas frither haite
erfolgen sollen., Neben den (iblichen Krediten an dle Handelsbanken traf die
Bank von Norwegen besondere Vorkehrungen, um die Banken bei der Finanzie-
rung solcher Einfuhrgeschéfte zu unterstiitzen, flir welche die gewdhnlichen
Auslandskredite nicht zur Verfiigung standen, und Gbernahm von den Banken
vor(ibergehend gewisse Verpflichtungen aus dem Kauf von Waren zur Einlagerung
im Lande. Der Druck auf die Notenbank setzte sich bis ins neue Jahr hinein
fort; zu Beginn des Jahres war der Index der festverzinslichen Werte auf
80 gefallen, (Im Mai 1940 wurde der Diskontsatz in Oslo auf 3 v.H. gesenkt.)

In den ersten acht Monaten des Jahres 1939 war die Lage am Geld-
und HKapitalmarkt Finnlands verhéltnisméBig ruhlg. Wie in den melsten
anderen Landern geriet die Zentralbank im September etwas in Druck; die
Notenausgabe stieg um 285 auf 2,550 Millionen finnische Mark, wahrend der
Devisenbesitz um 250 Millionen Mark abnahm. Die Verknappung war verhalinis-
méBig unbedeutend; trotzdem veranlaBte sie die Handelshanken, zum erstenmal
seit sechs Jahren einen geringen Betrag an Wechseln zu rediskontieren. Im
Oktober, als die Devisenlage fiir Finnland bedrohlich wurde, setzte ein gewal-
tiger Druck auf die Bank von Finnland ein — der Motenumlauf schnellte um
830 Millionen finnische Mark hinauf, wovon 750 Millionen in der zweiten Woche
des Monats ausgegeben wurden, als die Reservisten eingezogen wurden und
die Radumung von Helsinki erfolgte.

In den beiden Monaten September und Oktober hatte sich der Noten-
umlauf um 1.120 Millionen finnische Mark oder nahezu 50 v. H. vermehrt, wiahrend
400 Millionen Mark vom Devisenbestand verbraucht worden waren. Das Schatz-
amt zog 240 Millionen, d. h. sein ganzes Guthaben, und die Banken 350 Millionen
Mark von ihren Einlagen ab; auBerdem entlichen sie 560 Millionen Mark
{120 Millionen durch Rediskontierungen und 440 Millionen auf Grund eines
Sonderkredits), wahrend noch andere Ausleihungen die Kreditausweitung der
Zentralbank in diesen beiden Monaten auf insgesamt 950 Millionen finnische
Mark anwachsen lieBen. Diese ganze Zeit {iber hielt die Bank von Finnland
ihren amtlichen Diskontsatz unveréndert auf 4 v. H., und die Handelsbanken
anderten ihre Séatze fir Einlagen und Ausleihungen ebenfalls nicht,

Im November begann der Notenumlauf wiader abzunehmen, und der Druck
schien voriiber zu sein. Am 15, November begab die Regierung eine Sprozentige
Verteidigungsanleihe mit einer Laufzeit von 5 Jahren im Betrage von 500 Mil-
lionen finnische Mark, der auf 700 Millionen erhdéht wurde, um alle Zeich-
nungen annehmen zu kénnen. Der Bankausweis vom 23, November 1939 war
aber der letzte, der erscheinen sollte. Nach dem Ausbruch der Feindseligkeiten
am Ende des Monats wurden die meisten Statistiken nicht mehr verdffentlicht.
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Die Ausweise der drei Grofibanken lassen jedoch erkennen, dafl der Druck
im November und Dezember am stirksten war, wahrend im nsuen Jahr fhre
Einlagen und Kassenbestinde wieder zunahmen, als die Regierung den ,,Kon-
junktur*-Fonds des Staatshaushalts im Betrage von einer Milliarde finnische Mark
zur Deckung der Kriegsausgaben in Anspruch nahm. Miite Mérz 1940 wurde der
Friedensvertrag unterzeichnet; da die Vertffentlichung wvon Statistiken aber
noch nicht wieder aufgenommen ist, 136t sich {iber die Entwicklung wéhrend
der Kriegszeit von dreieinhalb Monaten noch nichts sagen. Als die Bérse
Anfang April 1940 wieder gedfinet wurde, lagen die Kurse der Industrieaktien
um 30—50 v. H. Uber dem Stand vom 29, November 1939,

In Polen wurde der Banksatz trotz des Druckes auf die Bank Polski
unverandert bei 4%% v. H. gelassen; die Starke dieses Drucks 1Bt ein Vergieich
des Notenumlaufs mit dem Vorjahr ungefdhr ermessen (die Zunahme ist nur
zu einem kleinen Teil auf die polnische Besetzung des Teschener Gebietes
im Oktober 1938 zuriickzufiihren).

Der am 20, Au-

Notenumlauf der Bank Polski. gust 1939 verdffent-

lichte letzte Ausweis

Monatsende Zunahme zeigte eine Zunahme

in Millionen Zioty getgenubgg ddem des Notenumlaufs
1958 1939 entsprechenden i

Monat 1938 gegen das Vorjahr

Januar 1.014 1848 4 334 um 848 Millionen
anuar . . . . . . o .

Februar . ... . . 1.016 1.354 + 338 Zloty; h'ew?n sind

Marz . ..... 1107 1.669 + 562 rund 700 Millionen

Aprit . . .. .. 1.141 1.808 + 667 Zloty auf das An-

Mai . ... ... 1.123 1.841 + 718 wachsen der haupt-

j”;l """" ::g; ]'3‘8‘2 i;; sichlich den Ban-

L . B

August . . . . . 1.149 1.9290 + 8480 ken und dem Staat

September. . . . 1.548 2.500® 4+ 9508 gewdhrten Kredite

Oktober . , , . . 1.476 . . zuriickzufilhren, Es

November . . . . 1.373 . . wird angenommen,

Dezember . . . . 1.406 . . daB der Notenum-

{ 20. August 1939, M Geschatzt. lauf bis zum EnFle

) Gegeniiber dem 20. August 1938. th Ungefahr. des Feldzuges im

September 2,5 Mil-
liarden Zloty erreicht hat — mehr als das Doppelte des normalen Standes von
Anfang 1938. Im westlichen Teil von Polen, der in das Deutsche Reich einge-
gliedert wurde, gelten nunmehr die deutschen Kreditverhéilinisse, wahrend in dem
einem Generalgouvernement zugewiesenen Teil von Polen zundchst Reichskredit-
kassen eingerichtet wurden und am 8. Aprit 1940 eine neue Emissionsbank
mit Sitz in Krakau ihre Téatigkeit aufnahm,

Litauen erlebte im Jahre 1939 zwei Wellen von Geldabziehungen von
den Banken, die erste und heftigste im Marz und April nach der Rilckgliederung
des Memellandes und die zweite im Herbst, Der Banksatz wurde Mitte Mai
von 5 auf 7 v. H. erh$ht (auBer fiir Export- und landwirtschaftliche Wechsel);
es folgte eine Heraufsetzung der Satze der Privatbanken auf 10 v. H. fir
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Kreditgeschafte und auf 7 v. H. tir Einlagen; im Juli konnte der Banksatz
auf 6 v. H. gesenkt werden, und dem Druck im Herbst wurde ohne eine Ver-
anderung der geltenden Séaize begegnet. Nach der Rickkehr von Wilna im
Oktober fand ein gewisser NotenriickfluB statt und die Einlagen der Banken
nahmen wieder zu.

in Spanien begann mit der Beendigung des Birgerkrieges eine Zeit
des Wiederaufbaus, Der unveridndert seit 1899 geltende Banksatz von 5 v. H.
war in Burgos am 27. November 1938 auf 4 v. H. ermédBigt worden; eine ent-
sprechende Herabsetzung erfolgte am 14. Oktober 1939 in Madrid. Zwei 3pro-
zontige Wiederauthavanieihen mit einer Laufzeit von 3 Jahren wurden auf-
gelegt, und zwar 2 Milliarden Pesetas im Oktober 1939 und 2,5 Milliarden
Pesetas im April 1940,

In Ungarn fiel der Kriegsausbruch und die in ganz Eurcpa hervorgerufene
Kreditanspannung mit der jahreszeitlichen Finanzierung einer reichen Ernte
zusammen. Es wurde aber keine Anderung des Banksatzes vorgenommen, der
seit August 1935 bei 4 v.H. gehalten wird. Im Oktober 1939 wurde ein erheb-
licher Teil der Kredite an die Nationalbank zuriickgezahlt, und die Spannung
am Markt horie bald auf. Der Kapitalmarki stand hauptséchlich unter dem
Einflud des 1938 in Gang gesetzten, eine Milliarde Pengd umfassenden
,JInvestierungs'-Programms der Regierung. Von den Mittein fiir diesen Ausgaben-
plan, der sich auf Ristungen, Verkehrswege und landwirtschaftliche Verbesse-
rungen erstreckt, sollten 600 Millignen Pengd durch eine {ber finf Jahre
verteilte Kapitalabgabe und 400 Millionen durch Kredite aufgebracht werden.
Die erste Emission von 125 Millionen Pengd erfolgte im Herbst 1938. im
Mérz 1939 wurden 150 Millionen Pengd 5Sprozentige Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von 30 Jahren zu 96 ausgegeben, und im Juli wurden 50 Mil-
lionen Schatzwechsel (verlangerbar alle drei Monate wéahrend vier Jahren) an
Finanzinstitute verkauft: die Einnahmen aus der Kapitalabgabe im Jahre 1939
wurden auf 120 Millionen geschétzt. Die Riickkehr des Karpatho-Ukrainischen
Gebiets im Marz 1939 und die von dem Investierungsprogramm der Regierung
ausgehende Belebung brachten die ungarische Industrieproduktion wihrend des
Jahres auf einen Héchststand.

Die innere Schuld des ungarischen Staates ist seit 1931 folgendermalien
gestiegen :

Ungarische Staatsschuld. In der Zunahme von
1939 sind sowohl die Emis-
M“g:::"‘lr:i"ga Langfristig | Kurzfristig | Zusammen | sionen auf Grund des In-
vestierungsprogramms wie
1931 136 - 136 auch 95 Millionen aus dem
1932 127 135 262 Umtausch  tschechischer
1933 123 226 349 Noten in den abgetretenen
1934 116 255 31 i
1935 13 294 407 Gebieten und andere Schul-
1936 10 362 472 den enthalten. Im Januar
1937 106 328 434 1940 wurden weitere 140 Mii-
1938 103 339 442 lionen Peng® fir das Inve-
1939 64 316 1.080 stierungsprogramm zu den
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gleichen Bedingungen wie im Mé&rz 1939 begeben; auBerdem werden noch
130 Millionen zur Deckung des Haushaltsfehlbetrags bendtigt,

In Jugoslawien wurden die auBerordentlichen militarischen Ausgaben
im Herbst 1939 in erster Linie durch unmittelbare oder mittelbare Kredite bej
der Nationalbank gedeckt. Verordnungen vom 24. August und 16. September
1939 ermdchtigten die Regierung, unter Vorwegnahme einer Aufwertung des
Goldhesitzes der Nationalbank Kredite bis zu 839 Millionen Dinar aufzunehmen.
Eine weitere Verordnung vom 18. November 1838 genehmigte die Ausgabe
von Landesverteidigungs-Wechsein, die bei der Nationalbank rediskontiert
werden kénnen und spéter mit dem Ertrag von Sondersteuern eingeldst werden
soflen. Die Ausweise der Nationalbank zeigten folgende Eniwicklung:

Der Staat hat

Nationalbank von Jugoslawien. in sieben Monaten

. - Veranderung) 2.755 MillionenDinar
Mittionen Dinar A;Jggagst T;g in sieben | bei der Nationalbank
Monaten aufgenommen (mit

Kredit an den Staat . . . - 2.755 + 2765 | denfriiheren Schul-
Andereinlandische Kredite | 2,39 2.219 — 177 | den von 2.230 Mil-
Privatkonten . . . . . . . 1.330 1.836 + 506 licnen Dinar nahert
Notenumlauf . . . . . . . 7.986 10.400 + 2414 sich seine gesamte
Gold und Devisen . . . .| 2432 2,919 -+ 487 Schuld an die Bank

einem Betrag von
5 Milliarden Dinar, das sind nahezu 50 v. H. der Notenausgabe). Diese Aus-
dehnung des Zentralbankkredits seit Ausbruch des Krieges findet ihr Gegen-
stick weitgehend im Notenumlauf, der um mehr als 2,4 Milliarden gestiegen
ist. Die staatlichen Ausgaben verschafften den Banken wieder eine gewisse
Flissigkeit; diese nahmen nach Oktober keine Kredite mehr bei der National-
bank auf und zahlten den fritheren Kredit ieilweise zuriick; gleichzeitig bauten
sie ihre Barreserven neu auf. Die Nationalbank hielt das ganze Jahr hindurch
ihren amtlichen Diskontsatz bei 5 v. H. Die Sétze der Handelsbanken erreichten
im Juli ihren tiefsten Punkt mit einem Durchschnitt von 8,5 v. H.; im Dezember
stiegen sie auf 8,7 v.H. (9,2 v. H. in Belgrad, 8,8 in Skoplje, 8,6 In Agram
und 7,4 v. H. in Laibach).

im Britischen Reich trat als gemeinsamer Grundzug ein vermehrter staat-
licher Kreditbedarf zur Bestreitung der Kriegsausgaben hervor, dessen Befriedi-
gung seit Einfithrung der Devisenbeschrankungen im September 1939 durch
die etwas gesunkenen langfristigen Zinssatze im allgemeinen erleichtert
wurde. In Irland, das im européischen Konflikt neufral blieb, wurden zur
Beschaffung von Mitteln flr Verteidigungs-, Konsolidierungs- und andere
Zwecke im Dezember 1939 dprozentige Schatzanweisungen 1950-60 Im Betrage
von 7 Millionen Piund zu pari begeben.

Der slidafrikanische Staatshaushalt hatte in den letzten Jahren Uber-
schisse ergeben, der Kriegsausbruch fithrte aber zu einer Ausgabensteigerung.
Wenn auch noch kelne Kriegsanleihe aufgeiegt worden ist, so wurden doch die
geltenden niedrigen Zinssitze dazu benutzt, die Sprozentige Anleihe 1940-50
im Betrage von 14 Millionen Pfund am 1., Februar 1940, dem ersten Optionstag,
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in eine zehnjlhrige, zu 3%, v.H. verzinsliche Anleihe umzuwandein. Der Finanz-
minister forderte die Geldinstitute auf, bei der Fortfihrung der Politik des
billigen Geldes mitzuwirken., Seit Kriegsausbruch ist das Kassenguthaben des
Schatzamtes hoch, und die Reservebank wurde fiir Vorschisse cder Darlehen
nicht in Anspruch genommen,

Im Oktober 1939 hegab die kanadische Regierung 200 Millionen Dollar
2prozentige ,,Notes'* mit zweijahriger Laufzeit an die ,,Chartered Banks'';
90 Millionen davon dienten zum Riickkauf und zur Tilgung kanadischer Emis-
sionen in GroBbritannien. Die erste offentliche Kriegsanleihe in Form von
200 Millionen Dolar 3Y,prozentigen Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von 12 Jahren wurde im Februar 1940 aufgelegt und um 50 v. H. (berzeichnet.
Die Anleihekurse, die bei Kriegsausbruch gesunken waren, hatten sich im
Dezember nur teilweise erholt, und die Renditen der langfristigen Staatspapiere
waren um etwa 1 v, H. héher als im Jahresdurchschnitt.

In Australien ging die Fliassigkeit der Handelsbanken vor dem Kriege
Gber ein Jahr lang zuriick, da die Rohstofferzeuger zusitzliche Bankkredite
in Anspruch nahmen; die Zinssitze stiegen trotz des Eingreifens der Common-
wealth-Bank, die, abgesehen von anderen MaBinahmen, & Millionen australische
Pfund auf die im Dezember 1938 begebene 37/:prozentige Bar- und Konversions-
anleihe im Betrage von 72 Millionen australische Piund unmittelbar zeichnete.
Im Februar und Mai 1939 wurden zwei langiristige 3" /sprozentige Staatsanieihen
fur offentliche Arbeiten aufgelegt, davon 81 Millionen australische Pfund
zum Nennwert und 43, Millionen australische Pfund zu 99 v. H. AuBerdem
iibernahm die Commonwealth-Bank 3 Millionen australische Pfund 314prozentige
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von vier Jahren zur Konsolidierung
fritherer, zur Deckung von Einnahmefehlbetragen begebener Schatzwechsel-
emissionen. Die Renditen sowohl der lang- wie der kurzfristigen Staatspapiere
erreichten Ende September 1939 4 v. H.; danach begannen sie zu fallen. im
Dezember Gbernahmen die Commonwealth-Bank und die Handelsbanken ge-
meinsam 12 Millionen australische Pfund 3Yprozentige Schuldverschreibungen
zum Nennwert, riickzahlbar von 1942 bis 1944. Bis Februar 1940 war es mdglich,
18 Millionen australische Piund 33%/yprozentige flinfjghrige Schuldverschreibungen
und 3%/sprozentige 10-16jahrige Schuldverschreibungen zum Nennwert am Markt
zu begeben. Seit Krlegsausbruch sind Vorschriften fiir den Kapitalmarkt in Kraft,
und in selnem Bericht vom Dezember 1939 gibt der Verwaltungsrat der Com-
monwealth-Bank der Uberzeugung Ausdruck, daB es winschenswert sei,
die Zinssdtze méglichst niedrig zu halten, fahrt aber fort: ,,Die Aufrecht-
erhaltung niedriger Zinssétze héngt jedoch von einer Reihe von Einfllissen ab,
von denen die MaBnahmen der Zentralbank nur einer ist. Eine {bermaBige
Preissteigerung belspielsweise kénnte es unmibglich machen, die Zinssétze
niedrig zu halten.” Bisher ist eine solche Preissteigerung in Australien noch
nicht eingetreten.

Die bedeutenden Anleihen, die der neuseeldndische Staat in der
zweiten Hilfte 1938 unmittelbar bei der Reservebank aufnahm, waren begleitet
von einer raschen Abnahme der Pfundbestinde der Reservebank und der
bel ihr unterhaitenen Kassenguthaben der Handelsbanken, so daB der Markt
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angespannt wurde und eine gewisse Versteifung der Zinssatze eintrat — die
Renditen der Staatsschuldverschreibungen stiegen von 814-3%; v. H. in der
Mitte des Jahres auf 414414 im Dezember 1938. Die Reservebank erhéhte ihren
Diskontsatz im November von 2 auf 4 v. H,; auBerdem wurden Devisen-
bestimmungen eingefiihrt.

Die unmittelbaren Vorschiisse der Reservebank an den Staat, die Ende
1938 auf 17,5 Millionen newvseelandische Plund gestiegen waren {gegen 7,1 Mil-
lionen neuseeldndische Pfund Ende 1937) erhdhten sich 1939 weiter his auf
20 Millionen neuseeldndische Pfund im Marz. Mit dem Verbot der Kapital-
ausfuhr wurde der Marki aber fliissiger, und die langfristigen Sétze gingen
teilweise unter dem Einflul von Staatspapierkdufen der Handeisbanken zuriick.
Im Mai 1939 begab der Staat mit Erfolg 4,5 Millionen neuseelindische Pfund
4prozentige Schuldverschreibungen in zwei Formen, zu 99, riickzahlbar 1948, und
zu 96, riickzahlbar 1954-538, mit einem Tilgungsfonds fir die langfristige Anleihe.
Nach dieser dffentlichen Anleihe im Mal gingen die dem Staat von der Reserve-
bank gewidhrten Vorschiisse auf insgesamt 16,5 Millionen neuseelindische
Pfund Mitte Juni zurlck, erhéhten sich aber bis Ende August wieder auf
19,6 Millionen neuseelindische Pfund. Diese Ausweltung des dem Siaat
gewdhrien Kredits im Zusammenhang mit dem Rickgang der Vorschiisse und
Diskontierungen seitens der Handelsbanken erisichterte die Lage des Marktes
etwas, Am 6. September erméBigte die Reservebank ihren Diskontsatz von
4 auf 3 v. H. Dem Kriegsausbruch folgte eine ziemlich rasche Erhéhung der
dem Staat von der Reservebank gewahrten Vorschisse auf 23,6 Millionen
neuseeldndische Pfund am Jahresende und 25 Millionen neuseelandische
Pfund im Februar 1940. Die Vorschiisse und Diskontierungen der Handels-
banken gingen weiter zuriick, und sie kauften erneut Staatspapiere, sc daBl sich
ihr Besitz in den letzten vier Monaten des Jahres um 5 auf 15 Millionen neu-
seelandische Pfund erhdhte. Die Rendite der Staatspapiere, die im Sommer
1939 etwas gestiegen war, sank wieder auf den Stand vom Frihjahr,

In Japan haben die

Ausgabe von japanischen Staatsanlelhen. i}
stindigen monatlichen

Monatlich Emissionen von Staats-
1937 1938 1939
in Millionen Yen anleihen in steigenden
Januar . . . . .. - 300 400 Betrdgen nach zweiein-
Februar. . . . . . _— 300 300 halb Jahren den WMarkt
Méarz .. ..... 185 aso 430 etwas ermidet, und in
ap;'“ ------- - igg 3002 der letzten Zeit hat sich
al. v - _ .
duni . _ 400 400 thre Au{fnahmelschwlgn
uli. Lo _ 300 400 ger erwiesen. In runden
Auvgust . . . . . . 200 400 500 Zahlen ergeben sich fir
September . . .. - 400 500 die Anleihen seit Beginn
gktObeg ----- % 700 ﬁ der Feindseligkeiten in
ovemuer. « . . . - China Mitte 1937 die in
..... 7
Dezember 600 00 660 nebenstehender Tabelle
Gesamtjahresbetrag aufgefiihrten monatlichen
der Emissionen . 1.485 4.330 5.2680 Betrige
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Wihrend die auBere Schuld so gut wie unverdndert geblieben ist — sie
fiel leicht mit der regelméBigen Abschreibung auf ihren Buchbetrag von
1.267 Millionen Yen Ende 1939 —, hat sich die innere Anleiheschuld troiz
der in Jedem Rechnungsjahr vorgenommenen Steuererhdhungen von 9.270 Mil-
lionen im Juli 1937 auf 20.250 Millionen Yen Ende 1939 ansteigend mehr als
verdoppelt,

Die Begebung der Staatsanleihen erfolgt durch die Bank von dJapan, die
den Gberwiegenden Teil bei anderen Banken und {nstituten unterbringen konnte,
wie die Zahlen {iber die Hauptbesitzer von Staatsanleihen zeigen:

Hauptbesitzer japanischer Staatsanlieihen.

Depo- Ver-
Gewdhn-) . Treu-
Bank | Andare . siten- siche-
" e faon St;)peiial- Hah:geals- séelg‘e :Izes ksagggn gheasnec:!- il saﬁ;en
apan anken chatz- gesell-
banken amtes schaften schaften
Dez. 1936 829 383 2.561 1.210 | 1.016 360 167 7.166
. 1937 1.387 342 2.500 2.248 1.145 410 230 8.262
1938 1.841 708 3.634 3.7 1.424 510 350 11.644
o 1939 2417 1.082 4.618 4.674 1.873 590 540% 15.79%4
Zunahme in
3 Jahren 1.588 759 2.057 2.764 857 230 ars 8.628

* Schitzung (497 Millionen Yen Ende September 1939).

Ende 1939 entfielen auf die vorstehenden Banken, Sparkassen, Treuhand-
und Versicherungsgesellschaften iiber drei Vieriel der gesamten inneren An-
leiheschuld. Die Bank von Japan mufBte jedoch steigende Betrdge der aus-
gegebenen Anlelhen iibernehmen; gleichzeitiy mit der Zunahme ihres Besitzes
an Staatspapieren um 1,588 Millionen Yen innerhalb von drei Jahren erhéhte sich
die Notenausgabe um 1.813 Millionen Yen auf 3.67¢ Millionen Yen. Das scharfe
Anziehen der Preise ist zweifellos eine der Ursachen der steigenden Kosten
des Krieges. Dar Gesamfausgabenbetrag im Staatshaushalt hat sich mehr als
verdoppelt und belduit sich jetzt auf iiber 10 Milliarden Yen jahrlich; er ist
damit groBer als die gesamte innere Schuld im Sommer {937,

Trotz des Anwachsens der Staatsschuld ist die Rendite der Staats-
anijeihen in den letzten drei Jahren von 4 auf 3,8 v. H. zuriickgegangen; dabei
stand der Markt gleichzeitig auch anderen Anleihen offen. Ein Grund fir
die kiirzlich aufgetretene Schwierigkeit der Unterbringung der Staatsanleihen
waren namlich die groBen Emissionen von Schuldverschreibungen privater
Koérperschaften: 1939 wurden iitber 1 Milliarde Yen begeben, die den aus-
stehenden Gesamibetrag auf 4,7 Milliarden Yen erhdhten, gegen Anieihen von
470 Miliionen Yen im Jahre 1938 und von nur 130 Millionen Yen im Jahre 1937.

Vielleicht der auffallendste Zug der im letzten Jahr beobachteten Entwick-
lung an den Kredit- und Kapitalmérkten der ganzen Welt war das auBlerordent-
lich wirksame Arbeiten des inneren Liquiditdtsapparates angesichts schwie-
rigster Verhélinisse. Im August 1914 brach er bei der ersten Erschiitterung



— 145 —

vorlibergehend zusammen: die Banksatze stiegen auf 6-10 v, H., allgemeine
Meoratorien wurden verkiindet, die Borsen blieben monatelang geschiossen,
und elnige der fliissigsten Anlagen waren eingefroren. In bemerkenswerfem
Gegensatz hierzu steht, wenigstens an den Inlandsmérkien, die Entwicklung
im Jahre 193%: wenige Diskonténderungen, einige unbedeutende Beschrénkungen
der Abhebung von Bankeinlagen und Anderungen der Zahfungsbedingungen
fiir die zum Heeresdienst eingezogenen WManner, fast ohne Unterbrechung
gedffnete Borsen und wenige Geldbediitfnisse, die nicht gleich befriedigt
werden konnten.

Die Tabelle auf der néchsten Seite enthdlf eine Ubersicht der Bank-
satzdnderungen von neun Zentralbanken in den Jahren 1914-15 und 1939-40,

In gewissem MaBle war die Entwicklung der Zinssatze im Jahre 1914
zweifellos bedingt durch die lange Aufwartshewegung seit Anfang des Jahr-
hunderts. Sofort bei Ausbruch des Krieges wurden die Zentralbanksdtze von
35 v. H. im Juli auf 610 v. H. im ersten Tell das August erhéht. Nach acht
Kriegsmonaten war in Europa der allgemeine Satz von 5 v. H. erreicht, der im
groBen ganzen als Mindestsatz wihrend der nichsten vier bis finf Jahre in
Geltung blieb. Keiner der acht europdischen Satze wurde wahrend des Krieges
unter 41 v. H. gesenkt, und auch dieser Satz wurde nur in Holland und der
Schweiz nofiert.

Im August 1939 dagegen lagen sechs der européischen Sétze zwischen
135 und 214 v, H., je siner betrug 4 und 43 v. H. Nur die Bank von England
und die Niederlandische Bank erhdhten kurz vor Kriegsausbruch ihre Satze,
und die Schwedische Reichsbank folgte im Dezember. (Wenn fdber die in
der Tabelle vertretenen L#énder hinaus ganz Europa in Betracht gezogen wird,
sind auch die Erhéhungen vom September in Norwegen und Danemark zu
beriicksichtigen.) Die Bank von England kehrte bald zu ihrem frilheren Satz
zuriick, wihrend Belgien und Deutschland die S&tze im Jahre 1940 senkten,
Nach acht Kriegsmonaten waren zwel der acht europdischen Sétze im End-
ergebnis héher und zwei niedriger, wéhrend die Grenzen, In denen sich die
Sétze bewegten, die gleichen waren wie vor dem Kriege, namlich 115 und
41 v. H.

Bei der Tabelle fallt zweierlei auf: die vergleichsweise schwache Be-
unruhigung in den Jahren 193940 gegeniiber 1914-15 (sieben gegen dreiBig
Vernderungen fiir acht europdische Banken in acht Monaten) und die verhéltnis-
méaBig geringe Hoéhe der Satze nach acht Kriegsmonaten (115—415 v. H, gegen
41,-51, v. H.). Der niedrige Stand der Séatze ist das Ergebnis einer ganzen
Reihe von Ursachen und entspricht der neueren allgemeinen Entwicklung, die
auf Zinserm#Bigung und Abriegelung der Méarkte gegen &auBere Einfliisse
durch Devisenbewirtschaftung gerichtet ist.

Die durch den Ausbruch des Krieges verursachten Stérungen an den
Geld- und Kapltalmarkten waren im dJahre 1939 weniger heftig als im Jahre
1914, weil einmal die Banken und anderen Kreditinstitute besser vorbereitet
waren, besonders nach dem Probealarm im September 1938, aber auch weil
sich die alte Auffassung von der Liquiditdt gewandelt hat. Bis zur Zeit der
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Amtliche Diskontsétze einiger Zentralbanken in den Jahren
1914-15 und 1939-40.

1914-15 Boigion | Engond | AL | BOUSER- { gopong | farog [Sckmein Sohweiz 1051

Satze am 28. Juli 1914 4 3 G| 4 3121 86 4% | 3| —

Anderungen am 29. Juli 1914| - ' . . 4% .
w 30, 5 4 4% ) . , . . 41
n 31, " 6 8 ' 5 v ! 5% 5%
. 1. Aug. -l | s s {8 J8 | ..
1] 3. " T - . . * * 6]/2 6
1" 6. 1] ! 6 * ' " M ' "
2] 8. 2] ‘ 8
" 12. 1 * -
w 17, " 6
1" 18. " ! ' ' : '
w 200 . . 5 . 5
w 27, " ] . . ' . . f
.. 28, . . . . ' . ' ﬁ .
v 10. Sept. . . . . . . . 5
o 28, ' . . . . R .
. 9, Nov. . . . ' . 5'5/2 f . .
o 16, " . . ' ' . . . . 6*
o 23. Dez. . . . 5 . . . . 5
» 1.dJan. 1915] - . . . ' . . 4 [ .
T A " M * ‘ ' * - 5% * )
»w 3.Febr. . . . ' . . - . 415
o 1B, . . f . . . . . 4
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w9 April . . . 3%

K

Satze am 30, April 1940 2 2 2 x| 2 4% | 3 12| 1

* Eréffnungssatz der Federal Reserve Bank of New York flr 80-80 thigige Papiere.

Errichtung des Federal-Reserve-Systems Im Jahre 1914 galt die Ansicht, da
dor Zentralbankkredit im wesentlichen auf der Rediskontierung von Wechseln
beruhen miisse, die sich durch den Verkauf der Waren, die sie verkorpern,
bei oder vor Falligkeit ,,seibst liguidieren'* — ein System, das vom wahrungs-
politischen und von anderen Gesichtspunkten auBerordentliche Vorzlige hatte,
solange genligend Material der gewiinschten Art an den Mérkten zur Verfigung
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stand. Veranderungen in der Handeisfinanzierung haben nun aber in vielen
Landern zum praktischen Verschwinden des Handeiswachsels gefihrt, und
der klassische Liquiditatsbegrifi hat sich fir die heutigen Verhilinisse als
ungeeignet erwiesen. in den Vereinigten Staaten wurde die Theorie der ,,Ab-
wiélzbarkeit” entwickelt, d. h. alle Anlagen, die einen hohen Grad von Markt-
fahigkeit besaBen, wurden ais fliissig angesehen, wihrend zugleich die Ent-
wicklung der amerikanischen Bankgesetzgebung und der Federal-Reserve-
Politik dahin ging, Gberhaupt hdheren Wert auf das ,,gesunde'' Geschaft
und weniger Nachdruck auf die formale ,liquiditat‘* zu legen, wie sie in den
Vertragsbestimmungen, der Art der Urkunden oder den Falligkeitsterminen zum
Ausdruck kommt. Viele européische Linder weisen eine gleiche Entwicklung
auf, wenn dies auch haufig durch die Einschaltung einer besonderen Stelle
zwischen der Zentralbank und dem eigentlichen Kreditnehmer mehr oder
weniger verdeckt wird. So wurde fast iberall der Bereich des Zentralbank-
kredits erweiteri, jedenfalls hinsichtlich der kurzfristigen Geschéfte.,

Was die langfristigen Markte angeht, die namentlich durch das Bérsen-
geschaft in Staatsanleihen dargestelit werden, so wurde keine einheitliche
Technik entwickelt, wenn auch die Borsen mit wenigen Ausnahmen auch wéh-
rend der schlimmsten Krisen offen gehaiten wurden. Im aligemeinen haben die
Zeniralbanken eine gewisse Verantwortlichkeit flir die ordnungsgeméfe Fiihrung
der Markte fiir festverzinsliche Werte {ibernommen; angesichts des Umfangs
der Geschéfte und der Mdglichkeiten schwerer Kapitalverluste waren sie mit
Recht sorgfiltig darauf bedacht, nicht die letzte Auffangstelle zu werden. Die
amerikanischen Bundes-Reserve-Banken haben ausdriicklich eine gewisse Ver-
antwortung fiir die ,,Aufrechterhaltung geordneter Marktverhéltnisse'' (bernom-
men und durch gegenseitig abgestimmte Kaufe den Markt der Staatsanleihen
zu einer Zeit heftigen Druckes befestigt. Die Deutsche Reichsbank und die
Belgische Nationalbank haben den Markt der Staatsanleihen ebenfalls gestiifzt,
wéhrend in Argentinien der Banco Central das gleiche fiir Rechnung des Finanz-
ministeriums tat. In einigen anderen Fillen konnten auBerplanméBige Mitte!
fur diesen Zweck verwendet werden. Die bisherigen Erfahrungen mit amt-
lichen Eingriffen dleser Art lassen den Schluff zu, daB sich die Geschifte,
solange sie als zeitweilige Mafinahmen zur Uberbriickung eines auf einer
Liguiditats-Krise*' beruhenden voriibergehenden Kurssturzes gedacht sind, zur
Erhaitung geordneter Verhéitnisse als wirksam erweisen und ais Mitteipunkt fiir
die Festigung des Marktes von Nutzen sein kénnen. Wenn aber der amtliche
Eingriff zur Stitzung besonderer Kurse und namentlich im Gegensatz zu einer
langfristigen Entwicklung erfolgt, dann kénnen solche Geschafte sehr kost-
spielig sein und auBerdem zu einer Verschiebung des gesamten Kreditgefilges
flhren,

Zum Unterschied von der unmittetbaren oder mittelbaren Verwendung
des Zentralbankkredits zur Stlitzung des Staatsanleihenmarktes mag die Technik
der in England und Schweden eingefiihrten ,,Mindestkurse** fiir Bérsengeschafte
erwdhnt werden. Bei diesem System neigt das Geschéaft dazu, zu versiegen,
sobald der Mindestkurs erreicht Ist; wer aber fiir seine Schuldverschreibungen
Bargeld wiinscht, kann im allgemeinen nétigenfalls bei den Handelsbanken
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Kredite gegen sie aufnehmen. In Schweden wurden vom Bérsenausschul
mehrere Anderungen der Mindesipreise vorgenommen: in England léste sich
der Markt einige Wochen nach Beginn des Krieges von den Mindestkursen,
und diese wurden bis etwas unterhalb der neuen Kurse nach ohben verlegt.
Andere MaBnahmen, wie die gesetzliche Ermichtigung, Staatsschuldverschrei-
bungen fir Bilanzzwecke zum Nennwert einzusefzen, um uniiberlegte Verkiufe
zu unterbinden, kommen in den Vereinigten Staaten zur Anwendung, Einige
dieser Eingriffe sind wahrscheinlich vorlibergehende Aushilien, andere scheinen
aber Glieder einer Dauerentwickiung zu sein und verdienen eingehende Be-
achtung.

Die erste Schreckwirkung des Ausbruchs der Feindseligkeiten wurde im
allgemeinen ohne tiefere Stérungen iiberwunden. Bisher hat die staatliche
Kreditaufnahme zur Bestreitung der ungeheuren Kosten eines modernen Krie-
ges oder der erheblichen Mobilisierungskosten in den neutralen Léandern mei-
stens den Charakter einer Notfinanzierung gehabt. In der Regel fehlte es an
Zeit zur Aufstellung von Plénen auf lange Sicht; ebenso a6t sich auch noch
nicht beurteilen, wie sich eine umfangreiche staatliche Kreditaufnahme bei
langerer Dauer etwa in den Wiahrungs- und Kreditverhélinissen auswirken wird,
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VI. DIE ENTWICKLUNG IM NOTENBANKWESEN.

Der ungeheure staatliche Finanzbedarf und die einschneidenden Ande-
rungen in Erzeugung, Vertellung und Verbrauch, wie sie die moderne Krieg-
fithrung mit sich bringt, muBten notwendlgerweise auf die Tatigkeit der Zentral-
banken als der letzten Geldquelle der Kreditsysteme einen unmittelbaren EinfluB
ausiiben. Satzungen und gewisse Gepflogenheiten der Notenbanken haben
im vergangenen Jahr bedeutende Anderungen erfahren, die mit drei Haupt-
ursachen zusammenhéngen: '

1) der starke inléndische Liquiditatsbedarf, der voriibergehend bereits Im
September 1938 entstanden war, trat Im zweiten Halbjahr 1939 erneut
und mit vermehrtem Nachdruck auf;

2) die ungeheuren Kosten der Rdstungen, der Mobilisation und der eigent-
lichen Kriegtiihrung erzeugien einen dringenden auBlerordentlichen staat-
tichen Finanzhedarf, der vielfach nur durch offenen Riickgriff auf den’
Notenbankkredit voll gedeckt werden konnte;

3} erhdhte Einfuhren und andere Ausgaben im Auslande griffen die amt-
lichen Gold~ und Devisenbestande emstlich an.

Mit der zunehmenden internationalen Spannung im Sommer 1939, die im
Ausbruch des Krieges gipfelte, wuchs auch der Zahlungsmittelbedarf der
Bevdlkerung in einem nie gekannten AusmaB. Der Notenumlauf stieg in
allen europilischen und vielen iiberseeischen Landern zu Rekordziffern an,
wie die umstehende Zeichnung erkennen |&Bt, die auch die allgemeine Er-
weiterung der Notenausgabe gegeniiber 1929 zeigt. Die Banknoten dienen vor-
wiegend zu Lohnzahlungen und Einkdufen der Verbraucherschaft; ihr Umlauf
neigt deshalb dazu, mit den Veranderungen des Geschiftsganges und der
Einzelhandelspreise zu schwanken. Die (liberall avfwirts gerichtete Entwicklung
der Notenumlaufziffern in den letzten Jahren dirfte darauf hindeuten, daB
die Lohneinkommen fast In der ganzen Welt gestiegen sind, doch sind auch
noch andere Einfliisse in Betracht zu ziehen. Wahrscheinlich werden im allge-
meinen mehr Barmittel als friiher vorrdtig gehalten, tefls well die verbesserten
Einkommensverhéltnisse der breiten Bevdlkerungsschichten vielen gestatten,
mehr Bargeld fiir gewdhnliche Zwecke zu besitzen, als sie sich vordem leisten
konnten, teils weil In Zeiten der UngewiBheit Noten als geeignete Form einer
auBerordentlichen Reserve angesehen werden, da sie im Notfall sofort ver-
wendbar sind, In Europa hat der zuletzt genannte Grund besonders seit Herbst
1938 seine Zugkraft bewiesen und zu starken Erhdhungen der Notenumlaufs-
betrdge gefithrt. Eine gewisse Hortung fremder Banknoten, namentlich von
Schweizer Franken und Dollar, fand von neuem statt, betraf aber nicht so
hedeutende Betrdge wie andere Formen der Hortung., Auflerdem wuchs in den
Landern, wo die Bevélkerung mobilisiert wurde, der Bargeldbedarf mit den steigen-
den Zahlungen des Staates, ebenso wenn dicht besiedelte Gebiete teilweise
gerdumt oder freiwiliig verlassen wurden, wobei, abgesehen von den damit
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verbundenen Sonderausgaben, Privatleute und Firmen ihre bisherigen Bank-
verbindungen aufgeben muBiten. Auch die Aufwartsbewegung der Einzelhandels-
preise in Europa mag im allgemeinen. zu einer gewissen Ausdehnung des
Notenumlaufs beigetragen haben. In den Vereinigten Staaten und in Kanada
war seine Zunahme im zweiten Halbjahr 1939 zweifellos teilweise auf die
vermehrte Industrietatigkeit und das erhdhte Einkommen der Verbraucher-
‘schaft zuriickzufihren.
: Noten, die ge-
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weniger leicht verhindern, wenn sich bereits hohe Notenbetrdge im Besitz
des Publikums befinden, als wenn die Ersparnisse die Form von Bankeinlagen
oder dauerhafterer Anlagen haben. Eine Wirkung des Hanges zum Horten und
eines reichlicheren Notenbesitzes {therhaupt besteht darin, dal die Verénderungen
des MNotenumlaufs keln zuverldssiges Kennzeichen mehr dafiir bilden, ob
inflatorische Tendenzen veorhanden sind oder nicht. Umso wichtiger wird
es dann, die allgemeinen Wirkungen der erwelterten Kreditgewdhrung an den
Staat und andere Geldnehmer zu beachten. Die Inflationsgefahr kann durch
entgegengesetzte Krifte behoben werden, indem z. B. Wahrungsreserven zu
Zahlungen an das Ausland verwendet werden, oder wenn dem inflatorischen
Druck durch unmittelbare Lenkung von Kosten und Warenpreisen und geeignete
Anleihemethoden des Staates entgegengewirkt wird, die alle (berschiissige
Kaufkraft des Publikums fiir den Staat wieder abschépfen,

Das Ausmafl der Notenhortung 4Bt sich naturgemaB nur schwer mit
Sicherheit angeben; es stehen aber einige allgemeine Schétzungen zur Ver-
fiigung. Im Jahresbericht der Bank von Frankreich fiir 1939 wird erklart, daB
von den rund 25 Milllarden franzésische Franken in Noten, die zwischen dem
17. August und 17. September 1932 in den Verkehr gebracht wurden, und die
eine Erhéhung des Notenumlaufs um 20 v. H. darstellen, der gréflere Teil in
private Horte fOr Notfdlle gewandert ist, Dwer Président des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank betonte in seiner Rede auf der Hauptversammlung
der Bank, daB Ende 1939 die Hortung schweizerischer Noten im {n- und Aus-
land mindestens 600 Millionen Schweizer Franken bei einem Gesamt-Noten-
umlauf von 2.050 Millionen Schweizer Franken betragen habe.

Es ist nicht uninteressant, da Notenhortungen groBen MaBstabes eine
verhéltnisméflig junge Erscheinung sind. Nach den wilden Inflationen in der
Zeit nach 1914-18 wurden zweifellos in vielen Landern des europaischen Fest-
landes betrachtliche Mengen namentlich von Dollar- und Pfundnoten von der
Bevbikerung gehortet; aber die folgenden Wahrungsstabilisierungen filhrten zu
ainem gewissen NotenriickfluB, da sich das Vertrauen in die eigenen Wihrun-
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weichungen auf, bedingt durch Unterschiede im AusmaRB der Hortung der Noten
dieser Lander, in der Entwicklung ihrer Wirtschaftstitigkeit und im Grade der
Wertminderungen, welche die drei Wahrungen erlitten haben. In Schweden und
in der Schweiz war der Notenumlauf Ende 1939 etwa doppelt so hech wie in
den Jahren 1918-20, wiahrend er in Holland Ende 1939 praktisch der gleiche
wie in dem fritheren Zeitabschnitt war.

In einer Reihe von Landern geschah die Erweiterung des Notenumlaufs
im dJahre 1939 ohne Schwierigkeit durch die bloSe Umwandlung bedeutender
Barbetrage, welche private Kreditinstitute schon in Form von Einlagen bei der
Zentralbank besessen hatten. So wurden z.B. in der Schweiz die Einlagen bei
der Schweizerischen Nationalbank zwischen dem 1. August 1939 und dem
Jahresende in Hohe -von 317 Millionen Schweizer Franken in Anspruch
genommen, wahrend in der gleichen Zeit die Notenausgabe um 309 Millionen
Schweizer Franken stieg. Ebenso wurde in den Vereinigten Staaten die Um-
laufserhéhung der Bundes-Reserve-Noten aus den Uberschuflireserven der
Banken leicht bewerkstelligt,

Indessen bedurften auch da, wo dem Kreditsysitem im ganzen ausreichende
Barmittel zur Verflgung standen, oft einzelne Institute der Hilfe, beispicisweise
Sparkassen in gefdhrdeten, von der Raumung bedrohten Gebisten, Es kam
auch vor, daB nicht alle Handelsbanken aus eigenen Mitteln die Kredite
gewdhran konnten, die ihre Kunden befahigt hétten, thre Warenlager zu ver-
gréBern oder ihren Ein- und Ausfuhrhandel durch Inléndische staftt durch
ausidndische Kredite zu finanzieren. Dies waren die Griinde, aus denen Dis-
kont- und Rediskontkredite der Zentralbank in Anspruch genommen wurden,
um eine reichlichere Kreditversorgung sicherzustellen.

Neben diesen Methoden der Kreditausweitung bildete in vielen Fallen die
Kreditgewédhrung an den Staat nach Mailgabe der bestehenden oder
geanderter Vorschriften die Grundlage einer Erweiterung des Notenumiaufs.
Gelegentlich — wie in Holland — konnte die Kreditaufnahme des Staates
innerhalb des fiir die Beziehungen zwischen dem Staat und der Zentralbank
gesetzlich festgelegten Rahmens statifinden. Haufig jedoch erwies es sich —
entweder infolge des Krieges oder sogar schon vorher — als notwendig, die
bestehenden Vorschriften etwas zu lockern, um dem Staat mehr Méglichkeit
zu geben, Gelder von der Zentralbank, sei es unmittelbar oder miitelbar,
durch Geschafte am offenen Markt zu erhalten,

In Frankreich z. B. wurden durch eine Regierungsverordnung vom
1. September 1939 die Bestimmungen der Konvention vom 28, September 1938
genehmigt und in Kraft gesetzt, nach welcher die Bank von Frankreich dem
Schatzamt im Falle einer allgemeinen Mobiimachung Vorschilsse bis zum
Betrage von 25 Milliarden f{ranzésische Franken zur Verfligung stellen mufi
zu einem Zinssatz von 1 v. H., der sich ein Jahr nach Einstellung der Feind-
seligkeiten auf 3 v. H. erhéht. Von den Zinsen behilt die Bank % v. H. zur
Deckung ihrer Ausgaben, wihrend der Rest zundchst auf ein Sonder-Riicklage-
konto eingezahlt und spéter an die Staatskasse zuriickerstattet wird, In einer
weiteren, am 29, Februar 1940 zwischen der Bank von Frankrelch und dem
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franzdsischen Schatzamt abgeschlossenen Konvention wurde ein neuer Vor-
schuB bis zu 20 Milliarden franzésische Franken in Form bhegebbarer Schatz-
wechsel vereinbart, die unverzinslich sind, solange sie sich im Besitz der Bank
befinden, nach ihrem Verkauf aber zum Marktsatz verzinst werden., Zur Dek-
kung der Kosten dieses Kredites erhdlt die Bank von Frankreich ebenfalls
%4 v. H. In Deutschland hatte das Gesetz (ber die Deutsche Reichsbank
vom 15, Juni 1939 schon vor dem Kriege die fir die Betriebskredite an das
Reich und fiir die Diskontierung von Schatzwechseln festgesetzten Héchst-
grenzen von 100 und 400 Millionen Reichsmark beseitigt und die Bestimmung
der neuen Héchstbetrige dem Fihrer und Reichskanzler dberlassen. In der
Schweiz erhdhte der Bankrat der Nationalbank am 15. September 1939 vor-
sorglich die obere Diskontierungsgrenze fir die schweizerische Regierung.
In Belgien erhielt die Nationalbank durch Satzungsénderungen vom 23. Sep-
tember 1939 (auf Grund des Kdénlglichen Erlasses vom 24. August) das Recht,
kurz- oder mittelfristige Papiere, welche vom belgischen Staat, von der Kongo-
Kolonie oder vom GroBherzogtum Luxemburg ausgegeben oder garantlert
werden, zu digkontieren, zu kaufen und zu verkaufen sowie langfristige belgische
Staatspapiere, die an der Bérse notiert werden, bis zu einem Betrage von
5 Milllarden belgische Franken an Stelle des fritheren Héchstbetrags von 500 Mil-
tionen belgische Franken zu kaufen und zu verkaufen. Ferner wurde die
Nationalbank erméchtigt, offentliche Anleihen bis zu einem ihrem Kapital,
ihren Riicklagen und Rickstellungen entsprechenden Betrag zu kaufen,

Khnliche Anderungen wurden in einer Reihe weiterer Ldnder vorgenommen.
Bei der Neuregelung der Satzung der Bank Polski Im Februar 1939 hatte der
Verwaltungsrat erhdhte Vollmachten zur Gewéhrung von Vorschiissen an die
Regierung gegen Woertpapiere und zur Diskontierung wvon Schatzwechseln
erhalten, die Ende August nochmals ausgedehnt wurden. In Jugoslawien
erweiterten die Verordnungen vom 24. August und 18. September 1939 das
Recht der Nationalbank zur Kreditgewdhrung an den Staat in Form von Vor-
schiissen und Diskontzusagen. In Litauen wurde das Gesetz Ober die Lietuvos
Bankas am 10. November 1939 gedndert, um ihr den vermehrten Erwerb von
Staatsanleihen mit einer Laufzelt von hdchstens zwdif Monaten bis zum Betrage
von zwei Dritteln ihres Grundkapitals zu erméglichen. In Spanien erging
zugleich mit der Verordnung vom 9. November 1939, die den Noten der Bank
von Spanien die Eigenschaft gines gesetzlichen Zahlungsmittels verleiht, eine
andere Verordnung, welche die Bank berechtigt, unter der unmittelbaren Auf-
slcht des Finanzministeriums Staatspapiere zu erwerben und zu verkaufen,
Unabhéingig vom Kriege wurde schlieBlich im Spétfrihling 1940 eine Verord-
nung erlassen, welche die Bank von Brasilien erméchtigt, ,,Notes’' des
brasilianischen Staates bis zum Betrage von 370.000 Contos zur Deckung der
Fehlbetrage des Rechnungsjahres 1939 zu diskontieren.

Der verstérkte Liguidititsbedarf im Inland fiel in diesen Lindern vielfach
zusammen mit der Einfilhrung der Devisenbewirtschaftung oder ihrer Ver-
scharfung, wo sie bereits bestand. Es galt die allgemeine Auffassung, daB
flissige Auslandsmittel, besonders Gold und Devisen, nutzbringender
zu Zahlungen an das Ausland als im Innern zur Dechung des Noten-
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umlaufs verwendet werden kénnten, tn GroBbritannien verkiindete der
Schatzkanzler am 6. September, unmittelbar nach Kriegsausbhruch, dal die Bank
von England fast ihren gesamten Goldbestand dem Wahrungsausgleichsfonds
Gberweisen wiirde; gleichzeitiy wurde die ungedeckte Notenausgabe von
300 Millionen auf 580 Millionen Pfund erhéht und alle Beschrankungen der
Rechte des Wahrungsausgleichsfonds, Kredite gegen Schatewechsel aufzuneh-
men, aufgehoben, Eine #hnliche Gold- und Deviseniibertragung von 250 Mil-
lionen Dollar fand Anfang Mai 1940 von der Bank von Kanada an die kana-
dische Devisenbewirtschaftungsstelle statt. In Frankreich wurde die satzungs-
maBige 35prozentige Golddeckung des Notenumlaufs bei Kriegsausbruch
suspendiert, und beim AbschiuB der Konvention zwischen der Bank von Frank-
reich und dem franzésischen Schatzamt im Februar 1940 wurde Gold im Werte
von 30 Milliarden franzdsische Franken von der Bank von Frankreich aut den
Wahrungsfonds gegen begebbare Wechsel libertragen, die am offenen Markt ver-
kauft oder zurickgekautt werden kénnen. in Deutschland befreite das Geselz
ilber die Deutsche Reichsbank vom 18§. Juni 1939 die Bank endglltig von der
vorher nur ausgesetzten Verpflichfung, ihre Noten in Gold oder Devisen einzu-
losen, und bestimmte, daBl die Reichsbank Gold- und Devisenhestdnde in einer
Héhe halten soll, wie es nach ihrem Ermessen zur Regelung des Zahlungsverkehrs
mit dem Ausland und zur Aufrechterhaltung des Weries der Wahrung srforderlich
ist. In Schweden wurden durch Gesetz vom 22, Dezember 1939 einzelne Bestim-
mungen des Gesetzes Ober die Reichsbank geéndert und am 31. Januar 1940
auf Grund der neuen Vollmachten zur primédren Deckung des Notenumlaufs,
die friiher auf das im Lande befindliche Gold beschrinkt worden war, auch
das Gold im Ausland zugelassen und der Reichsbank damit ermbglicht, weitere
Teile ihres Goldes im Auslande ,,earmarked’ zu hinterlegen. In Rumaéanien
wurde durch Verordnung vom 6. September 1939 die satzungsmiBige Deckung
der Nationalbank von 35 v. H. in Gold und Devisen auf 25 v. H. in Gold allein
herabgesetzt. Der Nationalbank fiir B6éhmen und Méhren gestatiet die
Regierungsverordnung vom 25. April 1940, bei der Berechnung ihrer satzungs-
méaBigen 25prozentigen Golddeckung vom Notenumilauf und den anderen Sicht-
verbindlichkeiten die fur Miinzen und Papierkleingeld der Kronenwéhrung ein-
schlieBlich der Staatsnoten zu 100 Kronen und die fiir Zahlungsmittel der
Reichsmarkwihrung und gewisse andere Reichsmarkakiiva ausgegebenen
Banknoten in Abzug zu bringen.

In einer Reihe anderer L&nder wurden die gesetzlichen Begrenzungen
der Notenausgabe ebenfalls gelockert. S¢ wurde am 13. Dezember
1939 das Recht der Bank von Finntand zur Ausgabe nicht durch Gold und
Devisen gedeckter Noten um 1.8 Milliarden finnische Mark iiber den friheren
Héchstbetrag hinaus erweitert. In Japan, we am 1. April 1938 die fiduziare
Notenausgabe der Bank von Japan von einer Milliarde auf 1,7 Milliarden Yen
erhéht worden war, wurde am 1. April 1939 eine neue Erstreckung auf 2,2 Mil-
liarden Yen genehmigt. Im Dezember 1939 Gberstieg jedoch der durchschniti-
liche Notenumlauf den Betrag der fiduziiren Notenausgabe zuzlglich der
etwa 500 Millionen Yen Gold, die sich im Besitz der Bank von Japan befanden,
und nach den geltenden Bestimmungen muBte die Bank damals eine Steuer
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in Héhe von 3 v. H. auf den Betrag der zuviel ausgegebenen Noten an die
Staatskasse zahlen. In Polen wurde die ungedeckte Notfenausgabe, die mit
der Satzungsanderung vom Februar 1939 auf 800 Millionen begrenzt worden
war, Anfang August 1939 mit Zustimmung des Finanzministers und entsprechend
dem in der genannten Satzungsénderung vorgesehenen Verfahren auf eine Mil-
liarde Zloty erhéht. In Litauen gab eine Satzungsénderung vom 10. November
der Lietuvos Bankas das Recht, fir 36 Millionen Litas Noten iiber den zu einem
Drittel durch Gold gedeckten Betrag hinaus auszugeben. Durch Kabinetts-
heschluf vom September 1939 erhielt dle Nationalbank von Agypten das Recht,
sowoh! bestimmte Agyptische wie britische Weripapiere als Deckung fiir die
Banknotenausgabe zu verwenden. SchlieBlich wurde im Maérz 1940 in (ran
ein Gesetzentwurf eingebracht, der die Notenausgabe von insgesamt 1.176 Mil-
lionen Rial auf 1,5 Milliarden Rial erhdhen sollte. AuBerdem wurde die National-
bank erméchtigt, die Kronjuwelen als Deckung zu verwenden, chne sie jedoch
verkaufen zu dlrfen.

Bei einigen Zenfralbanken ergab sich eine Erhdhung der zugelassenen
Notenausgabe durch eine Neubewertung des Goldbesitzes. Der Gold-
bestand der Bank von Frankreich war am 12. November 1938 zum Preise von
40.404 franzdsische Franken fiir das Kilogramm Feingold (gleichbedeutend
mit einem Kurs von 35,8 franzbsische Franken flr den Dollar) neu bewertet
worden, Durch die bereits erwdhnte Konvention vom 29, Februar 1940 erfuhr
er eine abermalige Neubewertung zu einem Satz von 47.605 franzdsische
Franken, d. h. fast genau zu dem Preise (von 47.608 franzdsische Franken},
der seit dem 13. September 1939 taglich von der Bank festgesetzt worden war.
{Bei dem zuletzt genannten Preis ergibt slch auf Grund des Netto-Ankaufs-
preises des amerikanischen Schatzamts fiir Gold und des Pariser Goldankaufs-
preises eine Paritait gegeniiber dem Dollar von 42,41 franzbsische Franken,
wihrend der amtliche Verkauiskurs fiir den Dollar, d. h. fiir Gold in New York,
sich auf 43,80 franzésische Franken stellt.) Der Buchgewinn aus dieser Neu-
bewertung, der vierten seit der Abwertung im Jahre 1936, betrug etwa 17,3 MIl-
liarden franzésische Franken, die zusammen mit rund 3 Milliarden franzdsische
Franken aus den Mitteln des Wahrungsfonds an den Staat (iberwiesen wurden,
der sie zur Riickzahlung der von 1936 bis 1938 von der Bank von Frankreich
gewdhrten vorlufigen Vorschiisse verwenden sollte.

Das Gold der Niederlandischen Bank wurde am 31. Marz 1940 zu
einem Preise aufgewertet, der einer Wahrungsabwertung um etwa 18 v. H.
entsprach — bei einer tatsichlichen Abwertung des Guldens gegenilber dem
Doltar um 22 v. H. Von dem Neubewertungsgewinn erhieit der Staat 132,5 Mil-
lionen Gulden und die Notenbank 13,9 Millionen Gulden; hiervon wurden
7,6 Millionen Gulden zur Abschreibung é&lterer Pfundverluste {von 1931), die
ibrigen 6,3 Millionen zur Starkung der offenen Riicklagen der Bank verwendet.
Ende Februar 1840 schlug der hollindische Kolonialminister eine &hnliche
Neubewertung fir den 133 Millionen Gulden betragenden Goldbestand der Bank
von Java vor.

Als die schwedische Regierung am 31. Januar 1940 auf Grund des
Gesetzes vom 22, Dezember 1939 die Notendeckungsbhestimmungen fir die



— 156 —

Reichsbank abénderte, wurde der Goldbesitz der Bank zum Tageswert von
4,726 schwedische Kronen fiir dag Kilogramm elngesetzt, gegeniiber der Parltét
von 2.480 schwedische Kronen, allerdings nur fiir die Zwecke der Berechnung der
zulassigen Notenausgabe. In Wirklichkeit fand keine regelrechte Neubewertung
statt, und daher wurde auch kein eigentlicher ,,Gewinn'* verfigbar. In den
wdchentlichen Ausweisen (ber die Deckung des Notenumlaufs der Reichsbank
wird das Gold seitdem zum Tageswert elngesetzt, in den Monatsbilanzen wurde
aber die alte Bewertung beibehalten, Dle Jugoslawische Nationalbank wurde am
5. Oktober erméchtigt, bei der Berechnung der Golddeckung ihres Notenumlaufs
und ihrer Sichtverbindlichkeiten der Bewertung ihres Goldes den augenblick-
lichen Dinar zugrundezulegen, was im Vergleich zu dem Wert in ,,stabilisierten
Dinar eine Hoéherbewertung um iiber 60 v. H. ergibt gegeniiber dem Aufschlag
von 28, v. H.,, mit dem das Gold vorher eingesetzt war. In der Bilanz
der Natiohalbank trat indessen keine Neubewertung des Goldhestandes in
Erscheinung.

Die bisher erwdhnten Anderungen der Bestimmungen fiir die Zentral-
banken und ihrer Geschéftsgepflogenheiten hangen zusammen mit dem
dringenden Ligulditdtsbedarf, der Anspannung der Staatsfinanzen und
erhéhten Zahlungen an das Ausland; es wurden aber wihrend des Berichis-
jahres auch aus anderen Griinden Anderungen vorgenommen, beispielsweise
im Zusammenhang mit der Rechtsordnung in den Kriegsgehieten
oder der Verstirkung des Staatseinflusses.

Eine deutsche Verordnung vom 5. September bestimmte den Ubergang
der Leitung der Bank von Danzig auf die Deutsche Reichsbank und sah die
Liquidation der Bank von Danzig vor. Am 11. September stellte diese die
Ausgabe von Guidennoten ein und nabhm den Betrieh als Zweiganstalt der
Reichsbank auf,

Nachdem am 1. September die Feindseligkeiten zwischen Deutschland und
Poien bhegonnen hatten, verlieB die Bank Polski am 5. September Warschau.
lhr Goldbestand und ein Teil ihres Personals wurden nach Paris verbracht,
wo dle Bank im Oktober die Geschafte auf verdnderter Grundlage wieder
aufnahm. In den von Deutschland besetzten polnischen Gebieten wurden
Relchskreditkassen unter der Leitung des in Berlin am 26. September 1939
gebhildeten Verwaltungsrates der Reichskreditkassen eingerichtet. Urspringlich
gahen diese ihre eigenen (ber Reichsmark lautenden Noten als Ersatz fir die
umlaufenden Zlotynoten aus. Bei der splteren Unterscheidung zwischen den in
das Deuische Relch eingegliederten und den dem Generalgouverneur unterstellten
Gebieten wurden die Reichskreditkassen in den in das Reich eingeglieder-
ten Gebieten in Reichsbankanstalten umgewandelt. Seit dem 20. November
gelten in diesen Gebieten die deutschen Devisenbestimmungen; durch Ver-
ordnung vom 22, November wurde die Reichsmarkwihrung eingefiihrt; am
27. November hérte der Zloty auf, gesetzliches Zahlungsmittel zu sein, und
am 21, Dezember wurde das Gesetz {iber die Deutsche Reichshank eingefiihrt.
Fir das Generalgouvernement sah die Verordnung vom 15. Dezember die
Errichtung elner Emissionsbank in Polen vor. Bis zur Erdffnung dieser
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Bank im April 1940 arbeiteten die Reichskreditkassen auf Zlotygrundlage mit
dem Haupisitz zuerst in Litzmannstadt und spéter in Krakau, Die neue Bank
wird von einem vom Generalgouverneur ernannten polnischen Prasidenten
und dessen ebenfalls vom Generalgouverneur ernannten Stellvertretern sowie
von einem deutschen Bankdirigenten geleitet, der befugt ist, die Geschifte
der Bank, inshesondere die Gewahrung von Krediten und die Festsetzung
der Zinssatze zu genehmigen oder zu untersagen. Die Bank gibt eigene,
tber Zioty lautende MNoten aus; die friiheren Noten der Bank Polski und die
Reichskreditkassenscheine werden nach und nach aus dem Verkehr gezogen.
Es besteht ein Unterschied zwischen den gegen alte Ziotynoten umgstauschten
Noten der neuen Bank und den auf Grund ihrer eigenen Geschifte in den
Verkehr gebrachten Noten. Die Noten der zweiten Gruppe werden gedeckt
sein durch die ihrer Ausgabe zugrunde liegenden Darlehens- und Digkont-
geschafte und die Bestinde der Bank an deutschen Zahlungsmitteln in Gestalt
von Reichsbanknoten sowie von Guthaben bei der Deutschen Reichsbank
und der Deutschen Verrechnungskasse in Berlin, Als Deckung der gegen
die Noten der Bank Polski umgetauschten Noten wird eine besondere, allen
Steuern und sonstigen Belastungen vorgehende Grundlast bis zum Héchst-
betrage von 3 Milliarden Zloty an allen in den besetzten polnischen Gebieten
gelegenen Grundstiicken bestelit.

Der Zug zur staatlichen Beherrschung der Zentralbanken ist
durch die Erfordernisse des Krieges naturgemaB verstarkt worden und zeigt
sich in den Erméchtigungen zur Anderung der Zentralbankbestimmungen im
Verordnungswege, wie sie die Regiterungen durch den ,,Defence (Finance)
Act" in England oder die gesetzlichen Bestimmungen vom 22, Dezember In
Schweden fiir den Notfail erhalten haben. Das Gesetz lUber die Deutsche
Reichsbank vom 15. Juni 1939 enthédli die Bestimmung, da@ die Bank nach
den Weisungen und unter der Aufsicht des Fiihrers und Reichskanzlers geleitet
und verwaltet wird, wodurch sie also den obersten Reichsbehdrden gleich-
gestellt wird. Durch dasselbe Gesetz wurde die Bezeichnung ,,Relchsbank”
in ,,Deutsche Resichsbank'' geéndert; der Besiiz von Reichshankanteilen wurde
auf deutsche Staatsangehdrige beschranki, die Reichsblirger sein kénnen,
sowle auf juristische Personen und Unternehmen, die lhren Sitz im Deutschen
Reich - haben. Innerhalb der Bank seibst ist die Stellung des Présidenten
insofern gestarkt worden, als er im Reichsbankdirektorium die Entscheidung
trifit. An die Stelle des fritheren Zentralausschusses der Antellseigner tritt
ein Beirat, der die unmittelbare Verbindung zur deutschen Wirtschaft herstellt.

Weitere Anderungen wurden in der Satzung der Deutschen Reichsbank
am 30. September 1939 vorgenommen; sie betreffen eine Anzahl Fragen von
geringerer Bedeutung, so die Verwaltung der Zweiganstalten, die Rechte der
Anteilseigner, das Verfahren fir die Hauptversammlung und anderes mehr.
Es wurden Bestimmungen getroffen iiber die Errichtung des Beirats sowie
von Bezirksheirdten bei den wichtigeren Zweiganstalien der Bank. In der
Sitzung des Belrats vom 29. Oktober 1939 wurden ein Allgemelner Ausschuf
und Sonderausschisse fiir das Kreditwesen, den Kapitalmarkt, die Bérse, das
Wahrungswesen und den Aufenhandel gebildet.
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In Neuseeland erreichte die auf einen verstirkten Staatseinflul auf die
Zantralbank zielende Entwicklung, die im Jahre 1935 begonnen hatte, ihren
AbschiuB in dem als Bestandteil der Kriegsfinanzgesetzgebung erlassenen
Ergénzungsgesetz iiber die Reservebank von Neuseeland von 1939, Dieses
Gesetz bestimmt, daB Gouverneur und Bankleitung Beschlisse der Regierung
auszufithren haben, erméchtigt den Finanzminister, die Vorschriften (ber das
Deckungsverhéltnis aufzuheben oder zu &ndern, und genehmigt die Neubewer-
tung des Goldes der Bank zum Markiwert sowie die Fiihrung des daraus
entstehenden Gewinnes als Sonderriicklage auf den Namen der Regierung.

In Bolivien ordnete die Regierung Anfang August die Verstaatlichung
der Zentralbank an, die Mitte des Monats in Kraft trat. Vorher hatte der Staat
70 v. H. der Bankanteile hesessen; jetzt wurden die privaten Anteilseignern
gehdrenden restlichen 30 v, H. zum Nennwert zuriickgezahlt und die Dividenden-
ricklage ausgeschiittet; hierbei wurden die den privaten Anteilseignern zu-
stehenden 30 v.H. zum Satz von 20 v. H. bewertet. Die Bank untersteht einem
zwblfgliedrigen Verwaltungsrat; er setzt sich zusammen aus einem von der
Regierung ernannten Présidenten, sechs Regierungsvertretern und je einem
Vertreter von Bergbau, Industrie, Landwlirtschaft, Handel und Bankgewerbe.
Kreditgeschifte zugunsten des Staates und &ffentlicher Unternehmungen sind
von der Bank durch Vermittelung des Finanzministers in die Wege zu leiten;
die Kredite werden nur gewdhrt, wenn nach Ansichf der Verwaltungsratsmit-
glieder entsprechende Mittel vorhanden sind und ihre Verwendung {ir den. vor-
gesehenen Zweck die Wahrungsstabilitdt nicht gefdhrdet. Der Goldbesitz der
Bank wurde auf Grund einer Verordnung vom 5. September 1939 neu bewertet,
welche die Grundlage der Bewerlung von 80 auf 120 Bolivianos je Pfund
Sterling bei einem Goldpreis von 148 shilling abanderte. Der Erlos aus der
Neubewertung diente teils zur Abfindung der privaten Anteiiseigner, teils zur
Deckung auflerordentlicher Staatsausgaben und teils zur Erhdhung des Bank-
kapitals von etwas (ber 25 Milionen Bolivianos auf 50 Millionen Bolivianos.

Die Umwandlung der WNationalbank von Agypten in eine Zentralbank
machie wihrend des Berichtsjahres weitere Fortschritte. tm Juni 1839 stimmien
die Aktiondre der Bank einstimmig fir die geplante Umwandiung. Im Marz
1940 genehmigie die Abgeordneienkammer die Verleihung des Notenausgabe-
privilegs an die Bank flir die Dauer von 40 Jahren, und der Finanzminister
gab seine Absicht bekannt, in naher Zukunft ein Gesetz zur vollstindigen
Umwandlung der Bank in eine Zentralbank einzubringen. Im April 1939
genehmigte die Hauptversammlung der Bank von Brasilien den im Jahre
1936 gefaBten BeschluB, das Bankkapital von 100,000 auf 200.000 Contos zu
erhéhen, von denen die Hilfte von der Bundesregierung beigesteuert werden
soll. Auf einer Versammlung der Gouverneure der 21 brasilianischen Staaten
Ende November 1939 verkiindete der Bundes-Finanzminister, daB Schritte
unternommen werden wiirden, um die Bank von Brasilien in eine Zentralbank
umzuwandeln, und zwar mit Hilfe des Goldes der brasilianischen Regierung
und der Bank von Brasilien in Rio de Janeiro sowie weiteren vom amerika-
nischen Schatzamt gekauften und in den Vereinigten Staaten hinterlegten
Goldes.
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Die Zusammenarbeit der Zentralbanken ist naturgeméf zur Zeit
zwischen den krlegfithrenden LéAndern unterbrochen, im fbrigen sind .aber
gewisse Fortschritte vornehmlich regionaler Art zu verzeichnen. Im Januar
1939 traten in Belgrad die Gouverneure der Nationalbanken des Balkanbundes
(Jugosiawien, Ruménien, Griechenland und Tdrkei) zur Besprechung finanz-
technischer Fragen von gemeinsamem Interesse zusammen und verabredeten
elne engere Zusammenarbeit auf finanziellem Gebiet, Am 14. und 15. Okiober
1939 fanden in Kopenhagen Besprechungen zwischen Vertretern der Zentral-
banken Déanemarks, Finnlands, Islands, Nerwegens und Schwedens statt.
Verwandt mit dieser Art regionaler Zusammenarbeit von Zentralbanken, wenn
auch in der Form abweichend, waren die Besprechungen von Vertretern der
21 amerikanischen Republiken, die zur Bildung eines Interamerikanischen
Beratenden Wirtschafts- und Finanzausschusses in Washington gefihrt haben,
der sich mit den aus dem Kriege in Europa entstehenden Handels- und
Finanzfragen befassen soll. Diessr AusschuB wurde durch Beschlufl einer
Versammiung der Aufienminister der amerikanischen Staaten, die im September
1039 in Panama stattfand, eingesetzt; entsprechend einer weiteren von einer
panamerikanischen Konferenz von Schatzamtsvertretern in  Guatemala im
November angenommenen EntschlieBung hat der AusschuB Plane zur Errich-
tung einer Interamerikanischen Bank ausgearbeitet. Die Hauptziele dieser Bank
sind, den Handel zwischen den lateinamerikanischen Léndern und den Ver-
einigten Staaten zu férdern, die Anlagetatigkeit innerhalb der westlichen Erd-
hélfte zu steigern, bel der Aufrechterhaltung der Stabilitdt der Wahrungen der
beteiligten Lander mitzuwirken und Untersuchungen {iber Fragen der éffentlichen
Finanzen, des Wihirungs-, Geld- und Bankwesens anzustellen, soweit sie fiir
die amerikanischen Republiken von hesonderer Bedeutung sind. Nach dem
entworfenen Plan soll die Bank u. a, auch folgende Befugnisse hahen: kurz-,
mittel- und langfristige Kredite in Gold oder einer beliebigen Wahrung an die
Staaten sowie ihre Zentralbanken, politischen Untergliederungen und An-
gehdrigen zu gewdhren, vorausgesetzt, daB der betreflende Staat in jedem
Falle die BGrgschaft Gbernimmt; nicht notleidende Schuldverschreibungen und
Weripaplere der beteiligten Staaten sowie nicht notleidende Wertpapiere, fiir
welche die Staaten die Biirgschaft {ibernommen haben, zu kaufen, zu verkaufen
und zu handeln, fir Anleihen die Biirgschaft zu ibernehmen, als Verrech-
nungsstelle zu wirken, Wertpapiere oder Schuldverschreibungen zu begeben,
Einlagen von den beteiligten Staaten und anderen anzunehmen, sofern der
betreffende Staat nicht rechizeitig Einwendungen erhebt.

Das Kapital der Bank soll 100 Millionen Dollar betragen mit Aktien zu je
100.000 Dollar, die Im Verhdltnis des Gesamtdollarwertes des AuBenhandels
der Republiken im Jahre 1938 gezelchnet werden sollen; kein Land darf jedoch
mehr als 50 Aktien besitzen. Die Bank tritt erst in Tatigkelt, wenn wenigstens
fiini Staaten, die mindestens 145 Aktien gezeichnet haben, dle Konvention
{iber die Errichtung der Bank ratifizieren. Am 11. Mai 1940 wurde die Kon-
vention von der Dominikanischen Republik, Ekuador, Kolumbien, Mexiko, WNika-
ragua und den Vereinigten Staaten unterzeichnet. Da diese Lénder zur Zeich-
nung von mehr als der verlangten Mindestzahl von Aktien des Bankkapitals
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verpflichtet waren, haben darauf die Arbeiten am Entwurf des endgiiltigen
Statuts der Bank begonnen.

In dem Plan fiir die Interamerikanische Bank ist den Regierungen sowohl
hinsichtlich der Leitung als auch der zu tétigenden Geschéifte eine bedeutende
Rolle zugewiesen; die Errichtung dieser Bank ist also eln weiteres Beispiel
flir den zunehmenden staatlichen EinfluB bei den Zentralbanken. In den euro-
paischen Léndern &ullert sich in dieser Entwickiung noch deutticher der Zwang
zur Starkung der Staatsgewalt in Zeiten nationaler Not, in denen sich die Wah-
rungspolitik in wachsendem Mafle den unmittelbaren Bediirfnissen des Staates
unterordnen muf3. Wenn auch durch diese NotmaBnahmen die formale Unab-
héngigkeit der Zentralbanken — ein Teill der Sicherungsvorkehrungen, die zur
Gewihrleistung der Wahrungsstabilitdt im Laufe der Zelt entwickeit worden
slnd — im allgemeinen eingeschrankt wird, so ist doch das Tatigkeitsgebiet
der meisten Zentralbanken gegenwartig vielleicht eher erweiterf, im gleichen
MaBe, wie die Staatsgewalt in Zeiten ernster Schwierigkeiten nach Zentrali-
sierung strebt, erwachsen namlich den Zentralbanken neue Aufgaben, zu deren
Erfiilllung sle infolge ikrer engen Verbindung mit den Geld- und Devisen-
méarkten besser geeignet sind als die gew&hnlichen Regierungsstellen. Auch
gewinnt die Rolle der Zentralbanken als Berater ihrer Regierungen an Bedeu-
tung. Wenn die staatliche Lenkung sich auf vorher nicht bewirtschaftete
Gebiete der Volkswirtschaft ausdehnt und wichtige Steuer- und Finanzfragen
zu lésen sind, werden angesichts der Schwierigkeit dieser Aufgaben und des
unlgslichen Zusammenhangs von Wirtschafts- und Finanzpolitik die Zentral-
banken mit ihrer Sachkenntnis zu unentbehrlichen Gebhilfen der Regierungen.
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VIl. DIE LAUFENDEN GESCHAFTE DER BANK.

1. DIE TATIGKEIT DER BANKABTEILUNG.

Die von den Buchpriifern gepriifte und in Ordnung befundene Biianz der
Bank vom 31. Mirz 1940 ist als Anlage tl zu diesem Bericht wiedergegeben.
Die Bilanzsumme belauft sich auf 469,9 Milllonen Schweizer Goldfranken
{von 0,29032258... Gramm Feingold) gegeniiber 606,5 Mililionen am 31. Marz
1939. Die Art der Umrechnung der verschiedenen Wahrungen, ber welche
die Aktiven und Passiven der Bank lauten, in Schweizer Goidfranken hat im
Laufe des Jahres keine Anderung erfahren. Wie bisher beruht die Berechnung
also auf dem amtlichen Goldverkaufspreis des amerikanischen Schatzamtes
und auf den Wechselkursen der einzelnen Wahrungen in Dollar am Tage des
Rechnungsabschlusses der Bank. Der Wert siniger Wahrungen in unserer
satzungsmaBigen Rechnungseinheit am 31, Marz 1940 weicht zwar betrichtlich
von demjenigen am 31. Méarz 1939 ab, aber die anteiismiBige Bedeutung dieser
Wahrungen ist in der letzten Bilanz auBerst gering, so daB die Schweizer-
Goldfrankenbetrage an den beiden genannien Tagen als durchaus vergleichbar
gelten kdnnen.

Schon in den vorhergehenden beiden Jahren waren die Veranderungen der
Mittel der Bank durch die Entwicklung der Faktoren bestimmt, welche auf die
internationale politische Lage einwirkten. Die Ereignisse des Jahres 1939,
besonders aber die des Monats September, mufiten diesen Zusammenhang
noch stidrker hervortreten lassen,

Aul der Passivseite der Bilanz waren im Berichisjahr, abgesehen von der
Zurickzlehung des Garantiefonds der franzésischen Regierung, die uns von
Zentralbanken iiberlassenen Einlagen wiederum der einzige verdnderliche
Posten. Bis Ende Oktober zeigten sie einen fast gleichmaBigen Riickgang,
gewannen darauf bis zum 31. Dezember wieder an Bedeutung, um Ende
Februar 1940 auf ihren tiefsten Punkt zu fallen und das Geschéaftsjahr
ungefahr auf der Hohe zu beschlieBen, bei der sie Ende Januar gestanden
hatten.

Der Umfang des eigenen und fremden Goldbesitzes der Bank anderte
sich bis zum Ende des letzten Jahres fast gleichlaufend mit den Wahrungs-
einlagen der Zentralbanken, nur nahm er im November und Dezember bedeutend
schwécher zu. In den ersten drei Monaten des neuen Jahres ging er wieder
zuriick und erreichte am 31. Méarz 1940 den tiefsten Stand. Im einzelnen sind
die erwdhnten Verdnderungen aus der ersten Tabelle auf der folgenden Seite
zu ersehen.
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1938 1640
3 Marz | 30. luni 3 0uli | 31 August | 30. Sept. | 30 Oktober | 31.Dez. | 3t Min

in Millionan
Schweizer Goldfranken

Wahrungseinlagen
{Zentralhanken fiir
eigene Rechnung):

auf Sicht. . . . .. 46,3 876 79,0 21,6 28,4 17,5 46,4 32,0
bis zu 3 Monaten .| 97,2 34,5 35,7 32,2 11,8 2,7 0,1 -_
Zusammen , , .| 1435 | 1221 | 114,7 53,8 40,2 20,2 46,5 32,0
Goldeinlagen . . . . . 9,7 13,3 14,4 141 10,7 10,7 10,3 12,9
Eigener Goldbesitz . .| 29,0 49,3 414 14,5 5,8 6,8 12,3 17,6

nEarmarked'' Gold
{auBerhalb derBilanz) | 236,7 | 172,3 | 13,7 | 135,4 | 101,2 89,8 89,0 73,2

Zusammen . . .1 2754 | 234,09 | 2485 [ 164,0 | 117,7 { 107,3 | 111,86 | 108,7

Am 31, Mérz 1940 betrugen die Einlagen der Zentralbanken fiir eigene
Rechnung tatséchlich nur noch weniger als den vlerten Teil ihres ein Jahr
vorher ausgewiesenen Umfanges, und das fir fremde Rechnung verwaltete
wearmarked** Gold (das in der Bilanz nicht erscheint) belief sich nur auf
etwa ein Drittel des entsprechenden vorjghrigen Befrags. Die Ereignisse haben
also die der Bank lbertragenen Einlagen erheblich zuriickgehen lassen.

Der Umfang der laufenden Geschafte der Bank hat jedoch nicht im
gleichen AusmaB abgenommen. Gliederung und Entwicklung ihrer Gesamt-
umsétze in den lefzten drei Geschiftsjahren stellen sich, wenn der Gesamt-
umsatz von 1937/38 mit 100 beziffert wird, folgendermaBen dar:

In v. H. des Gesamtumsatzes
1937-38 1937-38 1938-39 1939-40
Umséatze auf den Einlagekonten. . . . 47,4 49,1 59,0
Devisengeschéfte . . . ... .. .. . 71 12,6 9.8
Kauf-, Verkaufs- und Tauschgeschifte

inGold . ... .......... 23,1 32,6 18,7
Bewegungen des ,earmarked’ Goldes 22,4 42,7 s
Zusammen ., . , , 100,0 137,0 119,0

Der Gesamfumsatz der Bank im Geschaftsjahr 1939/40 entspricht also
ungefahr dem Durchschnitt der beiden Vorjahre. Bedeutsam ist die Entwicklung
der Umsétze auf den Einlagekonten; der Umfang der gesamten Goldgeschifte
war zwar um ein Drittel geringer als 1938/39, aber héher als vor zwei Jahren.
Uberdies gestalteten sie sich bei den Bedingungen, zu denen sie im Berichts-
jahr ausgefihrt wurden, fir die Bank bedeutend Ilohnender; dabei waren
aber alle VarsichtsmaBregeln zur méglichsten Verringerung des Risikos bei



— 163 —

diesen Geschiften getroffen, die unmittelbar mit den auBergewdhnlichen Bediirf-
nissen zusammenhingen, welche sich fir einzelne Zentralbanken aus der poli-
tischen Entwicklung ergaben.

Bei einem Vergleich zwischen den Hauptposten der Bilanzen vam 31. Mérz
1939 und 31. Mérz 1940 Ist folgendes festzustellen:

A. Passiva.

Der Gesamibetrag der langfristigen Verbindlichkeiten ist von
265,2 Millionen Schweizer Goldfranken am 31. Mérz 1939 auf 229,6 Millionen
am 31. Marz 1940 zuriickgegangen. An dem zuletzt genannten Tage bestanden
sie nur noch aus den Einlagen auf dem Treuhander-Annuititenkonto und der
Einlage der deutschen Regierung. Der Garantiefonds der franzéslschen
Reglerung wurde im September 1939 zurlickgezahlt, da ein Bedlirfnis, ibn auf
Grund des Artikels 199 der Anlagen zum Young-Plan weiter zu erhalten,
nicht ersichtlich war. Der Woert dieses Fonds war durch Schiedsspruch. vom
30. Januar 1935 auf ungefahr 305 Millionen franzgsische Franken festgesefzt
worden.

Die erste Aufstellung auf Seite 162 zeigt die Bewegung der Wahrungs-
einfagen von Zentralbanken fiir eigene Rechnung. Die Haltung dieser
Deponenten war nicht einheitlich : einzelne Zentralbanken hatten schon im August
ihre gesamten Einlagen abgezogen, andere haben ihre Guthaben erst nach
und nach verringert oder noch verhdltnisméBig bedeutende Bestiinde bei uns
belassen. AuBerdem hatten schon vor dem September Umlagerungen auf
den Konten einiger Institute stattgefunden, die vor allem eine Reihe umsatz-
loser Rechnungen aufgegeben haben. Andererseits hat die Bank auch nach
Anfang September einige neue Einlagen von anscheinend dauerhafter Art
erhalten; danehen wurden ihr zahlreiche Geschéfte (bertragen, bei denen sie
hauptsichlich die Rolle der Vermittelung des Zahlungsausgleichs zu splelen
hatte.

Die Ereignisse haben auch einzelne Institute auf dem amerikanischen
Kontinent veranlaBt, ihre Verpflichtungen und ihren Besitz in Europa mdglichst
abzubauen. Daraus ergab sich einerseifs eine Schmalerung der Mittel der
Bank, andererseits sind die Posten ,,Von Zentralbanken geleistete Garantien
auf verkaufte Wechsel" und ,,Garantien auf weiterbegebene Handelswechsel',
welche auf der Weiterbegebung von Wechseln aus unserem Bestand zur be-
sonderen Verwendung gewisser Wahrungseinlagen beruhten, von den beiden
Seiten der Bilanz verschwunden,

Einlagen von Zentralbanken fiir eigene Rechnung bestshen jetzt nur noch
in Form von Sichteinlagen. Die Elnlagen bis zu hdchstens drei Monaten haben
allméhlich abgenommen und erschienen im Ausweis der Bank zum letzten Male
am 31. Dezember 1939 mit einem unbedeutenden Betrag.

Die Einlagen von Zentralbanken fir Rechnung Dritter, die
das ganze Jahr ither nur als Sichtkonten in Erscheinung getreten sind, wiesen
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keine bedeutenden Schwankungen auf., Sie verringerten sich von 1,8 Miilionen
Schweizer Goldiranken am 31, Mérz 1939 auf 1,6 Millionen am 31. Marz 1940,
nachdem sie ihren hdchsten Betrag mit 2 Millionen am 31. Juli 1939 und ihren
tiefsten Stand mit 1,1 Millionen am 31, Januar 1940 erreicht hatten.

_ Ein stirkerer Riickgang hat bei den Guthaben anderer Einleger
stattgefunden. lhre Summe wvon 4,4 Millionen Schweizer Goldfranken am
31, Méarz 1939 war die hidchste des Geschaitsjahres; der am 31. Méarz 1940
ausgewiesene Betrag von 1,1 Million war bis auf ein voriibergehendes Absinken
auf 0,7 Millionen am 31. August 1939 der geringste des Geschéaftsiahres,

Erheblichere Schwankungen sind auch bei den Goldgewichtskonten
eingetreten, die von 9,7 Millionen Schweizer Goldfranken am 31. Marz 1939
auf 14,4 Millionen am 31, Jull, den Hochstbetrag des Geschéaftsjahres, anstiegen.
lhren tiefsten Punkt hatten sie mit 10,3 Millionen am 30. November erreicht;
seitdem fihrie eine langsame, aber gleichmaBige Aufwirtshewegung ihre
Summe bis auf nahezu 13 Millionen Schweizer Goldfranken am 31. Mérz 1940.
Hiervon entfallen 1,8 Millionen auf den Unterposten Zeiteinlagen, der zum
erstenmal im Januar 1940 aufgetreten ist.

Wie in den vergangenen dJahren spielten diese Goldkonten weiter eine
nicht zu unterschatzende Rolle sowohl bel der Abwicklung internationaler
Postzahlungen durch die Bank wie beim Ausgleich von Spitzen oder bei
Uberwelsungen zuweilen sehr kleiner Betrage, die anders schwer durchzu-
fiihren gewesen wiren. Im Laufe des Jahres folgten die Zentralbanken, die
in unseren Biichern Goldsichtkonten Lleferung London fir die Abwicklung
internationaler Postzahlungen unterhielten, unserem Vorschlag, sie vorilber-
gehend auf Lieferung Bern umzustellen, um die reibungslose Anwendung des
Verfahrens auch unter den gegenwértigen schwierlgen Verhdltnissen zu ge-
wihrleisten.

im Dienste des internationalen Zahlungsverkehrs der Post., Telegraphen-
und Telephonverwaltungen hat die Bank weiter Uberweisungen sowohl durch
Ubertriige zwischen Wiahrungskonten als auch unier Benutzung von Goldeln-
fagekonten der Zentralbanken der hetreffenden Lénder ausgefihrt, Bei letzterem
Verfahren brauchen sich Glaubiger und Schuldner, wie im vorigen Jahresberlcht
ndher erlautert wurde, nicht vorher dariiber zu einigen, in welcher Wahrung
die in Goldfranken berechneten Betrdge gezahlt und wie sie In diese Wahrung
umgewandelt werden sollen. Dle Zahlungen werden vielmehr durch hlo8e Um-
buchung des betreffenden Goldgewichts ausgefiihrt, ohne dal es wirklicher Gold-
bewegungen bedarf, Angesichis der Sicherhelt, Billigkeit und Schnelligkeit des
neuen Verfahrens hat sich im Berichtsiahr die Zahl der Verwaltungen und
Zentralbanken, die sich seiner bedienen, erweitert, und die Umsétze auf den
betreflenden Konten lagen erheblich iiber denen des Vorjahrs; die Zahlungen,
fiir welche die Goldeinlagekonten benutzt wurden, haben die noch nach dem
alteren Verfahren iiber Wiéhrungskonten allein geleiteten betréchilich Ober-
stiegen. Auch nach Ausbruch der Feindseligkeiten wurden Zahlungen dieser
Art weiter regelmiBig vorgenommen,
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B. Aktiva.

Die folgende Tabelle zeigt die Bewegung derjenigen Posten, aus denen
sich die leicht realisierbaren Altiva der Bank zusammensetzen, an einigen
besonders hezeichnenden Tagen des Jahres:

In Millionen Schweizer Goldfranken 31.'19'&-;3"‘2 mig‘égni 311.9(3:!;t. 31i9nggrz
Gold inBarren . . ., .. .... a8 62,6 11,5 30,6
Kassenbestand . . . .. ... .. 23,6 231 15,9 34,8
Gelder auf Sicht ... . . . . . ... 32,7 22,4 13,8 16,3
Rediskontierbare Wechsel :

Handslswechsel und Bankakzepte 142,2 144,5 109,5 93,5

Schatzwechsel . . . . . . ... 74,7 30,9 43,5 68,4

Zusammen . . . . 312,0 333,5 205,2 2436

Im allgemeinen 1&Bt sich feststellen, daB die VerAnderungen im Ge-
samthetrag der leicht realisierbaren Aktiva der Bank ungefahr den
Schwankungen ihrer gesamten Mittel entsprochen haben., Die Spanne zwischen
der Auswelssumme vom 30. Juni 1939, namlich 589,83 Millicnen Schweizer
Goldifranken, und derjenigen vom 31, Oktober in Hbéhe von 452,3 Millionen
betragt 137 Millionen Schweizer Goldfranken, wahrend der Unterschied aller
leicht realisierbaren Aktiva der Bank an den gleichen Tagen 128,3 Millionen
ausmacht. Das Streben nach hochster Liguiditat, das stets ein wesentlicher
Geschattsgrundsatz der Bank war, und die standige Wahrung eines betracht-
lichen Liquidititsilberschusses haben sich also als zweckmaBig erwiesen.
Dank des unbedingten Festhaltens an diesen Liquidititsgrundsédtzen brauchte
die Bank nlemals auf zusatzliche Kassenkredite zuriickzugreifen, die sie sich
von elner Anzahl ihrer Geschéaftsfreunde hatte zusichern lassen.

Im einzelnen ist zur Entwicklung der obigen Posten der Bilanz folgendes
zu bemerken:

Die in der Tabelie fiir das Barrengoeld angegebenen Ziffern geben un-
geféhr die stérksten Veriinderungen wieder, die unter diesem Titel im Laufe
des Geschaftsjahres zu verzeichnen waren. Tatséchlich wurde der héchste Stand
mit 64,7 Miilionen Schweizer Goldfranken am 31. Mai 1939 und der tiefste
Punkt am 30, September mii 16,5 Millionen erreicht. Zwischen den genannten
Tagen fanden jeweils gleichgerichtete Bewegungen statt: Zunahme von Ende
Mérz bis Ende Mal 1939, Riickgang bis Ende September, danach erneutes
Anwachsen bis Ende Méarz 1940.

Der eigene Goldbesitz der Bank, d.h. der OberschuB ihres Goldbarren-
bestandes liber ihre auf Goldgewicht lautenden Verbindlichkeiten, schwankte
in der aus der ersten Tabelle auf Seite 162 ersichtlichen Weise. Seine Héchst-
ziffer wurde am 31. Mai mit 51,5 Millionen Schweizer Goldfranken erreicht;
einem anhaltenden Absinken bis auf 5,8 Millionen am 30. September folgte
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ein ebenfalls ununterbrochener Anstieg bis auf 17,6 Millionen am 31. Mérz
1940. Im Durchschnitt der letzten fiinf Monate des Geschéftsjahres wurden
jedoch 15 Millionen Schweizer Goldfranken, d. h. der Wert von weniger als
5000 Kilogramm Feingold, kaum iiberschritten.

VorsichtsmaBnahmen und Einschriankungen, die sich die Bank selbst auf-
erfegt hatte, machten es mbglich, lhren Gesamtgoldbestand auf das eben
genannte MindestmaB herabzudriicken; die Erfahrungen bei ihren Goldgeschéften
haben jedoch gezeigt, daB ein standiger Vorrat von dieser Héhe nur gerade
ausreicht, damit die Bank den an sie gestellten Anforderungen geniigen kann.
im vorigen Jahresbericht, bei dessen Abfassung viele der heutigen Probleme
noch nicht bestanden, war die Aufrechierhaltung eines Goldvorrats von durch-
schnittlich mindestens 25 Millionen Schweizer Goldfranken als wiinschenswert
bezeichnet worden,

Auch im letzten Jahr hat der Goldbestand der Bank die im wvorigen
Bericht geschilderte Rolle behalten: er gestattet [hr, die fiir Rechnung der
mit ihr arbeltenden Zentralbanken {ihernommenen Goldgeschifte zu den best-
méglichen Bedingungen auszufihren., Andererseits dient die Verteilung des
eigenen Goldbesitzes der Bank auf verschiedene Lander wie die Unterhaltung
gewisser Mindesthestinde dem Zweck, Barmittel dort, wo sie bendtigt werden,
erhalten zu kdnnen, oder auch besondere Reserven zu bilden, mit deren Hilfe
sich ein Teil der Gefahren und Verzigerungen, die mit Goldverschiffungen fiir
elgene Rechnung der Bank verbunden sind, vermeiden I1a8t.

Auch der Devisenbestand der Bank hat wahrend des Jahres recht
erheblich geschwankt. Von 23,6 Millionen Schweizer Goldfranken am 31. Mérz
1938 sank er auf den sehr niedrigen Stand von 6,8 Millionen am 31. Mai, steilte
sich dann Ende Avgust und Ende September auf etwa 27 Millionen, ging wieder
aut 15,9 Millionen am 31, Oktober zurlick, stieg abermals und erreichte am
31. Dezember 1939 mit dber 50 Millionen den Hoéchsthetrag des Jahres. Die
am 31. Mérz 1940 verzeichnete Ziffer von 34,8 Millionen war die héchste neben
der zuletzt erwihnten,

Die zinstragend angelegten Sichtgelder haben seit Beginn des Geschéafts-
jahres im groBen ganzen fast stindig Neigung zum Fallen gezeigt; die am
31. Méarz 1939 ausgewiesene Ziffer von 32,7 Millionen Schweizer Goldfranken
war der Héchsthetrag des Geschiftsiahres, der geringste Betrag wurde am
28, Februar 1940 mit 10,4 Millionen verzeichnet. Die Ziffer vom 31, Mérz 1940
ist mit 16,3 Millionen héher als der Durchschnitt der vorhergehenden acht
Monate,

Die Veranderungen des Bestandes an rediskontierbaren Wechseln
waren recht bezeichnend. Er stieg von 216,9 Millionen Schwelzer Goldfranken
am 31. Mérz 1938 langsam auf 228,1 Millionen am 31, Juli, fiel auf 177,2 Mitlionen
am 31. August und auf 176,1 Millionen am 30. September und sank noch
welter auf 158 Millionen am 31. Oktober. Danach hat der Posten bis zum
31. Marz 1940, als er sich auf 161,9 Millionen belief, nur noch unbedeutend ge-
schwankt. Wahrend sich der Betrag der Handelswechsel und Bankakzepte zu



— 167 —

den Schatzwechseln am 31. Marz 1939 etwa wie 2:1 verhielt, hatte sich am
30. November das Hauptgewicht nach der anderen Seite verlegt, und am 31. Januar
1940 erreichte das Uberwiegen der Schatzwechsel seinen H&hepunkt, als sich
die Handelswechsel nur auf 57,8 Millionen Schweizer Goldfranken, die Schatz-
wechsel aber auf 101,8 Millionen beliefen. Am 31. Mérz 1940 hatte sich die
Wechselanlage mit 93,5 Millionen an Handelswechseln und 68,4 Millionen an
Schatzwechseln wieder der normalen Verfeilung genahert.

Die zinstragend angelegten Gelder auf Zeit haben erst seit Oktober
nennenswert geschwankt. Am 31. Médrz 1939 beliefen sie sich auf insgesamt
32,8 Millionen Schwelzer Goldfranken; am 31. August hatten sie 35,6 Millionen
erreicht und befrugen am 30, September noch immer 33 Millionen. Spéter
gingen sie bis auf 8,6 Millionen am 28. Februar 1940 zurtick, erholten sich
aber wieder auf 17,4 Millionen. am 31. Méarz 1940,

Die anderen Wechsel und Anlagen sind vom 31. Marz 1939 bis zum
31. Marz 1940 von 258,7 auf 206,6 Millionen Schweizer Goldfranken gefallen.
Diese Zahlen stellen zugleich den Héchst- und Mindesthetrag des Geschafts-
jahres dar., Ap den beiden Tagen setzte sich dieser Posten folgendermaBen
zusammen :

" In Millionan Schweizer Goldfranken 31, Marz 1939 3. Marz 1940
Laufzeit bis zu 3 Monaten . . . . . ... . .. 126,3 1101
" von 3 bis 6 Monaten . . . ... ... 63,9 80,0
" von mehr als 6 Monaten . . .. . .. 68,5 16,5
Zusammen . . . 258,7 206,6

Der Anteil der Félligkeiten bis zu drel Monaten an den Gesamtanlagen
dleser Gruppe war mithin am 31. Marz 1940 hoéher als am 31. Marz 1939,
und die Anlagen mit einer Laufzeit von mehr als sechs Monaten machten
nur noch 8 v, H. des Gesamibetrags vom 31. Marz 1940 aus, gegen 26 v. H.
am 31. Méarz 1939,

Infolge der Ereignisse der zwelten Halfte des Berichisjahres war die
Fiille der von der Bank zu Iésenden Aufgaben noch mannigfaltiger als friiher.
Dabei hatten Gewinnfragen hinter den Erwigungen der Sicherheft und Liquiditéat
zuriickzutreten. AuBerdem verfangten die Verdnderungen in den gegenseitigen
Wertverhiiltnissen verschiedener flihrender Wéhrungen eine noch strengere
Uberwachung und die mdglichste Beschriankung der Positionen, welche die
Bank in Gold oder in Wahrungen mit Goldverpflichtung des Schuldners auf
Grund der Zusammensetzung ‘ihrer Aktiva und Passiva eingehen multe.

Vor eine Reihe von Schwierlgkeiten stellten die Bank auch gewisse
Nebenerscheinungen, die der Kriegszustand zwischen verschiedenen Léandern
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mit sich brachte, die Verzégerungen, die in der Abwickiung der meisten
Geschifte zwangslaufig einfraten, sowle Fragen, die sich im Verkehr mit
Landern ergaben, deren staatsrechtliche Lage eine Anderung erfahren hatte.
Es kann mit Genugtuung fesigestellt werden, daB diese Schwierigkeiten unter
angemessener Wahrung der Belange der Bank wie auch ihrer Geschaftsfreunde
gemeistert wurden. Die Garantien und Sicherungen, mit denen die Bank sich
versehen hatte, sowie der gute Wille und die verstdndnisvolle Haltung der
durch diese Fragen unmittelbar oder mittelbar berithrten Zentralbanken frugen
in jedem Fail wesentlich dazu bei, die befriedigendste Ldsung zu erzielen,
die unter den gegebenen Umsténden méglich war.

Durch die September-Ereignisse sah sich die Bank veranlafit, fir ihre ge-
schaftliche Téatigkeit einige grundsétzliche Entscheidungen zu treffen. Solche
mehr Interner Art ergaben sich von selbst aus der Sorge um die Wahrung
einer hohen Liquiditat fiir den &uBersten Notfall einer vollstindigen Ab-
zieshung der der Bank Uberlassenen Einlagen. Darliber hinaus lieBen es
ihre besondere Steliung und Tatigkeit ratsam erscheinen, einige neue Richt-
linlen fiir ihr Verhalten aufzusteilen. Die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich unterhdlt Geschalisbheziehungen zu den meisten Zentralbanken.
Daraus ergibt sich die Forderung, dal sie nur solche Geschafte iiber-
nimmt, die sowohl vom Gesichtspunkt der kriegfithrenden wie der anderen
Linder einwandfrei sind. Im Dezember wurden einige der Richtlinien, welche
die Bank tatsdchlich schon seit dem Monat September befolgt hatte, zusammen-
gefalt und ihren Geschifisfreunden zur Kenntnis gebracht,

Wie aus der zweiten Tabelle auf Seite 162 hervorgeht, war der Umfang
der Goldgeschéfte der Bank in der Berichtszeit etwas geringer als im Vorjahr,
Aber die besonderen Umsténde, unter denen diese Geschéfte ausgeflihrt wurden,
verlelhen [hnen vielleicht mehr Bedeutung als in der Vergangenheit. Besonders
zahlreich waren sie in den ersten Monaten des Geschéftsjahres. thr Gesamt-
umfang bellef sich im April 1939 auf den Gegenwert von etwa 400 Millionen
und im Mai von 300 Millionen Schweizer Goldfranken, Der danach einsetzende
Rickgang machte sich namentlich seit Dezember 1939 fiihtbar. Die Vorschlége
und Anfragen, welche die Bank das ganze Jahr hindurch erhielt, betrafen
beinahe ausschlieBlich Geschifte in einer und derselben Richtung: die Gold-
ibertragungen fir Rechnung der Zentralbanken hatten als Bestimmungsort fast
alle den einzigen Markt, der fiir Goldverkéiufe frei geblieben war, namlich New
York. Seit der zweiten Hélfte des September wurde es Immer schwieriger,
Goldverschiffungen durchzufithren und Versicherungen gegen das Kriegsrisiko
abzuschlieBen. Zudem gestalteten an den wichtigen europidischen Méarkien die
flr den Verkehr mit Gold getroffenen MaBnahmen die Goldgeschifte schwierig
oder sogar unsicher. Die Institute, die ihr von der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich verwaltetes ,,earmarked'* Gold zu verduBern wiinschten,
muBten es daher nach New York versenden. Die Versicherungssatze fiir das
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Kriegsrisiko auf neutralen Schiffen stiegen aber ganz erheblich, so daB die
Gesamtkosten einer Goldverschiffung von Europa nach Amerika in einzelnen
Féllen 4 v, H. erreichten.

infolgedessen bestanden die meisten der Bank 0Obertragenen Geschifte
entweder darin, in Europa ruhendes Gold gegen Gold in New York um-
zutauschen oder unmitielbar gegen Dollar zu Gbernehmen oder endlich
dle Umwandlung von Gold in Devisen — meistens in Dollar — auf die
eine oder andere Weise zu beschleunigen. Soweit die Bank bei vereinzelten
Geschaften, die solches Gold betrafen, das schen vor September 1939 bei ihr
hinterlegt worden war, selbst als Gegenpartei auftreten konnte, vermochte
sie fir einzelne Zentralbanken neutraler Linder die VerduBerung oder
Ubertragung des betreffenden Goldes xzu heschleunigen. So kam die Bank — mit
der Zeit immer h3ufiger — in die Lage, die Wahl zwischen verschiedenen Befbr-
derungswegen zu treffen und sodann lber die Durchfilhrung der Gold{iber-
tragungen zu den nach Lage der Sache am wenigsten kostspieligen Bedingungen
zu verhandeln. Auch hier wieder leisteten dle Zentralbanken, an die in diesem
Zusammenhang herangetreten wurde, weitestgehende wertvolle Hilfe. Das gleiche
gilt fir die Wahrungsbehdrden jenseits des Qzeans, die zu tatkraftiger Mit-
wirkung ebenfalls immer bereit waren,

Auch diese Geschafte wurden alle in dem oben geschilderten Sinne
und nach den erwihnten Methoden ausgefiihrt, d. h. nur sofern sie vom
Standpunkt sowoh! der Kriegfilhrenden wie auch der Neutralen einwandfrei
waren, Die Bank hat alle erdenklichen Garantien erhalten, um ihre Steilung im
allgemeinen wie auch hinsgichtlich der besonderen Risiken, weiche sie (iber-
nehmen muBte, zu sichern,

Da fiir Goldbewegungen auf Wegen, die oft neu und ungewdhnlich waren,
keine geeigneten markimidBigen Maglichkeiten bhestanden, dirfte unsere Tétig-
kelt als Zwischenstella lhre Nitzlichkeit erwiesen haben; die Tatsache, daB
immer mehr Zentralbanken neutraler Linder die Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich in Anspruch genommen haben, mdége als Beweis dafiir
gelten, dafl sie ihren Geschiftsfreunden in mancher Hinsicht wirkliche Dienste
leisten konnte, fiir die bei ihnen ein tatsdchliches Bedlrinis vorhanden war,

Das Gebiet der Handelskreditgeschafte war weniger ergiebig an neuen
Erfahrungen und in der Entwicklung neuer Methoden. Der Gang der Ereignisse
gestattete der Bank nicht, von allen ihr gebotenen Maoglichkeiten der Kredit-
beschaffung Gebrauch zu machen. Schwierigkelten der Verwendung bestimmter
Wiahrungen fir an sich mégliche Kredite trugen ebenfalls dazu bei, den
Umfang der eingegangenen Geschidfte zu verringern oder die Ermeuerung an-
derer zu verhindern,

Die Bank hat jedoch den Eindruck, daB unter weniger auflergewthn-
lichen Umstinden das von Ithr ausgearbeitete System, dessen praktische
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Anwendung bereits begonnen hat, fiir die meisten Zentralbanken, mit denen sie
in geschaftlichem Verkehr steht, von wirklichem Interesse sein kann, Die in
letzter Zeit abgewickelten Geschafte sind, wenn auch geting an Umfang,
doch wertvoll als Quelle ununterbrochener Erfahrungen. Sie haben gezeigt,
daB manche Zentralbanken auf diesem Gebiet konkrete Bediirfnisse haben,
welche uns zur Kenntnis gebracht wurden und die wir in Zukunft méglicher-.
weise zu befriedigen haben werden, Unter den jetzigen Verhéltnissen konnten
soliche Geschéaite jedoch nur teilweise Gbernommen und dann auch nur mit
noch groBerer Vorsicht als In normalen Zeiten ausgefilhrt werden,

2. DIE BANK ALS TREUHANDER UND AGENT.

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

Bei dem Dienst der Deutschen AuBleren Anleihe von 1924, der internatio-
nalen 534prozentigen Anlethe des Deutschen Reichs 1930 und der Internationalen
Bundesanleihe der Republik ®Osterreich 1930, fir welche die Bank Treuhénder
oder Fiscal Agent der Treuhinder ist, trat im Berichtsjahr ebenfalls keine die
Treuhander berilhrende Anderung ein, Sie haben die fir den Dienst dieser
Anleihen in den Wahrungen der verschledenen Ausgaben erforderlichen
Betrage nicht erhalten.

Die Bank hat weiter als Zwischenstelle bei der Regelung der finanzlelien
Fragen mitgewirkt, die sich aus der Riickgliederung des Saarlandes an Deutsch-
land ergaben. Die Deutsche Regierung hatte sich verpflichtet, die Gruben,
Eisenbahnen und das sonstige im Saariand belegene unbewegliche Vermdgen
des franzdsischen Staates fiir eine Pauschaisumme von 900 Millionen fran-
zésische Franken zurlickzukaufen. Der Betrag war im Laufe von finf Jahren
zu zahlen, hauptsichlich durch unentgeltliche Kohlenlieferungen sowie mit den
im Saarland bei der Riickgliederung eingezogenen, gegen Reichsmark um-
getauschten franzdsischen und anderen nichtdeutschen Zahlungsmitteln., Bis
zum 31. Marz 1939 hatte Deuischland in diesem Zusammenhang insgesamt
789,8 Millionen franzésische Franken gezahit. Die unentgeltlichen Kohlen-
lieferungen wurden bis zum Kriegsausbruch in der iUblichen Weise fortgesetzt,
und am 31. Marz 1940 beliefen sich die gezahlten Betrdge auf insgesamt
855,3 Millionen franzésische Franken,

Auch als Zwischenstelle in der Schweiz fir den Dienst der franzésischen
41sprozentigen Anleihe der Nationalen Sicherheit von 1937 war die Bank weiter
tatig. Sie hat die zur Einldsung der in der Schweiz vorgelegten Zinsscheine und
ausgelosten Sticke der Anleihe erforderlichen Betrdge von der franzésischen
Regierung regelmaBig und piinktlich erhalten und nach Bedarf an die einzelnen
Zahistellen weitergeleitet.
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3. DER REINGEWINN UND SEINE VERTEILUNG.

Die Hauptversammlung hat die Erklirung einer Dividende zu erwigen
sowie Zuweisungen an die Riicklagen vorzunehmen. Der Reingewinn des
Jahres betragt nach Bereitstellung von Mitteln fir unvorhergesehene Ausgaben
7.962.180,65 Schweizer Goldfranken; der Schweizer Goldfranken ist, wie in
Artikel 5 der Satzung der Bank festgelegt, der Gegenwert von 0,20032258...
Gramm Feingold. Der entsprechende Betrag flir das neunte Geschaftsjahr
belief sich auf 8.583.864,63 Schweizer Goldfranken. Fir die Bilanz vom 31, Marz
1940 wurden die Aktiva und Passiva aus den einzelnen Wahrungen auf Grund
der notierten oder amtlich festgesetzten Wechselkurse dieses Tages in Schweizer
Goldfranken umgerechnet, und alle Aktiven sind, soweit Bérsennotierungen
vorhanden, zu diesen oder darunter, sonst héchstens zum Einstandspreis
eingesetzt.

Nach der in Artikel 53 der Satzung vorgeschriebenen Uberweisung von
5 v. H. des Reingewinns, d. h. von 398.109,03 Schweizer Goldfranken (1939:
429.193,23 Schweizer Goldfranken) an den Gesetzlichen Reservefonds wird der
Hauptversammliung empfohlen, sine Dividende von 6 v, H. flr das zehnte
Geschaftsjahr festzusetzen, |hre Ausschittung erfordert 7.500.000 Schweizer
Goldfranken (1939: 7.500.000 Schweizer Goldfranken). Der nach Festsetzung
dieser Dividende noch verbieibende Reingewinn wiirde ©4.071,62 Schweizer
Goldfranken befragen; seine Verwendung regelt Artikel 53 der Satzung.

Der Verwaltungsrat hat auf Grund der ihm nach Artikel 53 Absatz ¢
der Satzung zustehenden Befugnis bheschlossen, der in der Satzung vor-
gesehenen besonderen Dividendenriicklage 12.814,32 Schweizer Goldfranken
zu (berweisen. Dies ist der Hochsthetrag, der satzungsgemaB hierfiir aus
dem Reingewinn disses Jahres zuriickgestellt werden darf (1939: 130.934,28
Schweizer Geldfranken}.

Nach Bereitstellung der Mittel fiir die vorstehenden Posten wird vor-
geschlagen, gemaB Artikel 53 Absatz d von dem verbleihenden Rest 25.628,65
Schweizer Goldfranken (1939: 261.868,56 Schweizer Goldfranken) dem Allge-
meinen Reservefonds zuzuweisen. Hiernach wiirde sich der Gesamtbhetrag des
Gesetzlichen Reservefonds, der Dividendenriicklage und des Allgemeinen
Reservefonds am Ende des zehnten Jahres auf 25.529.482,89 Schweizer Gold-
franken stellen,

Derselbe Artikel der Satzung sieht vor, dall der danach noch verbleibende
Rest in Hoéhe von 25.628,65 Schweizer Goldfranken unter die Regierungen oder
Zentralbanken Deutschlands und der Lénder, welchen ein Anteil an den
Annuitdtenzahlungen nach dem im Haager Abkommen vom dJanuar 1930 fest-
gelegten Neuen Plan zusteht, verteilt werden soll, soweit diese Regierungen
oder Zentralbanken bei der Bank Zeiteinlagen unterhalten, die frithestens nach
finf Jahren zuriickgezogen werden kénnen. Im Berichtsjahr wurden derartige Zeit-
einlagen von keiner Zentralbank, wohl aber von den nachstehend aufgefiihrten
Regierungen unterhalten. Diese sind daher berechtigt, auf Grund der genannten
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Mindestlaufzeit ihrer Einlagen an der Verteilung der Restsumme von 25.628,65
Schweizer Goldfranken (1939: 261.868,56 Schweizer Gotdfranken) mit folgenden
Betrdgen {eilzunehmen:

Einlagen auf dem Treuhfinder-Annuititenkonto Schweizer Goldfranken
nach Artikel 1V e des Treuhandvertrags: 1939/40 1938/39
Frankreich . . . . . . . ... . ... 8.784.24 -~ 85.270,87
GroBbritannjen . . . . . .. ... .. 3.432,88 33.921,91
ltalien . . . . . .« v v v 0 . 1.793,— 17.405,10
Belglen . . . ... .......... 969,93 9.415,36
Rumiénlen . . . . . .. ...+ .. .. 169,45 1.644,95
Jugoslawlen . . . . . . . . . . . . .. 705,25 6.846,11
Griechenland . . . . . . . ... ... 58,10 563,98
Portugal. . . ., .. ... .. .. ... 111,36 1.080,96
dapan . . L. L L e e e e 111,36 1.080,96
Polen . . . . . ¢« v v v b e 3,23 31,33

16,138,560 156.661,53

Unverzinsliche Einlage der deutschen Regierung nach
Actikel IX des Trouhandvertrags . . . . . . . .. 8.069,30 78.330,76

Einlage der franzbslschen Regierung (Saarabkommen) 71,81 853,22

Garantiefonds der franzdsischen Regierung nach
Artikel XIlIl des Trevhandvertrags. . . . . . . . . 1.348,04 26.023,05

25.628,65 261.868,56

Die Biicher der Bank und ihre zehnte Jahreshilanz sind von der Firma
Price, Waterhouse & Co., Chartered Accountants, gehdrig geprift worden,
Als Anlage | ist die Bilanz und die Bescheinigung der Buchpriifer dariiber
beigefiipt, daB sie alle erbetenen Auskiinfte und Erkiarungen erhalten haben,
und daB die Bilanz nebst Anmerkung nach ihrer Ansicht ordnungsgemal
aufgestellt ist, so dafl sie ein wahrheitsgetreues und genaues Bild von der
Geschiftslage der Bank gibt, wie sie sich den Prifern nach bestem Wissen
und den erhalienen Auskilinften darstellt, und wie sle durch die Bicher der
Bank ausgewiesen wird., Dle Gewinn- und Verlust-Rechnung sowie die Gewinn-
vertellung sind in Anlage Il wiedergegeben,

4. VERANDERUNGEN M VERWALTUNGSRAT UND IN DER BANKLEITUNG.

SatzungsgemiBl bleiben diejenigen Mitgiieder des Verwaltungsrats, die von
den ex-officio-Mitgliedern ernannt werden, drei Jahre im Amt, kdnnen dann
aber wiederernannt werden. Da die Grindung der Bank im Mai 1930 erfolgt
ist, wurden im Mal 1939 einige Wiederernennungen fir den Verwaltungsrat
fir den vierten Dreifahreszeitraum vorgenommen, Gleichzeitiy wurden die
Herren Galopin und Kano an Stelle von Herrn Professor Beneduce und Herrn
de Vogiié, deren Amtszeit abgelaufen war, zu stellvertretenden Vorsitzenden
gewdhit.
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Der bereits tm letzten Jahresbericht erwihnte RGcktritt des Herrn Pro-
fessor G. Bachmann, Président des Direktoriums der Schweizerischen National-
bank, aus dem Verwaltungsrat, der anlaBlich seiner Ernennung zum Prasidenten
des Bankrates der Schweizerischen MNationalbank erfolgte, wurde am 8. Mal
1939 wirksam, und am 12. Juni 1939 wurde Herr E. Weber, der als Nachfolger
von Herrn Professor Bachmann dessen friheres Amt bei der Schweizerischen
Nationalbank Obernommen hatte, in den Verwaltungsrat gewidhlt. Im Oktober
letzten Jahres ernannte der Gouverneur der Bank von Japan zu seinem Ersatz-
mann Herrn Kichlo Futami, well Herr Seijiro Yanagita, der sich selt Marz
1937 in dieser Eigenschaft hervorragend betédtigt hatte, nach Japan zuriick-
berufen wurde. Das Ausscheiden von Herrn Yanagita wird lebhaft hedauert.

Am 9. Mai 1940 hatte der Verwaltungsrat den Tod von Herrn Dr. Pasquale Troise,
Generaldirektor der Banca d'ltalia, zu beklagen, der wihrend einer Reihe von
Jahren als Stellvertreter des Gouverneurs der Banca d’ltalla gewirkt hatte.

Der Ricktritt von Herrn Dr. J. W. Beyen von seinem Amt als Prasident
der Bank wurde am 31. Dezember 1939 wirksam. Herr Dr. Beyen hatte der
Bank seit Mai 1935 angehért; in den ersten beiden Jahren wirkte er als Stell-
vartreter des Prasidenten, und nach der von der Hauptversammlung im Mai
1937 genshmigten Satzungséinderung wurde Herr Dr. Beyen Prédsident. Seine
gesamte Amtsdauer fiel in eine Zeit erheblicher Schwierigkelten flir das inter-
nationale Bankgeschéft, und die Entwicklung, die nach mehrfachen politischen
Krisen schlieBlich zum Kriege fithrte, steigerte die Verantwortung und die
Arbeitslast des Prasidenten in nicht geringem MaBe. DaB dle Bank die
Schwierigkeiten, mit denen sie bei Aushruch der Feindseligkeiten zu kimpfen
hatte, iiberwinden konnte, ist zum groBen Tell den hervorragenden Fahigkeiten
und dem sicheren Urteil von Herrn Dr. Beyen zu verdanken,

Der Unterzeichnete, der am 12, Juni 1939 als MNachfolger von Herm Dr. Beyen
zum Prisidenten gewahlt worden war, iibernahm sein Amt am 1. Januar 1940,
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Viil, SCHLUSSBEMERKUNGEN.

In einem groBen Teil der Welt miissen die eigentlichen wirtschafis- und
finanzpolitischen Uberlegungen heute hinter den Erfordernissen des Krieges
zuriickstehen. Von den verstirkien Staatseingriffen, den Umleitungen des
Handels und den Unterbrechungen der wirtschaftlichen und finanziellen Be-
ziehungen wird hoffentlich vieles nur voritbergehender Natur sein; aber neben
den Erschiitterungen des Krieges gehen zweifellos auch Verdnderungen mehr
grundlegender Art vor sich, die sich auf die Zukunft nicht nur Europas,
sondern der ganzen Welt auswirken werden. Diese Entwicklung muB dem
- zeitgendssischen Beobachter zum groBen Teil verschlossen bleiben; aber die
Generation nach dem Kriege wird sich allen unmittelbar durch ihn entstandenen
Problemen gegeniibersehen und dazu auch die Wirkung der tieferen allge-
meinen Verdnderungen verspiren.

Es ist von (berragender Wichtigkeit, nach Beendigung der Feindseligkeiten
sofort ein moglichst kiares Bild von der wirtschaftlichen und finanzieilen Lage
und den zu bewiltigenden Aufgaben zu besitzen. Nicht nur jede Verzdgerung
mull vermieden werden, sondern es sollfen auch Fehler aus ungeniigender
Kenntnis und aus Mangel an erprobten Elnrichtungen auf ein Mindestmal be-
schrankt bleiben., Die Aufgabe des Helfens und Wiederaufbauens nach dem
Kriege sollte mit den heutigen Mdglichkeiten und namentlich bei nutzbringendem
Einsatz der angehauften Mittel nicht zu schwierlg sein, soviel auch zerstirt
sein mag. Dank der gesamien im letzten Vierteljghrhundert gewonnenen
Erfahrung ist jetzt viel mehr iiber Wahrungs- und Wirtschaftsfragen bekannt
als nach dem letzten Kriege, und in mancher Hinsicht ist die Welt bedeutend
besser geriisiet, auftauchende Schwierigkeiten zu lberwinden.

Bei fast allen Vélkern hat man sich schon in bemerkenswertem Ausmal
den Fragen der wirtschafilichen und finanziellen Organisation zugewandt,
welche die Welt nach dem Kriege beschaftipen werden. Abgesehen von ein-
zelnen, aus militarischen oder dhnlichen Griinden geheim gehaltenen Angaben,
sind idber die Vorgénge und Probleme in den verschiedenen Landern ziemlich
reichliche Unterlagen vorhanden, und die Moglichkeit, die bei Kriegsende
herrschende Lage eingehend darzustellen, diirfte bei Mitwirkung der in den
einzelnen Landern bestehenden Einrichtungen weitgehend gesichert sein,
Letzten Endes entscheidet allerdings der Wunsch der Vélker nach Zusammen-
arbeit und Schaffung einer verninftigen Weitordaung, ohne den auch die
gréBte Sachkenntnis zu keinerlei Ergebnissen fihren kann; wenn aber erst
der Wille zur Zusammenarbeit vorhanden ist, sollten auch die geeigneten
Mittel fiir das wichtige Werk des Wiederaufbaus bereitstehen,

Ergebenst vorgelegt
THOMAS H. McKITTRICK,
Président.



ANLAGEN



BILANZ VOM

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

AKTIVA
%
|. GOLD IN BARREN . . . . . . 30.564,120,08 6,5
. KASSENBESTAND
Kasse und Guthahen hef Banken 34.819.882,44 7.4
lll. GELDER AUF SICHT, '
zinstragend angelegt . . . . . 16.257.974,60 3,5
iV. REDISKONTIERBARE
WECHSEL UND AKZEPTE
1. Handelswechsel und
Bankakzepte . . . .. ... 93.510.934,14 19,9
2. Schatzwechsel . . . . . . . 68.412.117,53 14,6
161.923.051,67
V. GELDER AUF ZEIT,
zinstragend angelegt
Bls zu héchstens 3 Monaten . 17.371.232,96 7
vl. ANDERE WECHSEL UND
ANLAGEN
1. Staatsschuldverschreibungen 84.8090.098,43 18,0
2. Wechsel von Eisenbahn- und
Postverwaltungen sowie son-
stige Wechsel und andere
Anlagen ., ... ... ... 121.829.515,58 25,9
206.638.614,01
VI, SONSTIGE AKTIVA . . . . . . . . . . . . s et o 2.357.354,72 0.5
ANMERKUNG,
Dle Bank verfiigt iber Anlagen in Barrengold und freien Devisen, die weit
liber ihre kurzfristigen und Sicht-Einlagen (Passivposten IV und V) hinaus-
gehsn Dis ﬁbrngen Aktiva sind in Landern angelegt, in denen zur Zeit
beschrank bestehen, doch haben die Regierungen dieser
Linder heziiglich der Anlagen der Bank entweder als Unterzeichner
des Haager Abkommens von 1930 (Artikel X) oder durch besondera Er-
ktirungen versichert, daff die Bank frei bleiben solle ,,von jeder Fechis-
beschrinkung und von allen einschrénkenden MaBnahmen, wia Zensur,
Requisition, Wegnahme, Einziehung in Kriegs- oder Friedenszeiten, He-
pressalion, Verbot oder Bescheinkung der Ausfuhr von Gold oder Devisen
und von allen andersn &hnlichen MaBnahmen*. Dariiber hinaus sind
nach Abzug der Elnlage der deutschen Regierung von dan Antagen In
Doutschland Gber 60 v. H, der dann noch varblelbenﬂen Alktiva durch
besonders, Ihren Goldwert gewdhrlsistende Versinbarungen gesichert.
Dis Verpflichtung der Bank aus dem Trauhinder-Annuititenkonto Ist
nicht klar festgelegt, aker si# ist zu ihrem héchsten méglichen Wert in
Schwaizer Goldfranken eingesetzt.
Fdr die Bilanz wurden die Aktiva und Pagsiva aus den verschiedenen
gihruingenﬁa:ﬂfﬁrund der notiohrien oder amtlich festgesetzten Kurse in
h d: k t,
chweizar Goldfranken umgerechne 469.932.230,57 100,0

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

GemaB Artikel 52 der Satzung der Bank haben wir ihre Bicher und Rechnungen fiir das am
und Erklérungen erhalten haben und daB nach unserer Ansicht obige Bilanz, die den Gegenwert der
gestellt ist und in Verbindung mit der dazugehdrenden Anmerkung ein wahrheiisgemafies, genaues
gegebenen Erkldrungen darstellt und durch die Biicher der Bank ausgewiesen wird,

ZURICH, den 3. Mai 1940,



31. MARZ 1940

GRAMM FEINGOLD ~ ART. 5 DER SATZUNG)

ANLAGE |

PASSIVA
%
I. STAMMKAPITAL
Genahmigt und begeben
200.000 Aktien von je 2.500
Schwelz. Goldfranken . . . . . 500.000.000, —
mit 259% iger Einzahlung. . . . 125,000,000, — 26,6
Il. RESERVEN
1. Gesetzlicher Reservefonds . 5.117.398,66
2. Dividenden-Reservefonds . . 6.658.510,75
3. Allgemeiner Reservefonds 13.317.091,48
25.092.930,89 53
ll. LANGFRISTIGE EINLAGEN
1. Treuhfinder-Annuititenkonto-
Einlagen . . . . .. .. .. 153.050.000,— 32,6
2. Einlage der Deutschen
Regievung . . . . . . . . . 76.525.000,— 16,3
229.575.000,—
IV. KURZFRISTIGE UND SICHT-
EINLAGEN (verschiedene W&h-
rungen) _
1. Zentralbanken fiir elgene
Rechnung :
Sicht-Einlagen . . . . . . 31.994.834,22 6,8
2. Zentralbanken fiir Rechnung
Dritter:
Sicht-Einlagen . . . . . . 1.645.497,74 04
3. Andere Einleger:
a) Bis zu hbchstens
3 Monaten., , .., ... 25.881,03 0,0
b} Sicht-Einlagen . . . . . . 1.114.010,44 0,2
1.139.891,47
V. KURZFRISTIGE UND SICHT-
EINLAGEN (Gold)
1. Bis zu hoéchstens 3 Monaten 1.764.219,48 0.4
2. Sicht-Einlagen . . . . . . . 11.182.591,36 2,4
12.946.810,84
VELSONSTIGES . . . ¢ & & v ot v s h st e e e v ea a s s 34.575.084,76 7,3
V. GEWINN
fiir das am 31, Marz 1940 beendete Geschiftsjahr . . . . . 7.862,180,65 1,7
469.932.230,57 100,0

31. Mirz 1940 beendete Geschiiftsiahr geprift. Wir bestéitigen, daB wir alle erbetenen Auskiinfte
einzelnen Wahrungen in den oben beschilebsnen Schweizer Goldfranken auffiibrt, ordnungsméaBig auf-
Bild der Geschafislage der Bank gibt, wie sie sich uns nach unserem besten Wissen und den uns

PRICE, WATERHOUSE & Co.
Chartered Accountants.




GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fir das am 31. Mérz 1940 beendete Geschiiftsjabr

Schwelzer
Goldiranken

Reineinnahmen aus der Anlage des Cigenkapitals und der Einfagen nach erfolgter
Rackstellung fir unvorhergesshene Ausgaben . . . . . . .« .« 4 ¢ 4 « & 9.793.039,34

Vereinnahmte Gebiihren :

Als Treuhéinder (oder Fiscal Agent der Treuh&nder) fiir Internationale Anleihen 122.402,02
Auf Sonderkredite . . . . . ... .. ... e e e e e e e e e . 34,242,87
Ubertragungsgebdhren fiir Aktien. . . . . . . .. .. e e e e e e 298,55
9.949.982,78

Verwaltungskosten :

Verwaltungsrat — Gebilhren und Reisekosten . . . . . . . . 136.987,67
Direktoren und Personal — Gehélter und Reisekosten . . ., . 1.451.086,63
Miefe, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . . . . . . . 112.755,14
Biirobedarf, Biicher, Zeitungen und Zeitschrifien . . . . . . . 100.305,69
Telephon-, Telegramm- und Postgebiihren Ve e e e 69.079,29
Gebiihren fir Sachversténdige (Buchpriifer, Dolmetscher usw.) 13.042,82
Kantonale Steuer. . . . . . . . e e e n e n e e a e s 34,273,76
Stauern auf die franzosische Ausgabe der Aktien der Bank . 30.008,85
Verschiedenes . . . . v .« & v v v o b v bt v e e e s 40.262,28 1.987.802,13

REINGEWINN . . 7.962.180,65



GEWINNVERTEILUNG

REINGEWINN FUR DAS AM 31. MARZ 1940 BEENDETE GESCHAFTSJAHR
Verteilt in Obereinstimmung mit Artikel 53 Abs. a), b), ¢) und d) der Satzung

wie folgt:

Zum Gesetzlichen Reservefonds — 59, von 7.962.180,65

6 %, Jahresdividende auf das eingezahlte Kapital . . . .

Zum Dividenden-Reservefonds — 20 % von 64.071,62 . .

Zum Allgemeinen Reservefonds — 50 9, von 51.257,30 .

Verbleiben
Verteilt in Ubereinstimmung mit Artikel 53 Abs. e} (1) der Satzung
wie folgt: Schweizer
Goldfranken
Treuhiinder-Annuititenkonto-Einlagen nach Artikel IV &) des
Treuhandvertrages:
Frankreich . . . . . . . « .+ . . . . . . 8.784,24
GroBbritannien. . . . . . ... oL L. 3.432,68
Malien . . . . . . .. ... .. 1.793,—
Belgien . . . . ... ... 969,93
Ruménien . . . . . . . .+« v v v v v v o 169,45
Jugoslawien . . . . . . . . . . ... ... 705,25
Griechenland . . . . .. .. ... .. .. .. 58,10
Portugal . . . . . . . .« « v i v v e 111,36
dapan . . . . L s e s s e e e e 111,36 )
= 3,23 16.138,60
Unverzinsliche Einlage der Deutschen Regierung nach Artikel IX
des Treuhandvertrages . . . . . . . . . v v ¢ v ¢ 4 o 0. 8.069,30
Einlage der Franzdsischen Regierung (Saar) . . . . . . . .. 71,81
Garantiefonds der Franzdsischen Regierung nach Artikel Xl
des Treuhandvertrages . . . . . . . . . . ... ... ... 1.348,94

ANLAGE il

Schweizer

Goldfranken

7.962.180,65

398.109,03

7.564.071,62
7.500.000,—

64.071,62

12.814,32

51,267,30

25,628,65

25,628,665

25.628,65




VERWALTUNGSRAT

* Sir Otto Niemeyer, London Vorsitzender,

Alexandre Galopin, Briissel
Hisaakira Kano, London

Dott. V. Azzolini, Rom.

Baron Brincard, Paris.

Pierre Fournier, Paris,

‘Walther Funk, Berlin.

Kichio Futami, London.

Prof. Francesco Giordani, Rom.
Georges Janssen, Briissel,
Montagu Collet Norman, London,
Ivar Rooth, Stockholm.

Dr. Hermann Schmitz, Berlin,
Kurt Freiherr von Schroder, Kéln.
Dr. L. J. A, Trip, Amsterdam,
Marguis de Vogiié, Paris.

Ernst Weber, Zirich.

Stellvertretende Vorsitzende,

Stellvertreter

Adolphe Baudewyns, Briissel,
Yves Bréart de Bolsanger, Paris.
Cameron F. Cobbold, Londan,
Emil Puhl, Berlin,

Dott. Mario Pennachio, Rom.

BANKLEITUNG
Thomas H. McKittrick Préasident,
Roger Auboin ~ Generaldirektor.
Paul Hechler Belgeordneter Generaldirektor.
Dott. Raffaele Pilotti Generalsekretar. '
‘Marcel van Zeeland Direktor.
Dr. Per Jacobsson Volkswirtschaftlicher Berater.
Dr. Felix Weiser Rechtsberater.

* Die Amtszeit von Sir; Otto Niemeyer 'ist_ im Mai 1940 abgelaufen.
Sein Nachfolger wurde noch nicht gewdhit.

27. Mai 1940,



