BANK FUR INTERNATIONALEN
ZAHLUNGSAUSGLEICH

ELFTER JAHRESBERICHT

1. APRIL 1940 — 31. MARZ 1941

BASEL
9, Juni 1941



INHALTSVERZEICHNIS

Seite
LEinteitung . . . o v v o o e e e e e e e e e e e e e s 5
H. Devisenkurse, AuBenhandel und Preisbewegungen:
1. DevIiSenkUrse . . . 1« v v e e e e e e e e e e e e e e e e e e s 27
2. AuBenhandel . . . . . L L L L L e e e e e e e e e 53
3. Preisbewegungen . . . . . . . . . . L. .. e e e e e e e e e e 82
in. Goldgewinnung und Goldbewegungen . . . . . . . . . .. ... ... .., 9%
1. Dle Goldversorgung . - . . .« v v v 0 b e e e e e e e e e e e e e e 96
2. Goldbewegungen . . . . . . L L L L L e e e e e e e e e e 99
IV, Internationale Kapitalbewegungen . . . . . . . . . . . . ... . .. 105
V. Staatsfinanzen, Kreditmirkte und Effektenbdrsen:
1. Staatsfinanzen und Kredifmarkte . . . . . . . . . . . . . o o000 L 119
2, Effektenbdrsen . . . . . . L L L L L e e e e e e e e e e . 178
Vi, Die Entwicklung im Notenbankwesen . . . . . . . . . . . .. ... ... 191
Vil. Die laufenden Geschifte der Bank:
1. Die Tatigkeit der Bankabteilung . . . . . . .+« . . . v o v o 00 200
2. Die Bank als Treuh&nder und Agent . . . . . . . . . . .« v o .00 205
3. Der Reingewinn und selnpe Verteilung . . . . . . . . . ... .00 o0 205
4. Veranderungen im Verwaltungsrat und in der Bankleitung . . . . . . . . . 206
VIIl. SchluBbemerkungen . . . . . . e e et b 4 e e e e e e e e e e e e e 207
ANLAGEN
{. Bilanz vom 31. Méarz 1941

. Gewinn- und Verlust-Rechnung sowie Gewinnvertellung fiir das am 31. Marz 1941

heendete Geschéattsjahr



ELFTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE HAUPTVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in BASEL am 9. Juni 1941

Meine Herren!

Ich habe die Ehre, lhnen den Bericht der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich fir ihr elftes Geschéaftsjahr vorzulegen, das die Zeit vom
1, April 1940 bis zum 31. Marz 1941 umfaBt und dessen Ergebnisse in Kapitel Vil
ausfithrlich behandelt werden. Der nach Riickstellungen fiir unvorhergesehene
Ausgaben verbleibende Reingewinn betragt 5.293.909,12 Schweizer Goldfranken.
Nach der in Artike! 53 der Satzung vorgeschriebenen Uberweisung von 5§ v. H.
des Reingewinns, d. h. von 264.695,46 Goldfranken an den gesetzlichen Reserve-
fonds stehen fiir die Zahlung einer Dividende 5.029.213,66 Goldfranken zur
Verfligung, das sind etwa 4 v. H. des eingezahlten Kapitals. Um die Verteilung
einer Jahresdividende von 6 v. H. zu erméglichen, wurde die Dividendenriicklage
in Hohe von 2.470.786,34 Goldfranken in Anspruch genommen. DOie Bilanz-
summe ist durch Zunahme der Einlagen von Zentralbanken von 469,9 Miltionen
auf 4958 Millienen Goldfranken am 31. Marz 1941 gestiegen.

Der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich wurden alle angemessenen
Erleichterungen fiir die Ausibung ihrer Tatigkeit gewdhrt, die daher troiz der
schwierigen ipternationalen Lage fortgesetzt werden konnte. Die Bank hat an
den Grundsdtzen strenger Neudralitdt festgehalten, die sie bereits bel Kriegs-
beginn im Herbst 1939 fiir sich aufgestellt hatte, und ihre Tatigheit aus-
schlieBlich auf solche Geschidfte beschrankt, bei denen vollig aufler Frage
steht, daB sie keiner kriegfithrenden Nation zum Schaden einer anderen wirt-
schaftliche oder finanzielle Vorteile bringen,

fn der Zeit bis zum 31. Mérz 1940, die der letzte Jahresbericht der Bank
behandelte, war die tatsdchliche Kriegfiihrung In Europa auf einzelne nicht sehr
ausgedehnte Gebiete beschrénkt geblieben, und am Ende jenes Zseitabschnitts
gehérten noch 50 v. H. der Bevélkerung Europas {(ohne die UISSR) neutralen oder
nicht kriegfithrenden Staaten an. Zwischen den meisten europaischen Léndern
und den Uberseemérkten wurde noch ein umfangreicher Handel getrieben, und
in weiten Raumen waren die wirtschaftlichen und finanziellen Vorgange, wenn
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auch in zunehmendem MaBe vom Krisgszustand gekennzeichnet, doch nicht
wesentlich verschieden von den Verhidltnissen, die vor dem Herbst 1939 be-
standen hatten.

Durch die Entwicklung im Frilhjahr und Sommer 1940 und die Verschirfung
des Ringens im Winter erweiterte sich das Kampfgebiet derart, daB Ende
_Mérz 1941 von der gesamten Bevdlkerung Europas weniger als 15 v. H. nicht
‘unmittelbar in den Krieg verwickelt waren. Wenn auch die tatséchliche Ver-
“nichtung von Leben und Eigentum im Verhaltnis zur ganzen Bevolkerung und
zum Gesamivermdgen keine besonders groBe Ausdehnung erreicht hat, sind
doch durch die Stérungen, welche das Wirtschaftsgetiige der Friedenszeit nicht
zum wenigsten durch die weitgehenden Anderungen der liblichen Handelswege
erfahren hat, eine Rethe nsuer und schwieriger Probleme entstanden und die
Verhaltnisse des taglichen Lebens in den am meisten betroffenen Gebieten
stark beeinfluBt worden. Mit Ausnahme weniger Linder gingen die ibersee-
ischen Handeisbeziehungen des europdischen Festlandes auf eln MindestmaB
zurlick; dadurch wurde Kontinentaleuropa zu einer im wesentlichen auf die
eigenen Hilfsquellen angewiesenen Wirtschaftsgemeinschaft von mehr als
300 Millionen Menschen zusammengeschlossen,

Fiir GroBbritannien, das allein in der Erndhrung zu etwa drel Vierteln seines
Bedarfs von fremden Quellen abhangig ist, hat die Unterbindung der Zufuhr
aus dem iibrigen Europa die Bedeutung seines transatlantischen Handels mit
anderen Erdteilen verstdrkt und eine Beschrdnkung auf die Einfuhr der lebens-
wichtigsten Nahrungsmittel und Rohstoffe notwendig gemacht. Die sfarke Ver-
minderung der Ausfuhr nach europiischen Lindern machte sich in lberoamerika
heftig fiihlbar, wo sich (iberschiissige Vorrdte angesammelt haben und die
Schmélerung der Einnahmen aus dem Ausland zu Devisenschwierigkeiten
gefiihrt hat, welche indessen weitgehend durch Kredite, hauptsichlich wvon
amtlichen Stellen in den Vereinigten Staaten, und im Falle Argentiniens,
Brasiliens und Mexikos auch durch das Einstrémen gefliichteten Kapitals und
anlagesuchender Gelder gemildert wurden. In den Vereinigten Staaten hat
das rasche Anwachsen der Ristungsausgaben die Inlandserzeugung auf den
hichsten je erreichten Umfang gebracht, und gesteigerte Verkaufe nach. dem
Britischen Reich und lIberoamerika haben den Verlust anderer Auslandsmérkte
fiir die Industrie aufgewogen, wahrend die (iberschiissigen landwirtschaftlichen
Erzeugnisse durch Staatskfufe oder mit Hilfe zu giinstigen Bedingungen ge-
wihrter Kredite auf Vorrat gelegt wurden. Im Fernen Osten hat die japanische
Ausfuhr nach den Landern des Yenblocks so rasch zugenommen, daB sie
im Jahre 1940 die dbrige Ausfuhr Japans iiberstieg und Anla zu einer
staatlichen Kontrolle gab, die eine mit dem Devisenbedarf besser abgewogene
Verteilung des Exports gewahrleisten soll. Fast iiberall in der Welt sind
die elnzelnen LAnder mehr und mehr auf ihre eigenen Hilfsguellen verwiesen
worden, die sie mdéglichst voll auszuschbpfen gezwungen waren, so daB es
zu einem sehr hohen, die Wiinsche jeder Regierung iiberstelgenden Grade
von Autarkie kam. DaB man in dieser Hinsicht den gegenwirtlgen Zustand
weitgehend nur als eine zeitweilige Entwicklung ansieht, die sich umkehren
wird, sobald der Friede wiederhergestellt ist und die Handelsbeziehungen von



-7 —

neuem aufgenommen werden kdnnen, geht aus amtlichen Erkidrungen in fast
allen Landern hervor, wie weit auch im einzelnen die Melnungen (ber die
geeigneisten Mittel zu einer dauerhaften Belebung des Handels auseinander-
gehen mdgen.

Wenn von einer ,Weltwirtschaft' augenblickliich nicht die Rede sein kann,
bedeutet dies, dal ein Uberblick (ber die tatsichliche Lage im vergangenen
Jahre sich in der Hauptsache mit den besonderen Verhdltnissen innerhalb
einzelner Gruppen von L&ndern befassen muBl. Dabei sind aber in den ver-
schiedenen Gruppen mancherlei gemeinsame Ziige vorhanden. Einige der
dringendsten wirtschaftlichen und finanziellen Tagesprobleme, wie z, B, die
Deckung hoher Haushaltsfehlbetrige, weisen in der ganzen Welt eine starke
Ahnlichkeit auf, und dasselbe gilt von den gewihlten Lésungen, da der Druck
der Verhiltnisse vielfach zu praktischen MaBnahmen ohne Riicksicht auf Feind-
schaften und theoretische Anschauungen zwingt,

Neben der Unterbrechung der Handelsbeziehungen durch Blockade und.
Gagenblockade ist die Zunahme der Riistungsausgaben, vor allem in
den kriegfiihrenden, aber auch in anderen Landern die hervorragendste Tat-
sache, die die Entwicklung in Handel und Finanz beherrscht. Sie ist der
haushaltsmaBige Ausdruck dafiir, daB starke nationale Krafte fiir die Ristung
ahgezweigt sind, z. B, durch die Einberufung zum Wehrdienst, die Herstellung
von Waffen und Munition, die Beférderung von Truppen und Material. Der
Anteil der Ausgaben des Staates und der értlichen Behdrden am Volks-
elnkommen ist berelts hdher als in den lefzten zwel Jahren des Krieges
von 1914-18. Infolge der Verdnderungen der Preise und Einkommen, die seit
dem Sommer 1939 statigefunden haben, ist die Hdhe der Volkseinkommen
heute schwieriger als je zu berechnen. Es scheint aber ziemlich sicher,
da in Deutschland, ltalien und GroBbritannien die gesamten &Hentlichen Aus-
gaben im Jahre 1941 mindestens 70 v. H. des Nettovolkseinkommens betragen
werden, und selbst in einigen der neutralen Lander, wie z. B. in Schweden,
nehmen sie nicht weniger als 40 v. H. in Anspruch.” Der Staat ist der Haupt-
kunde von Industrie und Handel und der hauptsdchliche, wenn nicht der
einzige Kreditnehmer an den Geld- und Kapitalmérkten geworden, Dieses
Ubergewicht des Staates muBl in vieler Hinsicht auf die Art der wirtschaft-
lichen und finanziellen MaBnahmen Einflu8 haben, denn der Staat ,reagiert
nicht in derselben Weise z. B, auf Zins- oder Preisbewegungen, wie man es
von der Masse der privaten Personen und Unternehmungen in der Regel
etwarten kann. In jeder Volkswirtschatt bleibt jedoch auch ein gewisser ,freier
Sekior*, mit dessen Reaktionen je nach seiner Bedeutung im einzelnen Falle
gerechnet werden muB.

" Die im Text angegsbenoen hohen Prozentsiitze stellen das Verhiltnis der gesamten Sffentlichen Ausgaben
zum Nettovolkselnkommen dar, Es werden aber auch noch andere Quellen in Apspruch genommen als
disfenigen, aus denan das Nattovolkseinkommen besteht: Im Inland wird Anlage- und Betrlebskapital
freigesetzt, aus dem Ausland kdnnen Mittel herangezogen werden durch Goldverkdufe, Auslandsanleihen,
Mobilisisrung von Auslandsanlagen, Kontributionen anderer Lander fir Besatzungskosten usw. Wenn die-
dMantlichen Auggaben mehr als 70 v, H. des Yolkseinkommens betragen, bedeutst das nicht, da wenigar
als 30 v. H, fiir den privaten Verbrauch Ubrig bleiben. Fir GroBbritannien ist berechnet worden, dafl im
letztern Viartsl des Jahres 18940 die gesamten Ausgaben des Staates und der Srtlichen Behérden 8T v. H.
und der Verbrauch 63 v, H., beide zusammen also 130 v. H. des Mettovalkseinkommens hten. Micht

wanlger als 30 v. H, wutdcrl demnath durch Vermigensverzehr aufgebracht, in dar Hauptsache wahrscheln-
lich durch die Verwendung von Dollarwerten.
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Aus der Vereinigung eines so erheblichen Teiles der nationalen Krifte
auf die Riistung ergeben sich zwei eng zusammenhéngende Probleme, namiich
wie die finanziellen Mittel zur Bestreitung der erhShten Ausgaben bei méglichst
geringer Stérung der Wahrung zur Verfligung des Staates gestellt werden
kénnen, und wie die zur Erzielung des HéchstmaBes an Kriegsstirke not-
wendigen Umstellungen in der Produktion und im AuBenhandel auf die wirk-
samste Weise durchgefiihrt, zugleich aber geniigend Giiter fiir den allgemeinen
Verbrauch und fir andere unerlaBliche Bediirfnisse bereitgestelit werden kénnen.
Finanzwirtschaftlich handelt es sich um Fragen der Steuererhebung und Kredit-
aufnahme, giiterwirtschaftlich um die zweckméBige Einteilung der aus in- und
ausldndischen Quellen verfligharen Arbeitskriafte und Sachgiiter. Das Hauptziel
eines kriegfihrenden Landes ist die Stirkung seiner Krafte zur siegreichen
Beendigung des Krieges, wobei aber auch zu beachtien ist, daB} die Erhaltung
der wirtschaftlichen und finanziellen Ordnung als wesentlicher Bestandteil
zum Durchhalten in einer auBergewdhnlichen Anspannung gehort. Es ist be-
merkenswert, daB die gegenwirtige Politik und die Haliung der Offentlichkeit
gegeniiber vielen heutigen Vorgédngen in erheblichem MaBe durch mehr oder
weniger planmaBig verwertete Erinnerungen an die letzte Kriegs- und Nach-
kriegszeit bestimmt sind. Man ist besorgt, daB nicht wieder eln jdher Preis-
anstieg eintritt, der entweder in eine wilde Inflation ausarten wirde, wie es
nicht wenige Lénder in Europa nach dem letzten Kriege erfahren haben, oder
eine verheerende Deflation mit schweren wirtschaftlichen Verlusten und einer
vom sozialen Gesichtspunkt nicht minder gefahrlichen Massenarbeitsiosigkeit
nach sich zége. Jetzt soll mehr Vorsicht angewendet werden, um eine Wieder-
holung &hnlichen Unheils zu vermeiden. Aus dieser Geisteshaltung erklart
es sich wenigstens feilweise, daB} in so vielen Landern eine hohe Besteuérung,
eine Kontrolle der Preise und Kosten, die Rationierung lebenswichtiger Giiter
eingefihrt und im allgemeinen eine umfassende Kriegswirtschaft mit groGerer
Beschleunigung aufgebaut wurde. Ist dies die vorherrschende Einstellung, so
muB doch auch erwdhnt werden, daBl in einzelhen stark verschuldeten Kreisen
— besonders in der Landwirtschaft — wenn nicht geradezu der Wunsch nach
einer inflatorischen Entwicklung, so doch mindestens eine gewisse Bereitwillig-
keit zu finden ist, eine solche Entwicklung hinzunshmen, welche die Preise
fiir dle Erzeugnisse der Beteiligten erhéhen und damit zur Erieichterung ihrer
bestehenden Schuldenlast beitragen wiirde, die mitunter noch auf spekulative
Auswiichse wéhrend und kurz nach dem letzten Kriege zuriickgeht.

Was die Finanzierung der erhdhten Staatsausgaben betrifft, so
besteht — mit Ausnahme vielleicht gewisser inflationsfreundlicher Gruppen —
allgemeine Ubereinstimmung dariiber, dall es winschenswert ist, die Ausgaben
soweit wie moglich durch Steuern zu decken, hauptséchlich weil bei dieser
Art der Finanzierung weniger Inflationsgefahr hesteht und weil sie die Behand-
lung der schwierigen Nachkriegsprobieme einer hohen unproduktiven Schulden-
last erleichtern wird. Indessen war kein Land imstande oder gewillt, so vlel
Steuern 2u erheben, daB sie mehr als einen Teil der rasch wachsenden
Ausgaben der gegenwirtigen Notstandszeit decken kdnnten. Ohne die Bedeu-
tung des politischen und psychologischen Widerstandes gegen hohe neue
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Steuern und das dadurch bedingte Streben der zustandigen Stetlen, der Linie
des geringsten Widerstandes zu folgen, zu verkennen, sei darauf hingewiesen,
dall der Staat in einer Zeit finanzieller Anspannung alle Quellen in Anspruch
nehmen muB, aus denen er Mittel erhalten kann, und daB sich sowohl echte
Ersparnisse wie auch die Betrdge, welche z.Zt. in stehendem Kapital (Ge-
bdude, Maschinen usw.) nicht angelegt werden oder aus der Bindung in
umlaufendem Kapital (Haibfabrikate, Warenlager) frei werden, am besten im
Kreditwege heranziehen lassen. Tatsichlich konnte von den betden Landern,
dle ihre Besteuerung am kréftigsten erhdht haben, nidmlich Deutschland und
GroBbritannien, jenes nur etwas mehr und dieses etwas weniger als 40 v. H.
der gesamten militérischen und sonstigen Ausgaben aus laufenden Einnahmen
bestreiten, so daB sie zur Deckung des Restes auf die Erldse lang- und
kurzfristiger Kredite angewiesen sind. Nach den letzten vorliegenden Zahlen
(welche bestenfalls nur anndhernd genau sein kdnnen), betragt der Erlés
der zentralen und Srtlichen Steuern in Deutschland 35 v. H., in GroBbritannien
30 v. H., in den Vereinigten Staaten und Schweden 22 v. H., in der Schweiz
20 v. H. und in ltalien — allein fiir die Staatssteuern — 25 v. H. des Volks-
esinkommens. Im Vergleich zu dem Kriege von 18141918 sind jetzt weit
starkere Anstrengungen gemacht worden, die Steuerertriage zu heben. Von
sehr groBen Einkommen werden vielfach 70-80 v. H. gezahlt, und der Kapltal-
ertrag unterliegt zuweilen sogar noch hdheren Satzen. Wird die Besteuerung
so scharf, dal die geschuldeten Betrige nicht mehr aus dem laufenden Ein-
kommen gezahlt werden kénnen, sondern der Steuerzahler seine angesam-
melten Riicklagen in Anspruch nehmen muB, so kann es ausnahmsweise
vorkommen, daB eine solche Besteuerung inflatorisch wirkt. Die Kriegsgewinne
der Wirtschaft werden gewdhnlich sehr hohen Steuersédtzen unterworfen,
wobei der Grundsatz, daB niemand an dem Kriege verdienen soll, gegenfibar
den gewerblichen Unternehmungen in der Regel sfrenger angewandt wird als
auf anderen Gebieten. Um zu erkennen, dall die Zins- und Dividenden-
einnahmen nicht die gesamte Last der Deckung der erhShten Staatsaus-
gaben zu tragen vermbgen, genilgt ein Blick auf die in den folgenden
Tabellen dargestellie Zusammensetzung des privaten Einkommens in einer
modernen Gemeinschaft,

Deutschland: Prozentuale Zusammensetzung des privaten Einkommens”

Land™ | auandel | Lohne | Zinsen, | Miete, Ruhe-

Hundertsiitze Forst- v und Dividenden |  Pacht gehditer
wirtschaft? |freie Berufe | Gehdlter usw. usw. usw.f)
1913 13,1 21,4 41,5 13,1 2,0 3.2
1929 7.5 16,0 58,5 44 1,2 12,4
1937 84 17,9 57,7 42 1.4 10,4

1) Ohne &ffentliche Erwerbselnkiinfte, unverteilte Gesallschaftseinkommen, Unternahmarbeitrigs zur Saozial-
varsicherung usw,

2) Einkommen der Landwirts sinschlieBlich des Mletwerts der Eigenwohnungen,

% Beamtenpansionsn, Altenteilbezilge, Krlegsrenten, Arbsitslosen- und WohHahrtsunterstitzungen sowie Bar-
Isistungen der Sozialversicherung.
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Vereinigte Staaten:
Prozentuale Zusammensetzung des privaten Wirtschaftseinkommens nach Arten

GehéMer Unter- Renten
Hundertsitze und nehmer- Dividenden Zinsen und
Léhne elnkommen” Tantiemsn
1913 61,1 24,5 1.6 4,2 2.6
1929 66,7 19,0 B4 38 2.1
1437 68,0 20,2 7.8 2,2 1,7

1) EinschlieBlich Einkommen der Landwirte, der selbstindigen Geschiftsinhaber, Handwearker usw,

Da die Gehalter und Léhne den weitaus hdchsten und einen verhéltnis-
maBig gleichbleibenden Anteil des Volkseinkommens darstellen, mufl die Kiirzung
der privaten Ausgaben, die zum Ausgleich des erhdhten &Sffentlichen Aufwands
nétig wird, nicht zuletzt auch die Lage der Lohn- und Gehaltsempfanger
- bertthren. Ein typischer Vorgang der letzten Jahre war die Einfithrung von
Umsatzsteuern in Landern, die friiher diese besondere Form der Besteuerung
ablehnten wegen ihrer nachteiligen Auswirkung auf den Geschéftsumfang und
wegen der mit ihr der breiten Masse der Verbraucher auferlegten Belastung,
Im Augenblick fallen diese Gegengriinde jedoch weniger ins Gewicht, ja sle
sind zum Teil sogar zu Vorteilen geworden, denn jetzt ist es ein erwiinschies
Ergebnis, wenn dle privaten Einkdufe zurlckgehen, und zur Vermeidung einer
ungerechten Lastenverteilung ist im allgemeinen vorgesehen, daB notwendige
Dinge (bestimmie Arten von Lebensmitteln, niedrige Mieten usw.) von der
Steuer befreit sind; auBerdem miissen die wohlhabenderen Klassen, wenn
man das Steuersystem eines Landes als Ganzes betrachtet, ihren hoheren
Beitrag infolge scharfer Aufschlage bei der direkten Besteuerung leisten. In
Deutschland, wo die Umsatzsteuer im Kriege 1914-18 eingefithrt wurde, wird
sie jetzt zum Satz von 2 v. H. und grundsatzlich auf mehreren Fabrikations-
stufen erhoben, so daB die Durchschnittsbelastung etwa 6 v. H. des letzten
Verkaufspreises betragen dirfte. Eine &hnliche Art der Erhebung besteht in
Italien, wo der Satz 2 v. H., die wirkliche Belastung wahrscheinlich aber
5 v.H. des endgiltigen Verkaufspreises der besteuerten Waren betrdgt, und
in Holland mit einem Satz von ebenfalls 2 v. H. In Frankreich wird die Steuer
nur einmal, aber zu verschiedenen S&tzen von 2 bis 10 v. H. erhoben. Auch in
GroBbritannien wird sie nur einmal (auf die Einzelhandelspreise) angewandt,
und zwar mit 16%/; v. H. bei gewdhnlichen Waren (mit zahireichen Ausnahmen)
und mit 33'/; v. H. bei Luxuswaren. In Schweden betrigt der Steuersatz bel
ebenfalis nur einmaliger Erhebung 5 v. H., in Finnland 4 bis 11 v. H., in Danemark
11 v. H. mit Hbéherbelastung der Luxusgegenstinde. Dagegen ist in der
Schweiz ein Satz von 2 v. H, gewd#hlt worden, der nur einmal angewandt wird.
Die Umsatzsteuer pflegt einen betrichtlichen Ertrag einzubringen, der zum
Teil als Ausgleich flir die Schrumpfung der Zolleinnahmen angesehen werden
kann, die fast iiberall als Folge der Erschwerungen des AuBenhandels zu
bheobachten ist.
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Umsatzsteuern und Volkseinkommen-Schatzungen

Ertrag
Land Wahrungs- Erirag Volks- | im Verhaltls
A er .
einheit efnkommen zum Volks-
Umsatzsteuer | elnkommen
Millionen Millionen v. H.
Deutschland . . . . . . RM 3.500 100.000 35
GroBbritannien . . . . . £ 70 5.600 13
Malien . . . . .. . .. Lire 4.500 125.000 3.6
Schweden . . . . . . . Kr, 200 11.000 1,8
Schweiz . . . . . ... Fr. 35 8.200 0,4

Wenn der Staat Kredite zur Bestreitung der nicht durch Steuern
gedeckten Ausgaben aufnimmt, kann er sich, ochne seine Zuflucht zur
inflatorischen Finanzierung zu nehmen, folgender Hilfsq_uellen bedienen:

1. Er kann freiwitlige Ersparnisse in Anspruch nehmen, zu denen
nicht nur die Betrdge gehodren, welche Einzelpersonen von ihrem laufenden
Einkommen sparen, sondern auch die Ersparnisse von Uniernehmungen,
offentlichen Fonds und anderen Kdarperschaften, die ihre Miitel aus den
laufenden Gewinnen vermehren, Die Bedeutung der Ersparnisse von Gesell-
schaften &6t sich daraus ersehen, daB von den Nettoinvestitionen in GroB-
britannien, die sich 1935 nach Berschnungen von Colin Clark auf 305 Mil-
lionen Pfund beliefen, annihernd drei Viertel aus unverteilten Gesellachafts-
gewinnen bestanden, Die Sparquofe ist in den einzelnen Léndern sehr
verschieden — der bedeutenden Hohe von 15 his 18 v, H. des Volksein-
kommens in der Schweiz (in normalen Jahren) stehen in Ungarn
wahrscheinlich nur 7 v. H. und in einigen Iiberoamerikanischen Landern
noch geringere Hundertsétze gegeniber. Es liegt natirlich im allgemeinen
Interesse, daB die freiwillige Spartatigkeit in Kriegszeiten gesteigert wird,
und man sucht dies durch Rationierung von Waren und Beschréankung
der Dividenden wie auch durch Anrufung der vaterlandischen Gesinnung
und andere Formen der Propaganda zu erreichen. Der gewisse Zwang
sozialer oder sonstiger Art, der diesen MaBnahmen innewohnt, hat im
allgemeinen zu einer Vermehrung des Sparkapitals weit iiber den Friedens-
stand geflihrf. Im englischen Haushaitsgesetz fiir das Finanzjahr 1941/42
wurde ein Zwangssparsystem eingefihrt: die persénlichen Abziige vem
Einkommen und die Werbungskosten, die bei der Berechnung der Ein-
kommensteuer abgesetzt werden diirffen, wurden verringert, die infolge-
dessen zusatzlich zu entrichtende Steuer soll aber dem Steuerzahler nach
dem Kriege bei der Postsparkasse gutgeschrieben werden,

2. Eine andere Quelle, aus welcher bei der Kreditaufnahme wenigstens
tellweise geschopft werden kann, sind die Betréige, welche von geschéft-
lichen und anderen Unternehmungen fortlaufend zur Erneuverung des
Anlagekapitals zuriickgeiegt oder durch den Abbau von Vor-
riten freigesetzt werden. Das GrioBenverhéltnis der Abschreibungs-
hetrdge 4Bt sich an Hand der folgenden Schitzung der Brutto- und Netto-
Kapitalbildung in Schweden im Jahre 1938 beurteilen:



Kapitaibildung in Schweden 1938

Neuerrichtung Netto-

tn Milli hwedische K .
n Wilonon schiwedische Rronen | oder Neuerwerh WertmInderung Kapitalblldung

Gebdude . . .. ... .. 1.417 290 1127
Transportmittel . . . . . . 314 1M1 203
Maschinen und Einrichtung 889 533 356

Zusammen . . . 2.620 934 1.686

in Schweden betrug 1938 das Nettovolkseinkommen etwa 11 Milliarden
schwedische Kronen, von denen 1 Milliarde durch die o&ffentliche Verwal-
tung, etwa 83 Milliarden durch den privaten Verbrauch und anndhernd
1,7 Miltiarden durch die Nettokapitalbildung absorbiert wurden, wahrend die
Riickstellungen fiir die Wertminderung von Geb#uden und sonstigem An-
lagekapital (die zu dem Nettovolkseinkommen hinzuzurechnen sind) sich
wie oben angegeben auf mehr als 800 Millionen schwedische Kronen beliefen.
Natiirlich ist nicht der ganze durch die Abschreibungen freigesetzie Betrag fir
die staatliche Finanzierung verfiigbar, da viele Unternehmungen (auch auBer-
halb der Kriegsindustrien) ihre Anlagen und Einrichtungen erhalten oder
sogar vergroBern miissen. In weitem Umfange werden Jedoch wahrscheinlich
Erhaltungs- und zuweilen auch I[nstandsetzungsarheiten aufgeschoben, und
es Ist anzunehmen, daB seit Kriegsheginn viele Firmen ihre Abschreibungen
(iber die iiblichen Grenzen erh6ht haben, um gegen auBerordentliche
Verluste oder fiir die erhdhten Kosten neuer Betriebseinrichtungen
geriistet zu sein und stille Reserven im Hinblick auf kinftige unvorher-
gesehene Ausgaben zu bhilden,

Was das Betriebskapital angeht, so sind die Verinderungen der
Warenvorrate statistisch gewdhnlich schwer festzustellen, es ist aber
allgemein bekannt, dafl in einer Anzahl européischer Lander diese Bestinde
seit Kriegsbeginn zurlickgegangen sind, weil sie vielfach nicht wieder auf-
gefillt werden konnten; auf diese Weise werden ebenfalls Mittel zur Anlage
in Staatspapieren verf{ighar. Nach Beendigung des Krieges werden die
Eigentiimer der Gelder, die vorher aus Anlage- und Betriehskapital frei
geworden waren, in der Regel versuchen, ihre frilhere geschéftliche Lage
wiederherzustellen, Daher werden sie gegenwirtig die freigesetzten Betrige
in hochliquiden Waerten anlegen wollen, und die Regierungen schaffen
natlrlich geeignete Anlageformen, um diesen Winschen zu entsprachen,

3. Eine dritte Quelle fir die staatliche Finanzierung bilden die Aus-
lfandsmittel, die entweder als Wihrungsreserven bereits verflighar sind
oder aber sei es durch Mobilisierung inlandischen Besitzes an ausléndischen
Woertpapieren und Direktanlagen im Ausland, sel es durch Aufnahme von
ausléndischen Krediten beschafft werden. In einer Anzah! von Landern haben
die Regierungen unmittelbar bei der Zentralbank Kredite aufgenommen, um
die zur Bezahlung von Auslandskiufen nétigen Gold- oder Devisenbetrige
zu erhalten ; diese Kreditaufnahme war in ihrer Auswirkung nicht inflatorisch,
da sie ja den Umfang der Kaufkraft am inldndischen Markt nicht erweitert hat.
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Abgesehen von Auslandskrediten und anderen Formen auswdrtiger Hilfe
sind den Regierungen in der Verwendung ausliéndischer Hilfsmittel Schranken
gesefzt durch den Umfang ihrer Gold- und Devisenreserven und der inlandischen
Bestande von verkduftichen Auslandsanfagen, die erfaBt werden kénnen. Fiir die
Kreditaufnahme am einheimischen Markt bestehen keine derartigen festen Grenzen.
Es wird zuweilen behauptet, daB In Kriegszeiten finanzielle Schwierigkeiten fir
keine Regierung ein Hindernis bilden; dies kann so aufgefat werden, dal
sich der Staat jederzeit wegen der nétigen Kredite zur Bestreitung laufender
Ausgaben an das eigene Banksystem wenden kann. In der Tat wird hdufig
erklart, daB die ,Kreditschdpfung* durch Zentral- und Handelsbanken eine
besondere finanzielle Quelle neben dem freiwilligen Sparen und der Frei-
setzung von Anlage- und Betriebskapital bilde. Da die staatliche Kredit-
aufnahme in den meisten kriegfiihrenden und anderen Landern weitgehend
bel den Handelsbanken erfolgt, Ist es wichtig, das Wesen dieser Finan-
zierungsquelle wenigstens kurz zu untersuchen.

Wenn der Staat die bendtigten Gelder von privaten Kapitalisten oder von
Anstalten wie Sparkassen und Versicherungsgesellschaften entleiht, dann stellen
- die beteiligten Kreditogeber Kaufkraft in Gestalt von Noten oder Bankguthaben
zur Verfigung der Regierung. Gibt diese die entliechenen Betrage aus, so
gelangen die Noten und Guthaben wiedor In die Hande des Publikums,
am Ende tritt aber keine Ausweitung des Notenumlaufs oder der Bank-
einlagen als Folge der staatlichen Kreditaufnahme ein. Nimmt der Staat
dagegen bei den Handelsbanken Kredit auf, so wird elne Tendenz zur Aus-
weitung der Bankeinlagen des Publikums bestehen (wenn und soweit der Staat
das Geld ausgibt), und wahrscheinlich wird auch eine gewisse Erh&hung
des Notenumlaufs eintreten (da der Betrag der bereits in den Handen des
Publikums befindlichen Noten und Guthaben nicht verringert worden ist). Der
Einlagenzuwachs kann zwar durch Kreditriickzahlungen der Wirtschaft an die
Banken in einem gewissen Grade ausgeglichen werden. Tatsdchlich ist aber
die Zunahme der Bankkredite an den Staat (sei es in Form unmittelbarer
Vorschilsse, der Diskontierung von Schatzwechseln oder des Erwerbs von
Anleihen) fast in jedem Lande von einem Anwachsen der Bankeinlagen hegleitet
gewesen. Dann erheben sich die Fragen, ob hierbei eine ,,Schopfung’® neuver
Mittel iiber die laufenden Ersparnigse hinaus stattgefunden hat, und ob diese
Art der Finanzierung notwendig inflatorischen Charakter haben muB, Eine
allgemein giiltige Antwort kann auf diese Fragen nicht gegeben werden, wie
eine Betrachiung der verschiedenen mdglichen Bedingungen zeigt.

Wenn in elnem Lande bei natiirlicher Zunahme der arbeitenden Bevdlke-
rung oder infolge der Einstellung von Arbeitslosen die Beschéftigung steigt,
sollte in der Regel eine der lebhatieren Wirtschafistitigkeit entsprechende
Ausweitung des Zahlungsmittelumlaufs stattfinden. Die erhéhte Kassenhaltung
des Publikums ist dann eine Art echten Sparens von nicht inflatorischem
Charakter. Auch wenn bei Beginn eines Krieges dle Krafte einer Nation in
den Dienst einer Steigerung der Produktion gestellt werden, kann eine derartige
Kreditausweitung am Platze sein; Professor A, C. Pigou gibt an,)) daB sich

1) in einem Artlkel Im ,,Economic Journal” vom Dezember 1940
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die ,erlaubte’ Geld-
ausweitung in GroB-
britannien vom August
1939 bis August 1940
auf 510 v. H. belief.
Werden jedoch im wei-
teren Verlauf des Krie-
ges mehr Menschen
mobilisiert und dem
AuBenhandel schwe-
rere Fasseln angelegt,
so ist auf  Grund
der Erfahrung fritherer
Kriege zu erwarten,
daB der Umfang der
Produktion eher zum
Ab- als zum Zuneh-
men neigen, also fir
eine nicht inflatori-
sche Ausdehnung des
Zahlungsmittelumlaufs
als Gegenstiick erhdh-
ter Wirtschaftstatigkeit
kein Raum bleiben wird,

Der eben erwahnte
Fall schliefit jedoch
andere Mdglichkeiten
giner nicht inflato-
rischen  Ausweitung
durch Kreditaufnahme
bei den Handelshan-
ken keineswegs aus.,
Diese Banken sind
nicht nur als Glied
im Wéhrungsmecha-
nismus titig, indem
sie die Grundlage fiir
den bargeldlosen Zah-
lungsverkehr bilden,
sondern auch als Spar-
institute, durch die
ein Teil der Erspar-
nisse der Bevilkerung

an Handel und Industrie oder an den Staat geleitet werden kann. Wie diese
Ubertragung vor sich geht, 1aBt sich vielleicht am besten durch ein Beispiel
zeigen. Angenommen, es spart jemand, der sein Gehalt in bar erhdlt,
100 Schweizer Franken, indem er diesen Betrag in Banknoten auf Sparkonto,
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hei einer Handelsbank einzahlt. In diesem Falle erhdéhen sich deren Aktiva
(Kassenbestand in Form wvon Banknoten}) und Passiva (Einlagen) sofort.
Wenn die Bank jetzt 100 Schweizer Franken an den Staat ausleiht (und dabei
fir die Noten ein Staatspapier eintauscht), ist dieser Kredit zweifellos der
Gegenposien des den Banken anvertrauten echten Spargeldes. Wenn andererssits
jemand sein Gehalt durch Uberweisung auf Bankkonto erh@lt und einfach in
der Weise spart, dall er iiber sein Konto nicht verfigt, dann trift keine sofortige
Erhéhung der Aktiva und Passiva der Banken als Ergebnis seines Sparens
ein. Die einzige Arf, wie die Handelsbanken aus den Ersparnissen Vorteil ziehen
‘kénnen, die ihre Kunden unbenutzt bei ihnen anstehen lassen, besteht in der
Kreditgewidhrung in Form von Vorschiissen oder im Erwerb von Wertpapieren ;
beide Operationen fihren, insofern als sie eine Nettozunahme des Geschafis
der Banken darstellen, schlieBlich zu einer Erhéhung der Einlagen — wenn
nicht sofort, so doch wenigstens dann, wenn von den Kreditzusagen Gebrauch
gemacht wird. Der Einlagenzuwachs findet also noch nicht statt, wenn die
Ersparnisse gebildet, sondern erst dann, wenn sie durch das Veorgehen der
Handelsbank Verwendung finden. Dieser technische Unterschied gegeniiber
dem Sachverhalt bei Benutzung von Noten beriihrt aber in keiner Weise das
elgentliche Wesen dieser Geldquelle, da die Kredite und Anlagen der Banken
in beiden Féllen den Gegenposten zu den ihnen anvertrauten Spargeldern bilden,
Die Mitwirkung der Banken ist tatsachlich notwendig fir eine anhaltend gleich-
méBige Bewegung der Kaufkraft, die Ausweitung der Einlagen in diesem Falle
also nicht inflatorisch. : C

(n normalen Zeiten ist der Betrag der echten Spargelder beispielsweise
innerhalb des englischen Banksystems wahrscheinlich verhaitnisméBig bestandig,
In Kriegszeiten kénnen sich aber die Gewohnheiten des Publikums erheblich
andern, und in einigen kontinentaleuropdischen Lindern, wie z. B. in Deutsch-
land, kommt der Abschdpfung von Spargeldern durch die Vermittiung der
Handefsbanken zweifellos hohe praktische Bedeutung zu. In einem Lande mit
einer stark kontrollierten Wirtschaft werden bei den Banken ohne Zweifel mit
einem gewissen Zwang Ersparnisse gebildet. Wenn elne Regierung von den
Banken erhaltene Gelder ausgibt, wirde unter gewéhnlichen Umsténden die
in Umlauf gebrachte zusatziiche Kaufkraft AnlaB zu vermehrten Ausgaben
geben, die zunichst die vorhandenen Reservevorrite angreifen und binnen
kurzem die Einfuhr und den Preisstand erhOhen wirden. Durch ein wohl-
durchdachtes Rationierungssystem und strenge Uberwachung von Auflen-
handel . und Preisen konnen diese Foligen weitgehend aufgehoben werden,
Die vollige Unmdéglichkeit von Einkdufen wird den einzelnen bis zu elnem
gewissen Grade zwingen, von Ausgaben abzusehen, d.h. zu sparen. Wenn
auBerdem die Mdglichkeit privater Kapitalanlagen durch eine Reihe von Be-
schrankungen stark eingeengt wird (Verbot des Haushaues usw.), so bleibt
fur die Empiénger der zuséatzlichen Einnahmen kein anderer Ausweyq, als
Staatsanleihen zu kaufen oder ihr Geld bel einem Kreditinstitut zu lassen,
das gewdhnlich eine Bank sein wird. Damit ein sclches System, bei dem die
Rationierung in gewissem Sinne ein Mittel der Wahrungspolitik wird, Erfolg
hat, bedarf es elner straffen Kontrolle von Léhnen, Preisen und Investitionen



-— 16 -

sowie der Erhallung eines hinreichenden Gleichgewichts in der Produktion,
damit die notwendigen Waren im Rahmen des zugelassenen Verbrauchs
bereitgestelit werden konnen.

Wie weit diese Bedingungen in einem bestimmten Lande erflllt sind,
wird immer schwer festzustellen sein. Das fortschreitende Anwachsen der
stets als potentielle Kaufkraft vorhandenen Depositengelder ist ohne Zweifel
geeignet, dle Spannung zwischen dem Giiterbedarf und seiner laufenden
Deckung zu verschérfen, und zwingt daher dazu, slch in stirkerem Grade
auf die Wirksamkeit der Uberwachung und die Disziplin der gesamten Bevilke-
rung zu stiitzen. In Léndern, wo der ,freie Sektor** noch ein bhetréchtliches
AusmaB hat (und wo daher die durch staatliche Kreditaufnahme bei den
Handelsbhanken geschaffene Kaufkraft nicht durch das herrschende System
mehr oder weniger automatisch sterilisiert wird), werden fortgesetzte Einlagen-
vermehrungen, die durch das Anwachsen untdtiger Gelder bel den Banken
nur teilweise ausgeglichen werden, wahrscheinlich eher eine inflationistische
Entwicklung hervorrufen. Der Board of Governors des amerikanischen Bundes-
Reserve-Systems, die Préasidenten der Bundes-Reserve-Banken und der Federal
Advisory Council empfahlen in einem Sonderbericht an den Kongrel vom
31, Dezember 1940 u. a., daB die Finanzierung des ordentlichen Staatsbedarfs
und der auBerordentlichen Erfordernisse des Verteidigungsprogramms besser
durch inanspruchnahme des vorhandenen groBien Einlagebestandes vorzuneh-
men sei als durch Schaffung zuséatzlicher Einlagen im Wege des Ankaufs
von Staatsanleihen seitens der Banken.

Was geschieht, wenn die Kreditausweitung solcher Art ist,
daB eine inflatorische Entwicklung deutlich einsefzt? Fiir die
Handelshanken ist es natlrlich keineswegs leicht festzustellen, in welchem
Umfang thnen in der oben geschilderten Weise Ersparnisse anvertraut werden.
Ein Anzeichen ist ihnen dann gegeben, wenn die Sparer Geld von Jhren
laufenden Konten auf Sparkonten iberweisen, doch lassen bekanntlich viele
ihre Spargelder auch jahrelang auf laufendem Konte stehen. Ferner diirfte
sich, wenn neues Sparkapital gebildet wird, in der Regel die Umsatzgeschwin-
digkeit der Einlagen bei den Handelsbanken verringern. In auBergewdShnlichen
Zeiten konnen aber auch diese Merkmale weniger Anhalt bieten.

Wenn die Zunahme der aktiven Kaufkraft infoige staatlicher Kreditaui-
nahme bei den Handelsbanken zu elner Preissteigerung fiihrt, wird der
Bevolkerung gleichsam eine Abgabe besonderer Art auferlegt. Die Besitzer
von Banknoten und anderen Zahlungsmitteln werden, wenn sie ihr Geld aus-
geben, weniger Glter und Leistungen dafiir erhalten, als sie zu der Zsit hatten
erhalten kénnen, als sie es verdienten. Ferner haben Léhne und Gehalter die
Neigung, hinter der Preissteigerung zuriickzubleiben; bei der hieraus folgenden
Anderung in der Einkommensschichtung werden gewéhnlich die Wirtschafts-
gewinne anschwellen, welche hohen Steuersiatzen unterliegen und eine Quelle
betrachtlicher Ersparnisse bilden (in Form der Einbehaltung von Gewinnen,
die mitunter auf obligatorischen Dividendenbeschrankungen beruht). So kann
ein gewisser Anflug von Inflatlon auf verschiedene Art die Finanzierung hoher
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Gewinne von 2.260 Gesellschaften in GroBbritannien

Aus- Aus- Ver-
In Millionen Pfund Sterling gewiesen im | gewiesen Im| &nderung
Jahre 1939 | Jahre 1940 in v. H.

Rohgewinne. . . . . . . .. .. ... .. 377 411 + 92
Abschreibungen . . . . . .. L ... 161 203 + 25,4
Reingewinne . . . . ... ... .. ... 216 208 — 38
Vorzugsdividende . . . . . . . .. ... .. 9 47 -
Gewdhnliche Dividende . . . . . . . .. .. 1) 126 -
Ueberweisung an cie freish Reserven , . . . 9 35 _

Quelle: The Economist.

1) soweit besonders angegeben, sowie Zinson fiir Schuldverschreibungen, Steuern und sonstige Lasten.
% Nicht gesondert autgefihrt.

Staatsausgaben erleichtern (und auch den Ubergang von Arbeitskréften zu
neuen Beschéaftigungen, die héhere Bezahlung hieten kénnen). In GroBbritannien
sind die Rohgewinne von 2260 Gesellschaften, wie die Tabelle zeigt, von
1939 bis 1940 um 9 v. H. gestiegen, ihre Reingewinne aber um 3,8 v. H. gefallen,
hauptsachlich infolge der h8heren Besteuerung und vermehrter Abschreibungen.
Wenn jedoch die Ausgabe von neuem Geld in raschem Tempo vorangeht und
die Hauptmasse der Lohnempfinger bald eine Angleichung ihrer Einkommen
erreicht, dann kommt jene verhdngnisvolle Schraube von Kosten- und Preis-
erhéhungen in Gang, die schliefllich in einer unaufhaltsamen Inflation das
wirtschaftliche und finanzielle Gebiude fast vélliger Zerriittung preisgeben. Der
Sparwille wird dann geschwicht, denn jeder, der auf sofortiges Ausgeben
des Geldes verzichtet, erleidet schwere Verluste., Die Eririge der direkten
Steuern kdnnen die Staatsausgaben immer weniger decken, da diese Steuern
ja von Einkommen erhoben werden, die in einem frilheren Zeitabschnitt mit
héherem Geldwert verdient wurden. Diese und andere Gefahren sind zur
Genilige bekannt und hilden enischeidende Griinde gegen jede andere als die
maBvollste Anwendung einer inflatorischen Finanzierung.

Zur Vermeidung der Inflation in Zeiten hoher Haushaltsfehlbetrdge geniigt
es noch nicht, daB ein ausreichender Bestand von Spargeldern vorhanden ist.
Es miissen auch MaBregeln ergriffen werden, um sicherzustellen,
dal das Sparkapital fiirr die Bedlirfnisse des Staates vorbehalten
wird. Ein Wag hierzu ist die Uberwachung der privaten [nvestitionstétigkeit;
in einer Anzahl von Landern ist eine solche Kontrolle eingefiihrt, wobei z. B.
die Errichtung von Wohnhausern und anderen Gebduden einer hesonderen
Genehmigung bedarf, die nur In Ausnahmefillen ertsilt wird. Die Bauwirtschaft
ist fir die Anlegung von Spargeldern von besonderer Bedeutung, da sie viel
Kapital bindet und in normalen Zeiten die Halfte oder noch mehr von den
jahrlichen Ersparnissen aufnehmen kann. (Vgl. die Tabelle fiir Schweden auf
Seite 12} Wo keine umfassende Kontrolle hesteht, kann die Einschrankung
der privaten Anlagetétigkeit in gewissem Grade fast automatisch ein-
treten, Selt Kriegsheginn sind die Baukosten praktisch (berall gestiegen (in
der Schweiz beispielsweise bis Ende 1940 um etwa 20 v. H.); die Beschaffung
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der notwendigen Rohstoffe (besonders von Eisen) stéBt auf Schwierigkeiten,
und die Zinssétze fiir neue Hypothekendarlehen haben vielfach selbst dann
angezogen, wenn der Zins fir den Staatskredit sich nur wenig verindert
hat. Infolgedessen hat der Umfang des privaten Wohnungsneubaus — in
einigen Lindern recht stark und pldtzlich — abgenommen. In der Schweiz
Ist er in der Zeit von Herbst 1938 bis Herbst 1940 um die Hélfte, in Schweden
um mehr als 80 v. H. zuriickgegangen.

Was die Anlegung der flissigen Guthaben der Bevdlkerung angeht, so
muB aus wichtigen Griinden der Gefahr vorgebeugt werden, da infolge an-
haltenden Steigens der Warenpreise die Anlage in Sachwerten (Hausern, Aktien
usw.) derjenigen in Geldforderungen vorgezogen wird. Wenn es auch nicht
moglich ist, einen Preisanstieg allein durch finanzielle MaBnahmen zu verhiiten,
sind die Regierungen natirlich doch bhestrebt, diejenigen Arten der Kredit-
aufnahme zu wiahlen, welche die starkste Sicherheit gegen eine ungerecht-
fertigte Erweiterung der monetdren Kaufkraft bieten. Besonders gefahrlich
kann leicht die unmittelbare Kreditaufnahme bei den Zentralbanken seln, da sie
nicht nur die Menge des Bargeldes in den Hénden der Bevilkerung, sondern
auch die Liquiditit des gesamten Kreditsystems erhoht. Die Kreditaufnahme
bei den Handelshanken l4B8t zwar die Bankguthaben des Publikums anwachsen,
das Ergebnis kann aber, wie oben dargelegt, insoweit gemildert werden, als
echte Ersparnisse bei den Banken gebildet werden. Wenn dagegen Staats-
papiere erfolgreich an private und institutionelle Kapitalisten (namentlich Ver-
sicherungsgesellschaften, Investment Trusts, Sparkassen usw.) verkauft werden,
tritt nicht nur keine Vermehrung des Geldumlaufs ein, sondern es werden
sogar Gelder aus dem Besitz des Publikums ,,gefesselt' und dadurch von der
Verwendung fiir andere Zwecke ferngehalten, Die meisten Staaten haben sich
daher bemiiht, die verschiedenen Quellen echten Sparens durch die Ausgabe
einer den Bediirfnissen der einzelnen Kapitalistengruppen angepafiten Auswahi
von Wertpapieren zu erfassen, statt sich wie 1914-1918 hauptséchlich der Be-
gebung ,,groBer'* Anlelhen zu bedienen. Gewdhnlich werden fiir groBe und
kleine Geldgeber besondere Typen von Anleihen ausgegeben, die andauernd
erhdltlich sind, und auch hinsichtlich der Félligkeitsdaten usw. wird fiir Mannig-
faltighkeit gesorgt.

Bei der Ausgabe lang- und mittelfristiger Anleihen erhebt sich dringender
als bei der Aufnahme von Bankkredit die Frage des anzubietenden Zinssatzes.
Die allgemein befolgte Politik geht dahin, eine Erhéhung des Zinsniveaus zu
vermeiden, damit die Regierungen mit mdglichst geringen Kosten Kredit auf-
nehmen kénnen und auch ein Anwachsen der Zinslast alter Schulden z. B. aus
Hypothekendarlehen verhifet wird. Wenn Kapital von normalen Investitionen zur
Anlage in Riistungen umgelenkt wird, wenn Gebiude und Anlagen, Aus-
stattung und Vorrate nur zum Teil unterhaiten oder erneuert werden kénnen,
wenn die Warenpreise In den meisten Landern gestiegen sind und es dadurch
— bei einem dauernden Preisanstieg — vorteilhafter geworden ist, Sachwerte
statt Geldforderungen zu besifzen, dann diirfte es die ,,natirliche’” Tendenz
sein, daB die Zinssdtze anziehen, wie es in friiheren Kriegszeiten tatséchlich
der Fall gewesen ist, Dieser Tendenz kann wenigstens vorlibergehend durch
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die Zentral- und Handelsbanken entgegengewirkt werden, die das Angebot von
flissigen Mitteln erhdhen kdénnen. Ob es allerdings in einer Zeit wachsender
Giterknappheit winschenswert Ist, einen hohen Grad von Liquiditdt zuzulassen,
ist eine Frage, die im Zusammenhang mit der jeweiligen Wahrungspolitik und
dem Umfang der jeder Wirtschaft auferiegten Konirolle betrachtet werden mui.

Die Rolle des Finanzwesens besteht Im Kriage In erster Linie darin, die
Verlagerung von Produktionsmitteln — Arbeitskraften, Anlagen und Rohstoffen —
zu den wesentlichen Zweckbestimmungen zu unterstiitzen, die durch die Auf-
gabe der héchsten nationalen Kraftentfaltung vorgezeichnet sind; und weil
eine schlechte Finanzpolitik -~ namentlich wenn sie zu ungeziigelter Inflation
fihrt — diesen Einsatz beeintrachtigen kann, dirfen finanzpolitische Erwigungen
neben den wirtschafflichen und politischen nicht vernachlassigt werden, Gleich-
wohl muB sich die wirtschafiliche Mobilisation auch anderer Kréifte bedienen
als der durch eine Umleitung der monetiren Nachfrage gewonnenen: die
unmittelbare Lenkung von Erzeugung, Verteilung und Verbrauch ist gegen-
wartig in bedeutend welterem Umfang angewendet worden als 1914-18. Dies
zeigen die zahlreichen MaBnahmen der Rationierung, der Preisbestimmung,
der Ein- und Ausfuhrregelung, der Zwangsveriegung von Arbeitskraften, der
Investitionskontrolle, der Rohstoffzuteilung und der Festsetzung von ,,Prioritéten
(Vorzugsbehandiung von Auftrigen der Ristungsindustrie}. Niemals wurden
in der modernen Welt die Staatseingriffe so weit getrieben wle gegenwartig,
und die staatliche Lenkung ist auch niemals vorher so erfolgreich gewesen.

In Deutschland wurden die 1936 zunédchst elngefiithrten Verbote von Preis-
und Lohnerhdhungen Anfang 1940 durch Gewinnbeschrdnkungen ergénzt, und
wenh diese Vorschriften auch mit einer gewissen Beweglichkelt angewandt
waerden, ist das Ergebnis doch, wie der Prdsident der Deutschen Relchsbank
und Reichswirtschaftsminister in seiner Rede auf der Hauptversammiung
der Reichsbank am 12. Marz 1941 erklarte, daB ,,Preise und L&hne nicht mehs
ain Instrument der Produktionslenkung'' sind. Statt auf das langsame Fort-
schreiten eines rein wirtschaftlichen Druckes zu warten, greifen besonders
in den kriegfiihrenden Léandern die Regierungsstellen ein, um dadurch, dag
sie die Verwendung der Produktionsmittel bestimmen und ndtigenfalls die
Produkiion auf die leistungsfahigsten Betriebe beschréinken, Verschwendung
zu verhindern und die gréftmdglichen Ergebnisse zu sichern, Beispielsweise ver-
kindete der brifische Handelsminister In einer Rede im Unterhaus am 4, Marz 1941,
es sei die Politik der Reglerung, die Produktion auf eine verminderte Anzahl
von Fabriken zu konzentrieren, die voll beschéftigt werden. Diese Fabriken
wiirden imstande sein, das zu produzieren, was fir die Staatsauftrige, den
groBtmdglichen Ausfuhrhandel und den Mindestbedart der Bevélkerung notwendig
ist, wahrend gleichzeltig das Ansehen der geschlossenen Fabriken erhalten bliebe
(die auf Grund gewisser Gruppenabkommen eine Entschiidigung von den voll-
heschéftigten Firmen erhalten werden).

Eine vollstindige Beherrschung der Volkswirtschaft In allen Jhren Ver-
zweigungen ist indessen schwer zu verwirklichen; wahrschelnlich haben in
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den meisten Landern Verschiebungen der Preise und Ldéhne noch immer
EinfluB auf die Beschaftigung und auch auf den Umfang des Verbrauchs.
Die Preiskontrolle selbst muBl némlich stets mit einer gewissen Bewsglichkeit
angewandt werden, und in L&ndern, die nicht tatsachlich in den Krieg ein-
bezogen sind, hat der ,freie Sektor'* noch erhebliche Bedeutung. In den
Vereinigten Staaten, die mit mehr als 40 v. H. der industriellen Kapazitat
im Wirtschaftsleben der Welt eine hervorragende Rolle spielen, ist nur ein geringes
MaB von Zwangswirtschaft mit Notstandscharakter eingefihet worden, wenn
auch das Land natiirlich von der Ausdehnung der Riistungsausgaben beein-
fluBt ist. Ausgaben von der gegenwartigen Hohe werden zweifelios weitreichende
Verdnderungen In der wirtschaftlichen Lage der Vereinigten Staaten herbeifiihren
und machen eine vermehrte Tatigkeit der Regierung notwendig, die durch den
Rilstungsbeirat (Advisory Commission to the Council of National Defense) und
das Produktionsamt (Office of Production Management} sowie verschiedene
angegliederte Stellen wie etwa das Prioritdtenamt (Priorlties Board) ausgeibt
wird; es sind aber keine neuen ZwangsmaBnahmen &hnlich den In vielen
europdischen Landern ergriffenen zur Umlagerung von Arbeitskraften und
Kapital oder zur Verhinderung von Lohnsteigerungen verhangt worden. Im
Mérz 1941 ernannte die Regierung einen Schiichtungsrat (Defense Mediation
Board), der die Beilegung von Streitigkeiten zwischen Arbeitern und Unter-
nehmern in den Ristungsindustrien erleichtern soll und dessen Eingreifen auf
freiwllliger Grundlage beruht. Im

Rastungsausgaben der Versinigten Staaten April 1941 wurde ein Amt fiir
Monatlich in Mililonen Dollar Preiskontrolle und Versorgung der
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Lebenshaltung verbessert, im Unterschied von der Art von Investitionstatigkeit,
die den gewdhnlichen Wirtschaftsaufschwung kennzeichnet. Hohere Beschaftigung
und Uberarbeit steigern jedoch die Einkommen der Arbeiter und Unter-
nehmungen, und diese Mehreinkommen werden, soweit sie nicht durch die
Besteuerung abgeschépft werden oder hdhere Ersparnisse ihnen gegenihber-
stehen, zu einer erweiterten Nachfrage nach den verschiedensten Giitern
des tédglichen Bedarfs fiihren. Die Befriedigung erh&hter Lebensmittelanforde-
rungen diirfte in den Vereinlgten Staaten dank der bedeutenden inlandischen
Erzeugung und der Zufuhr aus den iberoamerikanischen Landern, die reich-
liche Vorrite besitzen, wenig Schwierigkeit bereiten., Wieweit andere Waren
erhiltlich sein werden, wird bhauptsichlich davon abhangen, wie weit die
Fabrikation in verschiedenen Zweigen durch bhessere Ausnufzung von Arbeits-
kraft und Material ausgedehnt werden kann. Die gesamte gewerbliche Erzeugung
war in den Vereinigten Staaten vom Sommer 1939 bis zum Frihjahr 1941 um
33 v. H. gestiegen, wobei die Zunahme bel den zum groBen Teil fir die Riistung
bestimmten dauerhaften Gitern 50 v. H. und bei den nicht dauerhaften,
gréBtenteils dem Verbrauch dienenden Erzeugnissen 17 v. H. betrug. Damit
hat der Umfang der Produktion in allen Hauptzweigen den im Sommer 1929
erreichten Héchststand (berschritten,

Der Vorsitzende des Direktoriums des Bundes-Reserve-Systems betonte
in einer Ansprache an den National Industrial Conference Board in New York
am 28. November 1940 eindringlich, dal es ndtig sei, die Produktion zu stelgern
und insbesondere das EngpaBproblem zu [8sen, das sich aus der starken
Knappheit an geschulten Arbeitern und Spezlalmaschinen ergebe. Fiir die
allgemeine Wohlfahrt, erklarte er, sei es wichtig, daB Unternehmer und Arbsiter
von Streiks und Aussperrungen absehen, die den Gang der Produktion unter-
brechen, und dafl sie ebenso eine Preis- und Lohnpolitik vermeiden, die zu
Teuerungshefirchtungen und dadurch zu vorzeitigen K#ufen und ungesunden
Lager-Anschwellungen fihre; er glavbe, man k&nne die Schédden einer solchen
Art Inflation nicht zu hoch sinschétzen, die aus den im Grunde monopolistischen
Methoden von Kapitalisten oder Arbeltern erwachse; die unmittelbare Gefahr
bestehe darin, daB das Hdéherschrauben der Preise in einzelnen Wirtschafts-
zweigen diese aus dem Gleichgewicht mit der Ubrigen Wirtschaft bringen
kénne zum Schaden besonders der Landwirtschaft, der nicht organisierten
Arbeiter und aller Gruppen mlt geringem oder festem Einkommen.

Es kann wohl kein Zweifel sein, daB die Behdrden in Washington bei
diesen warnenden AuBerungen an die Lehren aus dem kurzen Aufschwung
von 1936-37 denken, bei dem rasche Lohnerhdhungen und dberméBige Vorrats-
anh&ufungen in einzelnen Wirtschaftszweigen Kosten- und Preiserhéhungen
verursachten, die nicht im Gleichgewicht mit der allgemeinen Steigerung der
nationalen Einkommen standen. Bisher sind die Warenpreise, wenn man den
von verschiedenen Seiten ausgeiibten Druck ber{icksichtigt, bemerkenswert
stabil geblieben. Einer der Griinde liegt zweifellos in dem UberfluB an einer
Reihe von Grundstoffen, nach denen Im Gegensatz zu der Erfahrung im Kriege
von 1914-18 keine libergroBe Nachfrage aus dem Ausland bestanden hat. Bel
den landwirtschaftlichen Erzeugnissen muBte die Verringerung der Ausfuhr-
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mdglichkeiten fir Baumwolle, Tabak, Weizen, Fleisch und Obst Schwlerigkeiten
verursachen. Fir die geringere Ausfuhr dirfte ein gewisser Ausgleich, ab-
gesehen von der staatlichen Unterstiitzung, darin gefunden werden, daB infoige
der durch das Verfeidigungsprogramm im ganzen Lande erhdhten Arbeits-
einkommen die Inlandsnachfrage nach Erzeugnissen der Milch- und Gefliigel-
wirtschaft, Fleisch, Wolle, Obst und Gemfise steigt und eine Umstellung der
Produkiion nach sich zieht, Ferner kann eine kriftige Belebung der Industrie
Arbeiter aus der Landwirtschaft anlocken und so die Zahl derjenigen ver-
mindern, die ihren Unterhalt in der Landwirtschaft finden miissen. Ein Uber-
pang von Arbeitern von landwirtschaftlicher zu industrieller Beschéftigung wird
voraussichtlich die Intensitit der landwirtschaftlichen Erzeugung verringern, so
daB das schwierige Problem der amerikanischen Landwirtschaftskrise wenlgstens
teilwelse nach sehr #hnlichen Grundsatzen wie schon friher in der Geschichte
der Verainigten Staaten geldst werden wird {wie in einem im Januvar 1941 ver-
éffentlichten Bericht von Volkswirtschaftlern beim Landwirtschafts-Ministerium
in Washington dargelegt worden ist).

In Europa ist der Grad der — in Kriegszeiten so wichtigen — landwirt-
schaftlichen Selbstversorgung in den einzelnen Gebieten sehr verschieden, so
daBl eine einheitliche Darstellung sich nicht geben l4B8t. Flir GroBbritannien
heiBt es buchstablich ,,Einfihren oder Sterben', da seine Wirtschaft seit nahezu
hundert Jahren weitgehend auf der Einfuhr von Nahrungsmitteln gegen Ausfuhr
von Industrieerzeugnissen aufgebaut ist. Es sind wohl Anstrengungen zur
Steigerung der Inlandserzeugung moglich, die 1939 vor dem Kriege schit-
zungsweise ein Viertel des Nahrungsmittelbedarfs deckte, und der Verbrauch

kann durch Rationie-

Lebensmittel-Selbstversorgung rung  eingeschrankt
europaischer Lander" werden, aber eine voll-
in v. H. der vollen Selbstversorgung standige Selbstversor-
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Schweden . . . . . .. 91 Ungarb . ... ..., 121 ein hoher Grad von
Portugal . . . . .. .. 94 | UdSSR . ... ... i Selbstversorgung in

% nach elner Obersicht des deutschen Instituts flir Konjunkturforschung einzelnen WIChﬂen
vom Februar 1939, Berechnet wurde der Gesamtverbrauch der einzelnen  Nahrungsmitteln, wie
Lander an Kalorien (im allgemeinen fiir 1937) sowie das VerhaHlnls der . . .
Einfuhr oder der Ausfuhr zu ihm. Das Mafi, in welchem die Zahlen unter Getreide, Fleisch und
100 zuriickbleiben, zeigt den Grad der Abbingigheit von der Einfuhr an, H ' .
wihrend die Zahlen {iber 100 auf slnen entsprechenden Ausfuhriiberschuf Molkerelerzeugmssen,
an Lebensmitteln hinweisen. Es ist zu beachten, da@ die Schatzungen i
slch auf Kalorien bezishen, also ohne Ricksicht auf dis wiinschenswerten ?S darf aber nicht
Ergénzungsstoffe und Abwechslung in der Kost. (ibersehen werden, daB
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sich die Hilfsquellen auf vier Hauptgruppen von Landern verteilen: 1. die natiir-
lichen Ausfuhrgebiste des Donauraums, wo die Gesamierzeugung namentlich
von Getreide auch bei schwachen Ernten den inlandsbedarf regelmiBig uber-
stieg; 2. Lander wie Deutschland, ltalien, Frankreich und Schweden, die teils
von Natur, feils durch planmaBige Bemiihungen mehr oder weniger Selbst-
versorger waren; 3. die spezialisierten Lander, wie Dénemark und Holland,
die in Friedenszeiten zwar Nahrungsmittel ausfiuhrten, aber zugleich auf erheb-
fiche Einfuhren angewiesen waren, und 4. Lénder wie Belgien und Norwegen mit
einem sehr geringen Grad von Selbstversorgung.

Selbst in Friedenszelten gab es aber zwei wichtige Ausnalimen von der
Selbstversorgung mit Lebensmitteln: alle Lénder Festlandeuropas, aufer den
Balkanstaaten und Spanien, waren in mehr oder weniger starkem MaBe auf
die Einfuhr von Futtermitteln angewiesen, und selbst bei normaler ausldndischer
Versorgung mit Futter lieferten die tierischen Fette (Butter, Speck usw.) nur
einen Teil, vielleicht die Halfte des Gesamtbedarfs an Glen und Fetten. Der
bel weltem groBte Teil der pflanzlichen ©@le wurde, abgesehen von den siid-
lichen Landern, die Olivenél erzeugen, in Form von Sojabohnen und Erdniissen
zum Pressen und Raffinieren eingefiihrt.

1940 anderte sich die Erndhrungslage des europiischen Festlandes {ohne
die britischen Inseln und die UdSSR) in manchen wichtigen Punkten.
Etwa 10 v. H. der Flache des Kontinents, vorwiegend Agrarland, fielen an
dle UdSSR. (Inwieweit dieser Verlust vielleicht durch vermehrte Ausfuhr
aus RuBland ausgeglichen wurde, 148t sich schwer bestimmen, da laufende
Statistiken fehlen.) Im Donauratm verursachte eine WeizenmiBernte einen er-
heblichen Riickgang der Getreideausfuhr aus dieser Quelle. Fiir das gesamte
europdische Festland blisb die Weizenernte um etwa 20 v, H. hinter dem
iblichen ‘Bedarf zuriick, wobel die Ausfalle im einzelnen verschieden hoch
waren, SchlieBlich wurde der Bestand an Rindern, Schweinen und Gefliigel
vermindert, einerseits aus Mangel an eingefithrten Futtermitteln und infolge
von MiBernten in einlgen Gebleten, andererseits, weil Gerste und Mais aus
dem Inland unmittelbar fiir den menschlichen Verbrauch zur Streckung des
Woeizens verwendet werden muBten. Infolgedessen ging auch die Ausfubr
aus den wichtigsten, auf Vieherzeugnisse spezialisierten Landern im letzten
Teil des dJahres zuriick.

Die Abnahme des Viehbestandes kommt deutlich in einer Siatistik fir
Dénemark zum Ausdruck (wo diese Entwicklung von besonderer Bedeutung war).

Schweine und

Viehbestand in Déanemark Gef[ﬁge' muten als

erste geopfert werden:

Dem Yierteljahrsende . .
am nachsten lisgende Zah! | Rinder | Schweine | Gefluget | 17 Getreideverbrauch
in Tausend Stilck steht unmittelbar in
1639 J . 8497 42,208 Wetthewerb mit der
W duni ... L. 3. . . . _
1940 dumi . . . . . . 3.924 3918 21,968 menschlichen Ernéh
1941 Marz . . . . . . 2.976 1.825 8.055 rung, und ihr Bestand
kann nach der Riick-
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kehr normaler Verhéltnisse am leichtesten wieder aufgeflllt werden; zudem
besteht ein dringendes Bediirfnis, die Zahl der Kithe moglichst hoch zu halten,
um die Versorgung mit Milch, die fiir die menschliche Erndhrung einzigartig
und unersetzlich ist, und mit Butter, die als Feit sogar noch griBere
Bedeautung hat als in normalen Zeiten, aufrechtzuerhalten. Bei den Fetten im
aligemeinen sind auch die industriellen Verwendungszwecke zu beriicksichtigen,
die mit dem Erndhrungshedarf unmittelbar in Wetthewerb stehen, wie die Her-
steliung von Seife und gewissen Sprengstoifen.

Der Riickgang in der Erzeugung von Molkereiprodukten und Eiern bedeutet
eine Verknappung der ,,Ergénzungsnahrstoffe’’ (deren laufende Lieferung un-
erldfllch ist, da sle im allgemeinen verderblich sind und sich nicht lelcht
einfagern lassen) Im Gegensatz zu den fir den menschlichen Unterhalt lebens-
notwendigen Kalorien (Energiebedarf).

Obwohl die Nahrungsmittel in allen europdischen Landern mehr oder
weniger streng rationiert sind, ist dies nicht notwendigerweise ein Zelchen
von eigentlicher Knappheit, well ja auch Bemiihungen zur Ansammlung und
Erhaltung von Vorridten unternommen werden, Auch gibt ein Vergleich der
freigegebenen Rationen keinen sicheren Hinweis auf das Knappheitsverhiltnis,
da sowohl! die Bedeutung von Ersatzmitteln und nicht rationierten Nahrungsmitteln
als auch Unterschiede In den Gewohnheiten und Bediirfnissen bei anderem
Klima beriicksichtlgt werden miissen.

Die schlechte Ernte von 1940 war einer der Griinde fir das Steigen
der GroBhandelspreise und Lebenshaltungskosten In den meisten
europdischen Landern. Auch schon vor dem Kriege waren die Preise land-
wirtschaftlicher Erzeugnisse in weitem AusmalB amtlich festgesetzt; die im
Jahre 1940 zugelassenen Aufschldge sollten teils die Landwirte fiir den gerin-
geren Ertrag entschéddigen, teils zur Erzeugungssteigerung anregen. Andere
wichtige Griinde des Preisanstiegs waren Transportverteuerungen und in vielen

Fallen auch héhere Preis-
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der sowie die Mehrkosten
der inlandischen Ersatzpro-
dukte, wenn die Einfuhr
geniligender Mengen nicht
mehr méglich war. Die
nebenstehende Tabelle zaigt
den Preisanstieg von den
ersten sechs Monaten des
Jahres 1939 bis Dezember
1940 und, soweif Angaben
vorliegen, die Preiserhd-
hung wéhrend der ersten
anderthalb Jahre des Krie-
ges von 1914-1918.
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Da die Preisindizes der einzelnen Lander sehr verschieden aufgebaut
sind, muB vor unbedachten Vergleichen gewarnt werden; dies ist heute umso
wichtiger, da Anderungen in der Qualitdt der Waren bhei der Berechnung
der Preisverschiebungen nur ungeniigend zum Awusdruck kommen. Ein &hn-
licher Vorbehalt gilt fiir Vergleiche zwischen den Bewegungen von 1939/40
und vor funfundzwanzig Jahren. Abgesehen von Deutschland kann indessen
gesagt werden, daB dle Preisbewegungen in den ersten anderthalb Jahren
dieses Krieges ungefdhr das gleiche Ausmal hatten wie diejenigen von 1914/15,
Oft erwies es sich als notwendig, fir Auslandsgiiter erhéhte Preise zu zahlen,
um die Versorgung fiir den laufenden Werbrauch und fiir den Aufbau von
Notvorriten zu sichern. Die AufBlenhandelsstatistik weist fiir viele suropaische
Lander Héchsteinfuhren im Herbst und Winter 193940 aus; in diesen Laéndern
war der Preisanstieg sicherlich nicht die Folge einer Verknappung der Waren,
Das laufende Einkommen der breiten Masse der Verbraucher war wahr-
scheinlich nur leicht gestiegen; der den Lohnempfingern gewéhrte Aus-
gleich diirfte sich in den meisten Landern auf eiwa die Hilfte der
Erhéhung der Lebenskosten beschrédnkt haben, die ihrerseits haufig etwa die
Hilfte des Anstiegs der GroBlhandeispreise betragen hat. Der zusétzliche
Geldbedarf, der das Gegenstiick der Teuerung bildet, wurde wohl anfangs
in der Hauptsache dadurch gedecki, daB die Bevélkerung ihre Bank-
guthaben in Anspruch nahm — eine Form der Ausweltung, gegen welche
die Wahrungshehdrden kaum ein Gegenmittel hahen. Spater bestanden wichtige
Faktoren einer zuséatzlichen Geldausweitung in vielen Landern darin, daB der
Staat die von den Zentral- odetr Handelshanken entliehenen Mittel ausgab,
und daB die Landwirte und andere Einkommensgruppen (bei denen die Umiaufs-
geschwindigkeit teilweise zweifellos gering ist) hohere Einnahmen hatten. Die
beherrschende Stellung des Staates auf den Geld- und Kapitalméarkten laBt
nur wenig Raum fir eine Tétigkeit der Zentralbanken zur Bekédmpfung inflato-
rischer Bewegungen. Friiher galt es oft als ein Grundsatz der Kreditpolitlk,
da die Zentralbanken gegen die Entwicklungsrichtung der Warenpreise
auftreten sollten; bei fallenden Preisen sollte billiger und reichlicher Kredit
gewidhrt, bei steigenden Preisen die entgegengesetzte Politik befolgt werden.
Bei der gegenwirtigen Aufwértshewegung der Preise wird anscheinend
versucht, die Tatigkeit der Zentralbank durch eine weitreichende Preis- und
Investitionskontrolle nicht so sehr zu erglnzen als vielmehr zu ersetzen,
Indessen bleibt die Frage offen, ob auf diese Weise erreicht werden kann,
daBl die Zinshéhe und der Liguidititsgrad fir die Entwicklung verhéltnismasig
bedeutungslos werden. Jedenfalls ist kaum zu bezwelfeln, daB die Befolgung
einer mehr traditionellen Kreditpolitk im Kampfe gegen die Inflation umso
wichtiger ist, je umfangreicher der ,freie Sektor' in einer Volkswirtschaft ist.

In den ersten Jahren des Krieges von 19141918 bestand eine bemerkens-
werte Ubereinstimmung zwischen den Bewegungen der Warenpreise und der
Wechselkurse entsprechend den Kaufkraftparitaten der verschiedenen Wah-
rungen. Als die Beschriankungen einschneidender wurden, die Transportkosten
zu bedeutender HBhe anstiegen und Auslandskredite abgeschlossen wurden,
wurde diese Ubereinstimmung durch andere, stérkere Einfliisse gestért. Im
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Laufe der gegenwdrtigen Ereignisse ist die Unterbrechung des normalen
Handels rascher vor sich gegangen als im lefzten Kriege. AuBerdem sind
Davisenbewirtschaftungssysteme mit Festsetzung amtlicher Kurse In so aus-
gedehntem MaBe eingefilhit worden, da@ fiir - unabhidngige Marktnotierungen
nur wenig Raum blieb. Zwar wurden fiir einige Wéhrungen neben den offi-
ziellen auch ,.freie** Kurse notiert, aber diese freien Kurse beruhen gewdhnlich
auf einer beschrankien Zahl von Geschaften und kénnen daher kelneswegs
als Ausdruck groBerer Bewegungen betrachtet werden, Bei den amtlichen
Kursen wurden Verdnderungen im dJahre 1940 besonders im Verhéltnis der
kontinentaleuropdischen Wahrungen zur Reichsmark vorgenommen, einerseits
um die Wahrungen der besetzten Gebiete in Beziehung zum amtlichen Kurs
der Reichsmark zu setzen, andererseits um eine einheitlichere Kursgestal-
tung in den Donau- und Balkanldndern herzustellen. Das Arbeiten eines
multilateralen Clearings setzt n3mlich als unerléBliche Bedingung voraus, daB
zwischen den an dem System beteiligten Landern ein festes Geflige von gegen-
seitigen Kursen besteht. [n Erérterungen der letzten Zeit wurde gesteigerter
Nachdruck auf eine Anzahl weiterer Bedingungen gelegt, die erfiillt sein missen,
damit ein multilaterales Clearing zu befriedigenden Leistungen imstande ist.
Einer der Vizeprasidenten der Deutschen Reichsbank hob hervor?!), ,,daB
das Fundament des ganzen Systems eine gesunde innere Whhrungspolitik
in samtlichen Partnerstaaten sein muB; denn der AuBenwert einer Wéhrung
ist immer abh3ngig von ihrem Binnenwert. Es ist auf die Dauer unméglich,
die Devisenkurse stabil zu halten, wenn eine ungesunde Wahrungspolitik im
Innern zu ungeregelten Preissteigerungen fiihrt. Die Grundregel lautet hier,
da der Geldumlauf stets in einem wohlabgewogenen Verhaltnis zum Giiter-
umsatz stehen muf."

Die Notwendigkeit eines fest gegriindeten Gleichgewichis mit allem, was
sich daraus fiir die Wirtschafts- und Finanzpolitik ergibt, ist ebenso wie fir
eine multilaterale Verrechnung auch fiir jedes andere internationale Wéhrungs-
system zu betonen, das ohne Stbérungen arbeiten soll. Nach 1918 erwies
es sich als unmaglich, bei der Wiederaufrichtung eines internationalen Wéh-
rungsgebédudes gewisse Unausgeglichenheiten in den Grundlagen zu vermeiden;
dieser Mangel, der auf verschiadenen Ursachen beruhte, war ohne Zweifel weit-
gehend schuld an der unglinstigen Entwicklung von Wahrung und Wirtschaft
in dem Jahrzehnt von 1920-1939. Bittere Erfahrungen haben gezeigt, daB dle
Grundsétze des Gleichgewichts im Geldwesen nicht ungestraft miBachtet
werden kénnen, und diese Lehre darf nicht vergessen werden, wenn die heute
durch die Kriegsverhéltnisse aus der Ordnung gebrachten Wahrungsheziehungen
bei dem Wiederaufbau nach dem Kriege auf internationaler Grundlage aufs neue
hergestellt werden,

1y In der , Staatsbank' vom 10, Novemnber 1940
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Il. DEVISENKURSE, AUSSENHANDEL UND PREISBEWEGUNGEN

1. DEVISENKURSE

Auf dem Devisengebiet war die Entwicklung im Jahre 1940 hauptsachlich
dadurch gekennzeichnet, daB die obrigkeitlichen Regelungen — haufig im Verein
mit einer eingehenden Uberwachung des Aullenhandels — eine weitere Aus-
dehnung erfuhren. Es wurden Mafinahmen getroffen, um Licken in der Devisen-
bewirtschaftung zu schlieBen, und je mehr die kommerziellen und andere
Auslandszahlungen in amtlich vorgeschriebene Bahnen gelenkt wurden, umso
enger wurden die noch offen gebliebenen Markte fir ,freie Devisen''. Kursver-
&nderungen ergaben sich weniger aus dem freien Spiel der Kréfte am Markt als
aus planmaBigen amtlichen Eingriffen, die vielfach in Verbindung mit Handels-
vereinbarungen erfolgten. So wurde in Siidosteuropa die Uneinheitlichkeit in
der Notierung verschiedener Wahrungen, die sich aus einem verwickelter
Pramiensystem und unterschiedlichen Bestimmungen Gber die Devisenablieferung
ergeben hatte, weitgehend beseitigt. In den von Deutschland besetzten Gebieten
wurden die Devisenkurse mehr oder weniger im Einklang mit den frilheren
amtlichen Notierungen festgesetzt. In GroSbritannien und anderen Landern des
Britischen Reiches wurden die Devisenbestimmungen verscharft und weitere
Vereinbarungen mit fremden Wahrungszentren gefroffen ; infolgedessen vermochte
der Kurs des freien Pfundes, der im Mal 1840 um 20 v. H. unter die amtliche
Notierung gefalien war, im Herbst den Verlust wieder aufzuholen,

Unter den Vorgéngen auBerhalb Europas ist dle in den Vereinigten Staaten
vorgenommene Immobilisierung der Guthaben einer Reihe europdischer Linder
hervorzuheben, die im Laufe des Krieges besetzt wurden oder deren staats-
rechtliche Verhiltnisse sich auf andere Weise gedndert haben, Die Befiirchtung
einer Ausdehnung jener MaBnahmen filhrte zu ziemlich umfangreichen Kapital-
bewegungen: beispielsweise wurden von Mitte Juni 1940 bis Ende Marz 1941
Dollarbetriage im Werte von rund 850 Millionen Schweizer Franken von privater
Seite an die Schweizerische Nationalbank verkauft. In den iberoamerikanischen
Lindern ist der Devisenanfall weiter durch Ausfuhrschwierlgkeiten vermindert,
die strengere LenkungsmaBnahmen notwendig machten und in einigen Féllen
(Bolivien, Peru, Venezuela) zu weiterer Entwertung der Wahrung fiihrten, Die
Devisenlage Argentiniens, Brasiliens und Mexikos wurde durch betrachtliche
Zufliisse ausléndischer Mittel gestérkt, die teils aus Zufiucht suchenden Geldern
und teils aus Kapital fiir Neuinvestierungen bestanden, und einer Reihe ibero-
amerikanischer Lander wurde auch durch Kredite der Export-lmport-Bank
und des Devisenausgleichsfonds der Vereinigten Staaten geholien. Im Fernen
Qsten endlich standen die Wahrungen infolge der Fortsetzung der Feind-
seligkeiten weiter unter Druck. Im Herbst 1940 wurde der Waren- und
Zahlungsverkehr zwischen den Lindern des Yenblocks (Japan, Mandschukuo
und Nordchina) einer strengen Uberwachung unterworfen. Im Dezember 1940
wurde in Nanking eine neue Zentralbank mit eigener Wahrung errichtet,
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dle in Schanghai und anderen Gebieten mit dem Tschungking-Yitan der
Regierung Tschiang Kai Schek in Woetthewerb steht, Die zulefzt genannte
Wihrung blieb nach einer Entwertung um 25 v. H. in den ersten vier Monaten
des Jahres 1940 bis zum Jahresende verhiltnismaBig stabil. Am 1. Januar 1941
trat ein zwlschen der Yokohama Specie Bank und der Bank von Java fir ein
Jahr ahgeschlossenes, mit dreimonatiger Frist kiindbares Abkommen in Kraft;
danach geben die beiden Banken Vorschisse in der eigenen Wahrung, um
eine unverziigliche Zahlung an die Ausfuhrfirmen zu ermdglichen, und die
Salden sollen von Zeit zu Zeit durch Zahlungen in amerikanischen Doliar
beglichen werden. Auch In mehrere europdische Clearingabkommen wurden
Bestimmungen Ober Vorschisse von Zentralbanken aufgenommen, um eine
Verzdgerung der Zahlungen im Verrechnungsverfahren zu vermeiden - Beispiele
fir die erhéhte Bedeutung der amtlichen Intervention unter Verhéltnissen,
welche die iibliche bankméBige Finanzierung nicht gestatten.

Die gegenwartige Vorrangstellung der Reichsmark Im Wahrungsgefiige
des europdischen Kontinents beruht auf der erhohten Bedeutung Deutschlands
fir den Handel vieler Lander nach der Abschneidung ihrer iberseeischen
Geschaftsverbindungen. Innerhalb des deutschen EinfluBgebietes wird mit
Deutschland mehr als die Halfte des AuBenhandels abgewickelt und fast der
gesamte Zahlungsverkehr im Verrechnungswege durchgefiihrt, in Berlin wurden
Schritte zur Erleichterung der Geschifte durch die Anbahnung einer mehr-
seitigen Verrechnung unternommen. In diesem Zusammenhang verdienen die
Abmachungen mit siidosteuropdischen L&ndern besondere Beachtung.

Namentlich nach 1933 seizte sich die deutsche Handelspolitik die Vertiefung
der Wirtschaftsheziehungen mit den mittel- und siidosteuropéischen
Landern zum Ziele, teils weil diese Gebiete landwirtschaftliche und andere
Roherzeugnisse gegen Industriewaren zu liefern vermochten, teils weil der
Handel mit ihnen voraussichtlich auch Im Falle ecines Krieges aufrechterhalten
werden konnte. Da der wirtschaftliche Niedergang in der ganzen Welt den
Donau- und Balkanldndern den Absatz ihrer landwirtschaftlichen Erzeugnisse in
Westeuropa erschwerte, hatten sie naturgemaRB Interesse an den Mbglichkeiten
einer Ausfuhr zu verhaltnismédBig lohnenden Preisen nach dem deutschen
Markt. In ihren Verrechnungsabkommen mit Deutschland wurden zunéchst
die alten Kursparititen angewandt. Bald zeigfe sich eine Tendenz zu Ausfuhr-
liberschiissen jener Lander gegenlber Deutschland, so dali ihnen von Zeit
zu Zeit ein Guthaben verblieb, das in einigen Fillen die am freien Markt
notierten Reichsmarkkurse beeinfluBte. Da aber die Donau- und Balkanldnder
Bedarf an freien Devisen zur Bezahlung ihrer iiberseeischen Rohstoffeinfuhr
(Textilrohstoffe, Kolonialwaren usw.) und zur Bedienung ihrer Auslands-
schulden hatten, lieBen sie beim Kauf und Verkauf freier Devisen ein Agio
zu, um den solche Devisen einbringenden Export anzuregen. Infolgedessen
wurden Wahrungen wie Dollar, Pfund und Schweizer Franken zu Kursen
gehandelt, die denen fiir die Reichsmark nicht entsprachen; auferdem waren
zwischen den einzelnen Léandern des Donau- und Balkanraumes zahlreiche
Clearingkurse in Kraft, die untereinander nicht in Einklang standen.
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Nach dem Beginn des Krieges im Jahre 1939 seizten verschiedene Ent-
wicklungen ein, die auf die Devisenlage einwirkten. Der Handel mit den
meisten der sogenannten Devisenlander wurde immer schwieriger; die Waren-
preise in den Donau- und Balkanldndern stiegen; die Ernte von 1940 war
im allgemeinen nicht ergiebig, und auch aus anderen Griinden neigte die Aus-
fuhr nach Deutschland zum Riickgang. Andererseits wurde die Einfuhr aus
Deutschland dringend gebraucht, und innerhalb kurzer Zeit begannen sich die
Clearingsalden zugunsten Deutschlands zu verschieben. In Verhandlungen, die
im zweiten Halbjahr 1940 geflihrt wurden, kamen zwischen Deutschiand und
den einzelnen Léndern Bulgarien, Griechenland, Ungarn, Rumé#nien und Jugo-
slawien neue Abmachungen zustande, welche auch die Devisenkurse betrafen.

Die Ergebnisse der Verhandlungen hierliber sind in der folgenden Auf-
stellung zusammengefal3t:

Dollar- und Reichsmarkkurse in Siidosteuropa

1. Juli 1940 1. April 1841
Lénder Mittolkurse * fir | Risadio 98Tl Mittelkurse * fir | psgio der
i n
1% 1 RM Verhéltnis 1% 1 RM Verhdltnis
zum Dollar zum Dollar
in v. H. in v, H,
Bulgarien Lewa112,05 | Lewa 32,75 26,9 Lewa102,34 | Lewa 32,75 20,0
Griechenland| Dr. 151,25 Dr. 46,50 23,0 Dr. 151,25| Dr. 48,50 19,8
Ungarn P. 5,24 | P, 1,62 22,8 P. 513 P, 1,66 19,2
Ruménien Lei 214,81 | Lei 49,50 42,4 Lel 191,30( Lel 58,50 229
Jugoslawien | Din. 55,00 | Din. 14,80 32,7 Din. 55,00 Din. 17,82 19,0

# Durchschnitt zwischen den Kauf- und Verkaufkursen einschlisBlich der Primien.

Wie aus der letzten Spalte dieser Aufstellung ersichtlich ist, wird die
Reichsmark im Verhiltnis zum Gold- (oder Dollar-)wert der verschiedenen
Wiahrungen des Donau- und Balkanraumes jetzt ziemlich einheitlich bewertet.
Dieses Ergebnis wurde auf verschiedene Weise erzlelt:

1. In Bulgarien wurde die Notierung fiir die Relchsmark zum alten Kurs
von 32,50-33,00 Lewa, die schon selt einem Abkommen vom 30. September 1932
bestand, beibehalten; dagegen wurde das Aufgeid fiir freie Devisen auf
héchstens 25 v. H. gegeniiber vorher 35 v. H. herabgesetzt. Bemerkenswert
ist auch, daB die Bulgarische Nationalbank sich bereit erklirte, die gesamten
Clearingforderungen hulgarischer Firmen aus der Ausfuhr nach Deutschland
zum festen Kurs zu erwerben,

2. In Jugoslawien wurden umgekehrt dle Kurse fir frele Devisen un-
verandert gelassen, der Kurs der Reichsmark aber von 14,80 auf 17,82 Dinar
heraufgesetzt. Beziiglich der von Jugoslawien bereits erworbenen Clearing-
guthaben in Reichsmark wurde bestimmt, daf8 fiir zwei Drittel der Betrige
noch der alte Kurs anzuwenden sei, so daB die jugoslawischen Ausfuhrfirmen
fiir bereits bestehende Forderungen einen Kurs von 15,80 Dinar erhalten,
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3. In Griechenland blieb ebenfalls der Kurs fiir freie Devisen unver-
dndert, wahrend der Kurs fiir die Reichsmark von 46-47 auf 48-49 Drachmen
heraufgesetzt wurde. '

4. In Ungarn und Ruménien bediente man sich eines kombinierten
Verfahrens, um das gewiinschte Verhdltnis herzustellen; einerseits wurden
die Kurse fiic freie Devisen ermdBigt, andererseits erhéhte man den Kurs fiir
die Reichsmark. So wurde in Ungarn der Dollarkurs von 524 auf 5,13 Pengd
gesenkt und der Reichsmarkkurs von 1,62 auf 1,66 Pengd heraufgesetzt; in
Ruménien wurde die Pramie aut den amtlichen Dollarkurs von 107 auf 90 v. H.
herabgesetzt und der Reichsmarkkurs von 49,50 auf 59,50 Lei erhoht.. Auf
diese Weise kam die Angleichung mit verhditnisméBig geringen Anderungen
in den Notierungen zustande. Eine maBige Aufwertung der Landeswihrung
gegeniiber dem Dollar und dem Pfund war nicht mehr von Belang, da ja der
Handel mit den Vereinigten Staaten, GroBbritannien und anderen iiberseeischen
Landern praktisch aufgehdrt hatte; im Verhdltnis zur Schweiz fand man, da8
fiir die Aufrechterhaltung des Handels die Moglichkeit der Lieferung der be-
nétigien Waren wichtiger sel als geringfligige Prels- oder Kursinderungen,
Zu bemerken ist noch, daB fir Erdéllieferungen Ruméniens der Kurs von 49 Lei
auch nach dem 1. April 1941 weiter gelten soll,

 Inwleweit die so herbeigefiihrten Wertverschiebungen zwischen der Reichs-
mark und den Wahrungen der sidosteuropéischen Lander Anderungen der
betreffenden Preisebenen entsprechen, ist eine Frage, die sich schwer beantworten
1a8t, da ja die MeBziffern der GroBhandels- oder Lebenshaltungspreise die
Preisbeweguingen der AuBenhandelswaren nicht hinreichend wiedergeben. Fir
zwei L&nder — Bulgarien und Jugoslawien — liegen Kennziffern der Ein- und
Ausfuhrpreise vor, und zwar zeigen sie folgende Entwicklung:

Kennziffern der Ein- und Ausfuhrpreise Die Zahlen zeigen
- einen steilen Anstieg der
Bulgarien Jugoslawien Preise sowohl der Ein-

1926 =100 _ .
' Einfuhr | Ausfuhr| Einfuhr | Ausfuhe|[ fubr- wie der Ausfuhrwaren
: geit Beginn des Krieges.
197 e & Ba Ly s Fir Bulgarien gingen die

11938 . ... .. 80 . 100 71 76

V1030 ... ... 81 110 80 7 in den Jahren 1938 und
1940 November. | 127 | 126 | 128 | 13 | 1939 herrschenden ginsti-
Dezember . 128 . 127 137 142 gen Handelsbedingungen
1941 Januar . . 130 118 139 151 Ende 1940 verloren, als das
Februar. . 130 113 142 157 Preisverhéltnis eine merk-

wilrdige Ahnlichkeit mit
dem des Ausgangsjahres 1926 zeigte. Jugoslawien dagegen scheint daraus
Vorteil gezogen zu haben, daB seitens des Auslandes eine starke Nachfrage
zu hdéheren Praeisen nach Metallen, Erzen und einigen landwirtschaftlichen
Erzeugnissen bestand. Die europ#ischen Preisverdnderungen diirften im Jahre
1940 allgemein dadurch gekennzeichnet sein, daB die Preise der AuBen-
handelswaren starker gestiegen sind als die der Inlandserzeugnisse, die in
der Regel strenger (iberwacht werden, Infolge dieser Verschiedenheit verlieren
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die Ublichen Berechnungen von ,Kaufkraftparititen’ auf Grund der GroB-
handelspreise naturgemaB viel von ihrem Erkenntniswert,

In den Deutschland angeschlossenen und in den besetzten Gebieten wurden
MaBnahmen zur Festsetzung des Umrechnungsverhdltnisses der betreffenden
Wihrungen zur amtlich notierten Reichsmark gefroffen. Im Méarz 1939, als die
Beziehung zwischen der tschecho-slowakischen Krone und der Reichsmark auf
10 Kronen = 1 Reichsmark festgesetzt wurde {gegeniiber der frilheren Notierung
von 11,62 Kronen = 1 Reichsmark), wurde beschlossen, der Krone im Verhaltnis
'zu anderen Fremdwihrungen die alten Kurse zu belassen (auf der Grundlage
von 11,73 Kronen = 1 Reichsmark), um die Ausfuhr aus dem Protektorat
Béhmen und MAhren nicht zu behindern, Das bedeutete z. B., daf3 der Dollar
‘weiter zu 29,25 Kronen notiert wurde anstatt zu 25 Kronen bei Umrechnung ber
die Reichsmark. Nach achtzehn Monaten verschwand diese Ungleichheit jedoch
im Zusammenhang mit der Aufhebung der Zollgrenze zwischen Deutschland
und dem Protektorat mit Wirkung vom 1. Oktober 1940 an: im Verhiltnis zu
anderen Wahrungen als der Reichsmark wurde der Kurswert der Protektorats-
Wahrung um 17 v. H. erhdht. Selt dem Frithjahr 1939 waren die Warenpreise
in Bohmen und Mahren gestiegen (die Preise von Industriewaren von Mirz
1939 bis Juli 1940 um nicht weniger als 41,7 v. H.}). Bei einer derartigen
Erhdhung wére unter gewdhnlichen Umstinden eine Wihrungsaufwertung nur
schwer zu ertragen gewesen; indessen waren in den Donau- und Balkan-
gebieten die Prelse der Ausfuhrgiiter seit Kriegsbeginn bedeutend gestiegen
(vgl. die auf vorhergehender Seite wiedergegebenen Kennziffern fiir Bulgarien
und Jugoslawien).

Beachtung verdient das besondere Verhéltnis von Bdhmen und Mahren
zur Slowakei. Bis Ende September 1940 wurde eine Protektorats-Krone gegen
eine slowakische Krone umgewechselt {1 Krone = 1 slowakische Krone). Vom
1. Okiober 1940 an wurde der Wechselkurs abgeandert in 10 Kronen = 11,62 slo-
wakische Kronen. Um den Handel auf der alten Grundlage zu halten, belegte
die slowaklsche Regierung die Ausfuhr nach dem Protekiorat mit einer
Abgabe von 16 v.H. (die spéter auf 6 v.H. ermdBigt wurde) und gewihrte
aus den so erhalienen Mitteln Beihilfen zur slowakischen Einfubr aus dem
Protektorat.

In den Deutschland eingegliederten Gebieten Polens wie auch im General-
gouvernement wurde der Umwandlungskurs zwischen der Reichsmark und dem
Zloty auf 1 Relichsmark = 2 Zloty festgesetzt. Am 8. April 1940 wurden die
Reichskreditkassen, die zur Zeit der Besetzung zur Versorgung der deutschen
Truppen mit Zahlungsmitteln sowie zur vorlaufigen Ordnung des Geld- und
Kreditwesens ertffnet worden waren, geschlossen, und eine neue Emissions-
bank fiir das Generalgouvernement mit dem Hauptsitz in Krakau nahm ihre
Téatigkeit auf; die alten Noten der Bank Polski wurden gegen die Noten
der neuen ,Emissionshank in Polen' zu parl umgetauscht. Dle Geschafts-
stellen der Reichskreditkassen wurden als Zweiganstalten der neuen Bank GOber-
nommen; die Reichskreditkassenscheine (deren Betrag 45 Millionen RM nicht
tiberstieg) wurden eingezogen und durch Zloty (in den eingegliederten Gebieten
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durch Reichsbanknoten) ersetzt. Deutsches Geld ist nicht mehr gesetzliches
Zahlungsmittel im Generalgouvernement, das mit dem deutschen Wéhrungs-
system durch ein Verrechnungsabkommen verbunden Ist.

Die folgende Ubersicht zeigt die Kurse, die fiir die von Deutschland
im Friihjahr und Sommer 1940 besetzten Gebiete festgesetzt wurden:

Kurse in der Telegraphische Reichskredit- Telegraphische
tandeswahrung Auszahlung Berlin k hel Auszahlung Berlin
fir 1 RM 9. Mai 1540 assenscheine 1. April 1941

Norwegen In Kronen , . . . . 1,76 1,677 1,76

Danemark in Krenen , . , , . 2,07 2,00 2,07

Holland In Guiden , . . , . 0,75 0,67 0,75
0,759

Belgien inBelaa , . . .. 2,39 2,00 2,50
2,509

Luxemburg in luxemb. Franken ., 9,57 . 8,00 10,009
10,00%

Frankrelch in Franken, . . . . 17,84 20,00 20,00

N Zuerst festgesetzte Kurse; spiter wurden die Kursa den amtlichen Kursen in Berlin angeglichen.

2) Salt 17. Juli 1940; am 23. April 1941 erneut etwas angeglichen,

9 Seit 22.Jull 1940, in Uhereinstimmung mit dem Im deutsch-bslgischen Zahlungsabkommen vom 10, Juli 1940
festgelegten Umrechnungskurs, 9 Am 5. Marz 1941 notierter letzter Kurs.

%) Seit 22, Juli 1940, mit Ricksicht auf die gleichzeitige Herabsetzung des Kurses fiir den belgischen Franken.

Zur Versorgung der deutschen Truppen mit Zahlungsmitteln wurde das
Verfahren der Ausgabe won (iber Reichsmark lautenden Reichskredit-
kassenscheinen in Norwegen, Danemark, Holland, Belgien, Luxemburg und
Frankreich erneut angewandt. So wurden die in Polen gewonnenen Erfahrungen
im Norden und Westen Europas verwertet. Reichskreditkassenschelne wurden
das Bargeld der deutschen Truppen im Ausland; sie diirfen weder nach
Deutschland selbst eingefihrt noch dort verwendet werden. Es wurden also
in der Tat zwischen Deutschland und der deutschen Wehrmacht in den fremden
Landern Devisenbeschrinkungen eingefithrt, um sicherzustellen, daB die Aus-
gabe von Reichskreditkassenscheinen die Wertbhestindigkeit der Reichsmark
nicht gefahrde. Dadurch, daB man sich der Reichskreditkassenscheine als
eines ad hoc geschaffenen Geldes bediente, konnte tatsachlich die Ausgabe
von Reichsmarknoten vermieden werden, die den Notenumlauf der Reichsbank
mindestens voriibergehend erhdht hétte. Auf Grund der Verordnung vom
3. Mai 1940 In der Fassung vom 15 Mai 1840 wurde die Hauptverwaltung der
Reichskreditkassen ermachtigt, Reichskreditkassenschelne in Abschnitten zu
50, 20, 5, 2 und 1 Reichsmark sowie¢ zu 50 Reichspfennig und Minzen zu 10
und 5§ Reichspfennig auszugeben gegen Deckung hauptsachlich in Form von
Darlehen an das Reich, fiir die ein Héchsthetrag von 3 Milliarden Reichsmark
festgesetzt wurde. Die Gesamtausgabe von Reichskreditkassenscheinen dirfte
1,7 Milliarden Reichsmark nicht Giberschritten haben, und im Januar 1941 wurde
halbamtlich mitgeteilt, daf ihr Umlauf seit Herbst 1940 um die Halfte zuriick-
gegangen sei. Die Ausgabe von Miinzen war praktisch nur von geringer
Bedeutung. In Norwegen und Danemark wurden zwar Reichskreditkassen-
scheine an die deutschen Truppen ausgegeben und mit der Eigenschaft
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eines gesefzlichen Zahlungsmittels ausgestattet, aber keine Reichskreditkassen
eréffnet, da in beiden Lindern die Kreditsysteme mit héchstens kurzer Unfer-
 brechung weiter arbeiteten und mit den Zentralbanken bald vereinbart wurde,
daf} sie die bereits ausgegebenen Reichskreditkassenscheine umtauschen und
die Besatzungsbehérden gegen Reichsmarkgutschrift in Berlin mit den erforder-
llchen Zahlungsmitteln in Landeswihrung versehen. Aus praktischen Griinden
wurden die Umwechslungskurse der Reichskreditkassenscheine zunachst auf
50 Reichspfennig fiir 1 danische Krone und 60 Reichspiennig fir 1 norwegische
Krone festgesetzt, spiter kamen aber die gewdhnlichen Notierungen der
Devisenmarkte zur Anwendung, wie sie die obige Ubersicht enthilt.

In Holland, Belgien und Frankreich eréffneten die deutschen Be-
hérden im Mal 1940 Reichskreditkassen, bald aber wurden in jedem dieser
Lénder Vereinbarungen UOber die Geldversorgung der deutschen Truppen in
Landeswihrung getroffen. In den Niederlanden wurden die Reichskreditkassen
Mitte Juli 1940 geschlossen, mit Ausnahme derjenigen in Amsterdam, die als
Abwicklungs- und Verbindungsstelle beibehalten wurde, In Belgien war die
Lage verwickelter, da die Leitung der Belgischen Nationalbank sich im Mai 1940
ins Ausland begeben hatte; es wurde eine neue ,Emissionsbank in Briissel*
errichtet, die am 15. Juli 1940 ihre Téatigkeit aufnahm. Da jedoch damals
die Leitung der Nationalbank nach Briissel zuriickgekehrt war, wurde be-
schlossen, daB die Emissionshank die Einrichtungen und die Noten der
Naticnalbank benutzen sollte, wie auch beide Institute dieselbe Leitung besitzen
und mit demselben Personal besetzt sind. Die Reichskreditkassen wurden
als Kreditinstitute fir die deutsche Militdrverwaltung beibehalten, gaben aber
neue Reichskreditkassenscheine nur in geringem Umfang aus. In Frankreich
wurde die Tétigkeit der Reichskreditkassen durch den AbschluR eines Ab-
kommens mit der Bank von Frankreich nach dem Waffenstillstand vom
22. Juni 1940 ebenfalls eingeschrénkt.

In Holland waren am 10. Mai 1940 Devisenbestimmungen ergangen,
die am 24. Juni 1940 durch eine umfassende Devisenbewirtschaftung nach
deutschem Vorbild ersetzt wurden. Privathesitz an Gold und Devisen muBte
der Niederlandischen Bank angeboten werden, die bis Ende November 1940
aus privaten Horten 38 Millionen Gulden in Gold erworben hatte. Im Verkehr
mit Deutschland wurden die Devisenbestimmungen schriffweise gefockert. Vom
1. November 1940 an war die freie Uberweisung von 5.000 Reichsmark je Person
und Monat nach Holland erlaubt; in den ersten Monaten 1941 wurden hdhere
Kapitalibertragungen gestattet, doch wurden sofortige Repatriierungen mit einer
Sondersteuer von 70 v. H. belegt, um einen allzu umfangreichen Kapitalzustrom
zu verhindern. Dann wurde mit Wirkung vom 1. April 1941 der freie Zahlungs-
verkehr zwischen Deutschland und Holland hergestellt, einschlieBlich des Rechts,
Noten und andere Zahlungsmittei aus dem einen Land ins andere zu ver-
bringen. Der deutsch-holléndische Verrechnungsverkehr wurde beendet, soweit
es sich um Zahlungen zwischen den beiden Landern handelte, blieb aber in
Kraft flir Zahlungen zwischen Holland und dritten Lé&ndern. Der Kurs von
100 Gulden = 132,70 Reichsmark wurde auch fiir Noten und Minzen eingefiibrt,
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die bei den Zentralbanken und einer Reihe anderer Institute umgewechselt
werden kdnnen. Die Befreiung von den Beschrénkungen bezieht sich auch auf
den Kapitalverkehr, doch wurde die ,,Sperrmarksteuer’, mit der die holidndische
Regisrung die Zuriickziechung von Kapital aus Deutschland belegt hatte, unter
gewissen Erleichterungen beibehalten. Diese Steuer, die ein -Ausgleich fiir
den Gewinn sein soll, der privaten Besitzern aus der Heimschaffung i
Deutschland angelegten Kapitals zuflieBt, und eine pldtzliche Massenllqmdlerung
derartiger Anlagen verhindern soll, betragt:

fiir Uberweisungen bis Ende 1941: 60 v. H.

desgl. im Jahre 1942: 40 v. H.

" v 9 1943: 20 v. H.
Oberweisungen vom 1. Januar 1944 an sind steuerfrei.

in Belgien frat ein Verrechnungsabkommen vom 10. Juli 1940 an die
Stelle des fritheren Zahlungsabkommens zwischen Belgien und Deutschland.
Das bhelgische Finanzministerium hat gegenitber der neuen Emissionsbank, die
als Verrechnungsinstitut fungiert, eine Biirgschaft im Betrage von 1 Milllarde
belgische Franken dbermmommen fiir die sofortige Auszahlung von Clearing-
forderungen belgischer Firmen aus der Ausfuhr nach Deutschland.

In Frankreich gelten fiir die Umrechnung des franzésischén Franken
folgende Kurse:

1. Im Verkehr mit Deutschland wurde der Kurs von 100 franz. Franken
= § Reichsmark (1 Reichsmark =_20 franz. Franken) urspringlich von den
Besatzungshehdrden fir die Reichskreditkassenscheine festgesetzt. Spater wurde
er in dem Mifte November 1940 zwischen dem Reich (einschlieBlich B&hmen
und Mahren) und den besetzten und unbesetzten Teilen Frankreichs sowie
den franzdsischen Kolonien, Schutz- und Mandatsgebieten abgeschiossenen
Verrechnungsabkommen beibehalten. Wéhrend ein im Mai 1940 abgeschlos-
senes Abkommen zwischen Frankreich und Belgien einen Kurs von 147,20 franz,
Franken = 100 belgische Franken vorsah, wurde im Dezember 1940 beschlossen,
daB der Zahlungsausgleich zwischen Frankreich und Belgien in Zukunft Uber
ein Verrechnungskonto in Berlin zum Kurse von 160 franz. Franken = 100 bel-
gische Franken abgewickelt werden sollte, was einer Relation von 20 franz.
Franken = 1 Reichsmark = 12,50 belgische Franken entspricht.

2, Nach dem Waffenstillstand wurden die im September 1939 getroffenen
Vereinbarungen, wonach [m Verhéltnis zur englischen Wihrung der Kurs von
176,625 franz, Franken = 1 Pfund heibehalien werden sollte, hinfallig, dafir
wurde ein Kurs von 43,80 franz. Franken = 1 Dollar gehalten. Dieser Dollarkurs
entgpricht den friiheren Kursen von 17,51 franz, Franken fiir die Reichsmark
und etwa 10,15 franz. Franken fir den Schweizer Franken.

3. In dem am 23, Oktober 1940 zwischen Frankreich und der Schweiz
abgeschlossenen Verrechnungsabkommen wurde der Kurs fiir alle Handels-
zahlungen jedoch auf 10 franz. Franken = 1 Schweizer Franken abgerundet.
Der Einfachheit halber wurde dieser Kurs spater vom franzésischen Devisen-
amt fiir alle Geschéfte (kommerzielle und nichtkommerzielle) angewendet,
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die weder in Dollar noch in Reichsmark oder ber die Reichsmark abgewickelt
werden. Dieser Kurs entspricht theoretisch — eine Arbitrage ist nicht
mbglich — einem Kurs von 43,11 franz. Franken fir den Dollar und wvon
17,25 franz. Franken fiir die Reichsmark,

4. Ferner wird auBerhalb Frankreichs (zur Zeit in Zirich) ein |, freler
Kurs® fir Bankliberweisungen auf ,,Auslandskonten' notiert, die bei franzb-
sischen Banken fir im Ausland lebende Personen gefiihrt werden. Diese
Uberweisungen, die vom Standpunkt der franzbsischen Devisenbewirischaf-
tung ordnungsméBig sind, erlitten im Herbst 1940 Stérungen, als mit der
Sperrung der Guthaben und der Einfihrung eines Zwangsclearings die Nach-
frage nach Franken am Ziricher Markt zuriickging, wahrend das Angebot
weiterhin von Frankenbesitzern aus allen vom Handelsverkehr mit Frankreich
abgeschnittenen Léndern gespeist wurde, Infolgedessen unterlagen die Kurse
zeitweilig einem Druck nach unten. Um dem zu begegnen, vereinbarte
die franzdsische Regierung unter Anwendung &hnlicher MaBnahmen, wie
‘sie andere Linder
Kurse fiir franz&sische Franken in der Schweiz getroffen haben, mit

Tégliche Notierungen am freien Markt, in Sfrs. ’ den Schweizer Be-
] horden, den Handel
" in ,.freien'* franzé-

i A verrechnungskurs ] sischen Franken am
N ﬁ\. ;\ l\fk— \ SuiE ? Schweizer Devisen-
°r 1; v T ° markt auf in .der

Marmmh 8 Schwelz lebhendePear-
L Y \J ] sonen zu beschran-
i b V1 f ] ken. Dadurch kam

L / 6 es zu einer so-
Al @ W Bapknoten 1e fortigen Besserung

i
|
B

_ des freien Franken-
4 L 1* kurses in Zirich,

NS und die Notierun-
3 I gen ndherten sich
| dem amtlichen Kurs
1 1 von 10 franz, Fran-
Lyl rimpalmlojotalsloin]ololrmialm J-O ken = 1 Schweizer
grssse 1940 : 1941 Franken.

5. Ein anderer, erheblichen Schwankungen unterworfener Kurs wird fiir
franzésische Banknoten notiert, wie es auch bei anderen Lindern der Fall
ist, welche die Wiedereinfuhr ihrer Noten verboten oder beschrénkt haben. Es
ist nicht erlaubt, mehr als 1000 franz. Franken bei jeder Reise nach Frankreich
mitzunehmen.

In der praktischen Wirklichkeit ist die Lage jedoch weniger verwickelt,
als es auf Grund der vorstehend angefithrten verschledenen Kurse scheinen
kénnte. Handelgeschéite finden entweder gegen oder (ber Reichsmark zum
Kurs von 20 franz. Franken = 1 Reichsmark staft, oder aber gegen Schweizer



Franken zum Kurs von 10 franz, Franken = 1 Schweizer Franken (was 17,25
franz. Franken = 1 Reichsmark entspricht).

Unter dem Zwang der Verhéaltnisse wurde in Frankreich (im Gegensatz
zu der Entwicklung in den meisten kontinentaleuropiischen Liéndern) die
Devisenbewirtschaftung im September 1939 eingefiihrt, nachdem der Franken
bereits eine erhebliche Abwertung erfahren hatte, nadmlich als im Frihjahr
1938 der Pfundkurs in der N&he von 175 franzbsische Franken festgesetzt
wurde. Bei Kriegsausbruch lagen die franzésischen Preise noch immer unter
dem Stande der Weltmarkipreise in freien Wahrungen und betrachtlich unter
denen européischer Laénder mit Devisenbewirtschaftung, Spiter, namentlich
nach dem Waffenstillstand, stiegen die Preise in Frankreich; die Steigerung
war aber sehr ungleichmaBig; insbesondere sind die franzésischen landwirt-
schaftlichen Preise (in einigen Fallen 50 v, H.) unter den in den Nachbar-
tindern geltenden geblieben (zu den amtlichen Devisenkursen berechnet).
Diese Abweichungen werfen naturgeméB Probleme auf, die fir das franzosische
WirtschaftsgefOge von grundlegender Bedeutung sind und sich unter den
gegenwartigen UmstAnden nur &uBerst schwer losen lassen, besonders wenn
man bedenkt, daB alles vermleden werden sollte, was der Wiederaufnahme
ausgedehnterer Handelsbeziehungen zu gegebener Zeit vielleicht schaden kénnte.

Die Gebiete von Eupen, Malmedy und Moresnet wurden durch
Verordnung vom 6. Junl 1940 in den deutschen Wiahrungsbereich einbezogen;
der Umrechnungskurs wurde auf 10 belgische Franken = 1 Reichsmark fest-
gesetzt, d. h. auf den in Belgien urspriinglich fir die Reichskreditkassenscheine
geltenden Kurs. In Luxemburg wurde die Reichsmark neben den friheren
Wahrungen (dem belgischen Franken und dem luxemburgischen Franken) durch
eine Verordnung vom 26. August 1940, die den Kurs auf 10 luxemburgische
Franken = 1 Reichsmark festsetzie, als gesetzliches Zahlungsmitiel eingefihrt.
Mit Wirkung vom 29. Januar 1941 wurde die Reichsmark alleiniges gesetzliches
Zahlungsmittel, da Luxemburg in den deutschen Wahrungsbereich eingegliedert
wurde. bLothringen und das ElsaB fielen zunfchst unter die fiir Frankreich
gefroffene wahrungspolitische Regelung; am 9. August 1840 wurde aber die
Reichsmark in diesen Provinzen zusammen mit dem franzésischen Franken ge-
setzliches Zahlungsmittel zum Kurs von 20 franzésischen Franken = 1 Reichsmark.
Im Méarz 1941 wurde die Reichsmark zum alleinigen gesetzlichen Zahlungsmittel
erklart und die beiden Provinzen in den deutschen Wahrungshereich einge-
gliedert. Um das Kaufkraftniveau demjenigen Deutschlands anzupassen, wurden
Léhne und Gehalter allgemein erhdht; die Warenpreise lieB man in Uberein-
stimmung mit den erhéhten Kosten steigen; die Mieten fiir Hauser und der
Pachtzins fir Landereien wurden um etwa 50 v. H. heraufgesetzt.

Die Verrechnungsabkommen des Generalgouvernements, Norwegens,
Hollands und Belgiens sehen die Abwicklung von Zahlungen iiber Konten
bel der Deutschen Verrechnungskasse in Berlin vor; dies gilt fir den Ver-
rechnungsverkehr sowohl zwischen diesen vier Landern untereinander als
auch zwischen ihnen und anderen européischen Staaten, Dabei tritt die
deutsche Verrechnungskasse als Glaubiger und Schuldner in Beziehung zu



— 37 —

den Clearinginstituten der beteiligten Lander. Die Zentralisierung der
Konten der genannten Lander ermoglicht einen leichteren Saldenausgieich
auf mehrseitiger Grundlage. In der Praxis ist eine Genehmigung ein-
zuholen, damit ein Uberschull auf einem Konte zu Zahlungen auf einem anderen
Konto benutzt werden kann, und im allgemeinen wird der Gesamthetrag, den
eines dieser Lander verwenden darf, fir einen bestimmten Zeitraum, gewdhnlich
im Zusammenhang mit Handelsvereinbarungen, im voraus festgesetzt.

Zwischen anderen als den vier eben erwdhnten Lédndern in Europa bestehen
direkte Verrechnungsabkommen, die im allgemeinen keine Bestimmungen iiber den
Ausgleich von Guthaben im Verhilnis zu dritten Léndern enthalten. Da jedoch
Deutschland im Handel des europaischen Kontinents eine Uberragende Stellung
einnhimmt, kdnnen die Verrechnungsabkommen mit Deutschland die Méglichkeit
bieten, einen Ausgleich zwischen einem Guthaben auf dem einen Konto und
einem Fehlbetrag aut einem anderen zu schaffen; Deutschland kann auch
zulassen, daB ein Reichsmarkilberschul in begrenztem Umfang zu Zahlungen
an dritte Ladnder verwendet wird (wie im deutsch-bulgarischen Verrechnungs-
verkehr), Bei den Verhandlungen iiber zweiseitige Abkommen wird den Még-
lichkeiten eines Ausgleichs mit dritten Landern besondere Aufmerksamkeit
geschenkt,

Der amtliche Lirekurs, der im September 1939 von 5,26'/, Dollar um
etwa 4 v. H. auf 5,056 Dollar fiir 100 Lire herabgesetzt worden war, wurde auf
diesem Stand gehalten bis auf eine voribergehende Abschwichung auf
5,032 Dollar Mitte 1940; Ende Mai 1941 wurde er aber wieder auf 5,26'/; erhéht.
Dieser Erhéhung des Lirakurses gegenilber dem Dollar folgten entsprechende
Berichtigungen der Kurse einer Anzafhl anderer Wahrungen (einschiieBlich der
Reichsmark, des Schweizer Franken und der schwedischen Krone); die Folge war
eine gréBere Einheitlichkeit in dem System von Kursen und Gegenkursen im Ver-
héltnis zur Lira und damit zugleich in den kontinental-européischen Wahrungs-
verhaitnissen iberhaupt. Seit Mai 1940 werden die gewdhnlichen ,,Reiselire®
nur noch gegen amerikanische Dollar (zum Kurs von 4,22 Dollar = 100 Lire),
sowie gegen argentinische und uruguayische Pesos bewilligt. Auf Grund der
italienisch-schwelzerischen Finanzabkommen vom 22, Juni 190 wurde eine
»Mischlira** eingefiihrt, um die Transferierung schweizerischer Finanzforderungen
zu erleichtern; der Kurs dieser Art Lire, die unter bestimmten Bedingungen
fur zahlreiche Zwecke, z. B. fiir Reisekosten, frei verwendet werden dirfen,
lag bei etwa 17 Schweizer Franken = 100 Lire, d. h. etwa 20 v. H. unter dem
amtlichen Kurs. Besondere Konten fiir den Reisebedarf und andere persénliche
Ausgaben bestehen auch im Verkehr mit Deutschland. Andererseits wurden
eineg Reihe von Sonderkonten im Verrechnungsverkehr zwischen Deutschland
und [tallen in den im Februar 1941 gefithrten Verhandlungen beseitigt. Zwischen
itatien und Afbanien einerseits und Norwegen, Belgien und Holland andererseits
missen die Uberweisung von Zingen, Dividenden, Mietenn und Betrigen fiir den
persénlichen Unterhalt sowie bestimmte Handelszahlungen in Zukunft (ber die
aligemeinen Lire- und Reichsmarkkonten abgewickelt werden; dasselbe gilt in
weitem Umfang auch fiir Zahlungen im Verkehr mit dem Generalgouvernement.
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Gleichzeitiy wurde bestimmt, daB italienisc}';e Arbeiter in Deutschiand ihre ge-
samten -Ersparnisse zum amtlichen Kurs von 7,63 Lire = 1 Reichsmark, anstatt
wie bisher nur den Gegenwert von 88 Reichsmark im Monat iiberweisen diirfen,

Ndch Beendigung der tatsachlichen Kriegshandlungen auf dem Balkan
im Mai 1941 wurden die Provinz Laibach und das Gouvernemént Dalmatien
ltalien eingegliedert und der Umrechnungskurs, nachdem vorbbergehend ein
Kurs von 100 Dinar = 30 Lire bestanden hatte, auf 100 Dinar — 38 Lire
festgesetzt. In dem neugebildeten Staat Kroatien wurde eine neus Wihrungs-
einheit unter dem WNamen ,Kuna‘ eingefihrt und durch ein vorlaufiges Ah-
kommen an die Lira zum Kurse von 100 Kuna = 38 Lire angehiingt. Alle
Zahlungen zwischen Kroatien und ltalien werden im Verrechnungswege ab-
gewickelt. In.den von itallenischen Truppen besetzten Gebieten Griechenlands
wurde ein Umrechnungskurs von 100 Drachmen = 12,50 Lire festgesetzt.

Mit der Eingliederung der drei baltischen Staaten in die UdSSR
im Sommer 1940 hatten die Wahrungen dieser Staaten allmihlich ihre Selb-
standigkeit verloren, Nach einem BeschluB des Rates der Volkskommissare
in Moskau sollte vom 25. November 1940 an zunéchst der Rubel in den Gebieten
dieser ‘drei Lander neben ihren eigenen Wahrungen im Verkehr sein; die Um-
rechnungskurse fir den Rubel wurden auf 0,80 estnische Kronen, 1 Lat und
1,11 Litas festgesetzt. Anfang April 1941 wurde weiterhin bekanntgegeben,
daB der Rat der Volkskommissare beschlossen habe, die genannten drei
Wihrungen abzuschaffen. Nach Sowjet-Recht darf der Rubel nicht fir Zah-
lungen nach dem Ausland verwendet werden, die Ausfuhr von Rubelnoten ist
verboten, und die Umwandlung in fremde Wahrungen erfolgt nur durch die
Sowjet-Behorden. Die Einfliihrung des Rubels fihrte in den baltischen Léndern
zu einer starken Preissteigerung.

Trotz des Krieges zwischen Finnland un.d der UdSSR wurde der Kurs
der finnischen Mark (1 finnische Mark = 20,3 amerikanische Cents) fiir die
auf Grund der finnischen

Kurs der finnischen Mark in New York Devisenbestimmungen vom
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| kurs zeigte und 1940 einen
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Kurs -von. 1 finnische Mark = 14,3 Dollarcents entspricht). Im Mai 1940
scheint eine wirksame Trennung zwischen freien und Inlandskonten her-
gestellt worden zu sein. -Ab September 1940 wurde der Kurs der Binnen-
mark auf etwa 7,00 bis 7,50 schwedische Kronen festgesetzt (was einem
Kurs von 1 finnische Mark = 16,5 bis 17,8 Dollarcents entspricht). Uber
Binnenmark darf nur zu bestimmten Zwecken verfiigt werden, zur Bezahlung
finnischer Ausfuhren sind- sie nicht zugelassen (die meisten Handels-
zahlungen werden im Verrechnungsverkehr zu amtlichen Kursen abgewickelf).
Im November 1940 wurde die Ausfuhr von Banknoten verboten. Jetzt mui
der gesamte Devisenbesitz an die Bank von Finnland abgeliefert werden,
wihrend vorher die Besitzer von Devisen den Gegenwert von "5.000 finnische
Mark behalten durften. Die Einfuhr finnischer Banknoten nach Finnland ist
nicht verboten.

Die im Februar 1940 in Schweden eingefihrten Devisenbeschrankungen
waren zuerst in der Hauptsache dazu bestimmt, die Kapitalbewegungen zu
Uberwachen; als aber die Lage im Frilhling schwieriger wurde, dienten sie
auch als -ein Mittel zur Einfuhrkontrolle. Im weiteren Verlauf des Jahres, als
der Devisenmarkt leichter wurde, konnten die Beschrankungen etwas gelockert
werden.. Wahrend in den ersten vier Monaten des Jahres 1940 der Gold-
und Devisenbesitz der schwedischen Reichsbank und der Handelsbanken
zusammen (hauptsachlich durch die Bezahlung zusétzlicher Einfuhren) um
etwa 320 Millionen schwedische Kronen gesunken war, nahm die Bewegung
im restlichen Teil des Jahres einen entgegengesetzten Verlauf. Die Gesamt-
bestdnde stiegen wieder um etwa 120 Millionen Kronen, und zwar erwarbh die
Reichsbank in dieser Zeit, d. h. von Mai bis Dezember 1940, Devisen fir
255. Millionen schwedische Kronen, wahrend die Bestinde der Handelsbanken
um 133 Millionen Kronen abnahmen., Diese Verminderung, die im Spétherbst
am starksten war, dirfte darauf zuriickzufiihren sein, daB die Einfithrung der
Genehmigungspflicht fir den Verkauf schwedischer Guthaben in den Vereinigten
Staaten, méglicherweise auch eine Aufwertung der schwedischen Krone gegen-
tber dem Dollar beflirchtet wurde. Wahrend des Jahres fanden indessen nur
sehr geringe Anderungen in den Kursen der Hauptwidhrungen statt. Nach
AbschluB des Handels- und Zahlungsabkemmens zwischen Schweden und der
UdSSR im September 1940 wurde ein Verrechnungskurs von 79,18 schwe-
dische Kronen = 100 Rubsel festgesetzi.

In der Schweiz war das Jahr 1940 durch ungewdhnlich starke Bewegungen
am- Devisenmarkt gekennzeichnet. In den ersten fiinfeinhalb Monaten stellte
die - Nationalbank zusammen mit dem Wihrungsausgleichsfonds dem Markt
Dollar Im Gegenwert von nahezu 500 Millionen Schweizer Franken zur Ver-
fiigung. In der Hauptsache wurden diese Dollar zur Bezahlung bedeutender
Einfuhriberschiisse und zur Bereitstellung von Zahlungsmitteln flr spétere
Einfuhren gebraucht, zum Teil dienten sie aber auch dazu, Abziehungen von
Auslandsgeld und, als die politische Lage ungiinstiger wurde, Dollarkéufe
fir private Rechnung zu decken.
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Mitte Juni, als Frankreich Verhandlungen wegen eines Waffenstillstarides
mit Deutschland aufnahm, begannen die Gelder sehr bald zum Schweizer
Markt zuriickzukehren, und die RitickfluBbewegung hielt fast ohne Unterbrechung
bis zum Jahresende an; in dieser Zeit vermehrte die Nafionalbank ihre Devisen-
besténde um nahezu 650 Millionen Schweizer Franken. Zuerst war die Bewegung
hauptséchlich auf den Verkauf von Dollarbetragen durch Handels- und Industrie-
firmen zurickzufihren, die diese Wahrung nicht mehr fir Zahlungen im Aus-
land bendtigten, nachdem die Einfuhr aus iiberseeischen Landern zum grofien
Teil abgeschnitten war. Gegen Ende des Jahres kam ein anderer und stirkerer
Grund fir die massenhaften Geldriickfliisse hinzu, nédmlich die Befirchtung, die
schweizerischen Guthaben in den Vereinigten Staaten kénnten von der ameri-
kanischen Regierung dem Genehmigungsverfahren unterstellt werden. Im ersten
Viertelijahr 1941 wurden noch immer Dollarbesténde liquidiert, und die National-
bank hat Dollarbetrage im Gegenwert von 200 Millionen Schweizer Franken
erworben.

Als die Nationalbank im Frihjahr 1940 dem Markt Dollar zur Verfiigung
stellen muBte, entstand die Frage, ob Devisenbeschrénkungen verhingt werden
sollten. Die Behdrden entschieden sich gegen eine solche MaBnahme und
suchten eine Losung auf anderen Wegen. Um einen unerwiinschten Abfluf von
Geldern zu verhindern, ersuchte die Nationalbank im Einvernehmen mit dem
Eidgendssischen Finanz- und Zolldepartament am 10. Mai 1940 die Banken, ihre
Devisenabgaben an Industrie und Handel auf die zur Bezahlung von Einfuhren
und ausldndischen Dienstleistungen erforderlichen Betridge zu beschrénken und
inshesondere von der Abgabe von Devisen fir Kapitalanlagen im Auslande
abzusehen. So kam es zu einer freiwilligen Vereinbarung zwischen der National-
bank und den anderen Banken an Stelle von amtlichen Beschréankungen. Als
die Nationalbank im weiteren Verlaut des Jahres bedeutende Dollarbetrage
erwetben muBte, ging sie dazu (iber, Angaben uUber die Herkunft der ihr
angebotenen Devisen zu verlangen. Einmal hatte sie kein Interesse daran,
vagabundierende Gelder des Auslands zu erhalten, andererseits wollte sie ver-
hindern, daB gesperrte Dollarbetrige lber die Schweiz liquidiert wiirden; dagegen
nahm sije alle Devisen auf, die aus der schweizerischen Ausfuhr anfielen oder
aus dem Ausland zurickgekehrte schweizerische Gelder darstellten. Trotz des
starken Anwachsens der Devisenbesténde der Nationalbank blieb die Ver-
einbarung, die den GeldabfluB beschrankte, aufrechterhalten, um das Kapital
des Landes weiter im Dienst der schweizerischen Wirtschaft zu halten.
Der formlose Weg, auf dem die Nationalbank — meistens durch telephonische
Besprechung — mit den anderen Banken in Fihlung steht, erleichtert die
Anwendung des vereinbarten Grundsatzes mit aller wiinschenswerten Beweg-
lichkeit. Zahlungen im Zusammenhang mit Handelsgeschiften sowie fiir Divi-
denden, Zinsen und Tilgungen sind von allen Einschrankungen befreit, auBer
denen, die durch die Verrechnungsabkommen bedingt oder in dem Bundes-
ratsbeschluB vom 6. Juli 1940 niedergelegt sind, nach welchem Zahlungen an
Gléubiger mit Wohnsitz in Belgien, Frankreich, Luxemburg, Holland, Danemark
oder Norwegen an die Nationalbank geleistet werden miissen. Dieselbe Ver-
ordnung sieht auch gewisse Beschrdnkungen des Verfligungsrechts liber Ver-
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mdgen vor, die in der Schweiz fir Personen oder Firmen, die ihren Wohnsitz
in den genannten sechs Landern haben, unterhalten oder verwaltet werden.

In den ersten fiinfeinhalb Monaten des Jahres blieb der Dollarkurs
unverdndert bei 4,457/; Schweizer Franken = 1 Deollar. Auf den spéteren
GeldzufluB hin ging der Kurs schrittweise auf 4,307/ Franken, wo er von
Oktober 1940 bis April 1941 gehalten wurde, abgesehen wvon einigen ge-
ringen Schwankungen in den letzten beiden Monaten des Jahres 1940. Die
Befestigung des Schweizer Franken gegeniiber dem Dollar wirkte sich auch
bei den Kursen anderer Wahrungen aus; der im deutsch-schwelzerischen
Verrechnungsabkommen festgesetzte Kurs wurde im Oktober 1940 von 175,44
auf 173,01 Schweizer Franken = 100 Reichsmark herabgesetzt. Andererseits
lieB die Nationalbank ihren Ankaufspreis fir Gold unverdndert bei 4.869,80
Schweizer Franken fiir das Kilogramm fein und erwarb zu diesem Preise Gold
von auslandischen Zentralbanken oder dann, wenn die fiir das Gold gezahMten
Franken zur Deckung dem Lande niitzlicher Handels- und anderer Geschéfte
bestimmt waren.

In Spanien bewegte sich der Dollarkurs, der im September 1939 wvon
9,00 auf 9,90 Peseten = 1 Dollar heraufgesetzt worden war, von Dezember
1939 an leicht aufwérts, bis im April 1940 der Verkaufskurs fiir den Deollar
auf 11,22 Pesaten festgelegt wurde. Auf Grund von Vereinbarungen mit Grol3-
britannien {iber die Erdffnung von Sonderkonten filr Spanien wurde der freie
Marktkurs fiir die Peseta vom 9. Dezember 1940 ab in London nicht mehr
notiert und von der Bank von England durch Verrechnungskurse ersetzt: einen
amtlichen Kurs von 40,50 Peseten = 1 Pfund und einen sogenannten freiwiliigen
Kurs von 46,55. Der zuerst genannte Kurs gqilt fiir Handelsgeschéafte, der zweite
fir Uberweisungen zu wohltdtigen Zwecken und an Familienangehdrige.

In Portugal wurden die Devisenbestimmungen, die sich bis auf MaB-
nahmen aus dem Jahre 1914 zuriickverfolgen lassen, im Oktober 1937 auf-
gehoben; seitdem ist der Devisenmarkt frei von amtlichen Beschrankungen.
Von 1932 bis zum 13, November 1939 war der Escudo zum Kurs wvon
110 Escudo an das Pfund angeschlossen. Am 14. November 1939 wurde das
Verhiltnis des Escudo zum ODoliar auf den Héchstkurs von 27,50 Escudo =
1 Dollar, der Kurs fiir das Pfund dagegen auf 108,25 Escudo = 1 Pfund fest-
gesetzt, allerdings mit einigen erginzenden Bestimmungen, welche die Ent-
wertung des Escudo bei einem Fallen des freien Pfundkurses am New Yorker
Markt abschwachen soliten. In den folgenden Monaten bewegte sich der
Escudokurs zwischen dem Wert des freien Pfundes und dem Deollar. Nach der
Erholung des freien Pfundkurses im Sommer wurde der Escudo am 1. August
zum Kurs von 99,50 bis 100,50 Escudo an das Pfund angeschlossen, was einer
Dollarnotierung von etwa 25 Escudo = 1 Dollar entspricht. Der Devisenmarkt
ist frei von amtlichen Beschrénkungen, die Bank von Portugal steht aber in
standiger Verbindung mit den Handelsbhanken, um die Zusammenarbeit im
Sinne ihrer allgemeinen wéhrungspolitischen Ziele zu sichern.
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In GroBbritannien ist die mit Verordnung vom 25. August 1939 ein-
gefihrte Devisenordnung durch eine Reihe im Jahre 1940 ergriffener -MaB-
nahmen verscharft und einheitlicher gestaltet worden und hat gleichzeitig zu
einer scharfen Trennung am Devisenmarkt gefihrt. Nach den urspriinglichen
Bestimmungen konnten auslindische Besitzer von Bankguthaben in Pfund
Sterling vielfach an ,freien Markten'' dariiber verfiigen, und das ,,freie Pfund®,
das die Kiufer erwarben, konnte auBer zu einigen anderen Zwecken zur
Bezahlung britischer Ausfuhren verwendet werden, die nicht unter besondere
Verrechnungs- und Zahlungsabkommen fielen (namentlich der Ausfuhr nach den
Vereinigten Staaten und der Schweiz). Wenn britische Ausfuhrwaren mit an
den freien Mirkten gekauften Pfunden bezahlt wurden, entstand aber fiir die
britische Devisenbewirtschaftung kein Devisenzuwachs., Im Mirz 1940 wurde
daher den Exporteuren von Whisky, Pelzen, Zinn, Gummi, Jute und Jutewaren
im bewirtschafteten Pfund-Sterling-Gebiet zur Pflicht gemacht, auf Bezahlung
entweder in Devisen oder in solchen Pfunden zu bestehen, die zum amtlichen
Kurs gekauft waren. Am 8. Juni 1940 wurde weiter beschlossen, die Pfund-
Papiere auBerhalb Englands wohnender Besitzer zu sperren und die Bezahlung
samtlicher britischer Ausfuhren nach den Vereinigten Staaten und der Schweiz
entweder in Pfunden, die zum amtlichen Kurs erworben waren, oder in Dollar
oder Schweizer Franken vorzuschreiben. Der auslandische Pfundbesitz, d. h.
Bankguthaben in GroBbritannien, die in keinem der bestehenden zweiseitigen
Abkommen besonders bezeichnet sind, ist noch immer frei, die neus Malnahme
beschriankt oder verhindert aber seine Wiederauffillung und seine Verwendung
zur Bezahlung britischer Ausfuhren. _ .

Zwischen Grofibritannien und seinen Kolonien, - Schutz- und Mandats-
gebieten konnen Geldiberweisungen unbeschrankt vorgenommen werden, mif
Ausnahme von Kanada, Neufundiand und Hongkong. Schétzungen zufolge
sind seit Kriegsbeginn die Nettozahlungen GroBbritanniens an andere Mitglieder
des Sterlingblocks auf etwa 150 Millionen Pfund im Jahr zu veranschlagen;
die sich daraus ergebende Ansammlung von Geldern des Sterlingblocks
in London kann aber z. B. durch langfristige Schulden der betreffenden
Lander an britische Gldubiger ausgeglichen werden. Der kanadische Dollar
nimmt in gewisser Hinsicht. eine Zwischenstellung zwischen den Wéhrun-
gen des Sterlingblocks und dem amerikanischen Dollar ein, und Zahlungen
im Verkehr mit Kanada (und Neufundland) werden auf Grund hesonderer
Abmachungen . iber sogenannte ,genehmigte’’ Pfund-Konten abgewickelt.
Anfang 1941 wurde die kanadische Devisenbehdrde erméchtigt, Zahlungen
aus kanadischen und neufundlandischen Pfundkonten zur Erfiillung von kommer-
ziellen und finanziellen Verpflichtungen auBerhalb des Sterlingblocks (vor-
wiegend durch Uberweisung nach den Vereinigten Staaten) zu genehmigen.
Der Kurs des kanadischen Dollars gegeniliber dem Pfund wurde unverédndert
auf 4,43-4,47 kanadische Dollar gehalten. Am New Yorker Markt war der
frele kanadlsche Dollar Schwankungen unterworfen: sein niedrigster Kurs
betrug 78 amerikanische Cents fiir einen kanadischen Dollar, Seitdem : sich
die freie Pfundnotiz bis zur Hohe des kontrollierten Kurses erhoit hat, hat sich
der Kurs gleichméaBiger bei etwa 85 amerikanischen Cents fiir freie kanadische
Dollar gehalten, gegeniiber einem festen amtlichen Kurs von 90,9. Cents.
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Im Mérz 1941 wurde der Ankaufskurs britischer Banken fiir Handels- und
andere Wechsel auf Siidafrika um £-.4.8 auf £101.8.— erhdht, um die langere
Dauer des Postversands auszugleichen. Im Januar 1941 traten Belgisch-Kongo
und im Marz 1941 die sogenannten freien franzésischen Gebiete in
Aquatorialafrika, Qzeanien und Vorderindien praktisch in den Bereich des
Sterlingblocks. Das Kursverhdlthis wurde auf 176,625 belgische oder fran-
zbsische Kolonialfranken = 1 Pfund festgesetzt. In der letzten Maiwoche
1940 war der Gulden Niederléndisch-QOstindiens zum Kurs von 7,58 bis
7,62 Guiden = 1 Pfund an das Pfund angeschlossen worden; dieser Kurs
wurde seitdem behauptet. Niederlandisch-Ostindien gehért jedoch nicht zum
Sterlingblock im Sinne der britischen Devisenbestimmungen (im Gegensatz
zu den oben erwahnten franzdsischen und belgischen Kolonien, die dem
Sterlingblock im technischen Sinne angehdren). Seit Anfang September 1940
ist auch der Gulden Niederlandisch-Westindiens zum Kurse von 7,58 bis
7,62 Gulden = 1 Pfund an das Pfund angeschlossen. Feste Kurse fiir die Gulden
Niedertandisch-Ost- und West-Indiens werden auch gegeniiber dem amerika-
nischen Dollar notiert, und zwar ist der Mittelkurs 1,885 Gulden = 1 Dollar,
was beim Umrechnungskurs von 4,03 Dollar fiir das Pfund einem Pfundkurs
von 7,60 Gulden entspricht.

Mit Landern auBerhalb des Steringblocks arbeitet die britische Devisen-
bewirtschaftung mit Hilfe einer Reihe zweiseitiger Verrechnungs- und Zahlungs-
abkommen, welche die Abwicklung der Handels- und Finanzzahlungen zwischen
GroBbritannien und dem betreffenden Lande iiber Pfundkonten vorsehen, die
bei Londoner Banken unterhalten und von der Bank von England iberwacht
werden. Diese Konten sind im allgemeinen als ,,special accounts bekannt, im
Falle der Vereinigten Staaten und der Schweiz heiBen sie aber , registered
accounts‘'. Mit Japan ist kein Zahiungs- oder Verrechnungsabkommen ab-
geschiossen worden; in diesem Falle werden noch immer Kaufe am freien
‘Markt getatigt, der japanische Handel mit den L&ndern des Sterlingblocks ist
aber zusammengeschmolzen, so daB die aus ihm resultierende Devisenbilanz
gegenwartig ohne groBe Bedeutung ist. Wichtiger ist die Position am chi-
nesischen Markt, sowohl vom kommerziellen Standpunkt als auch hinsichtlich
der britischen Beteiligung am chinesischen Stabilisierungsfonds. Die Pfund-
dberschisse im Fernen Osten haben am Shanghaier Markt zu einem Disagio
von etwa 10 v. H. gegeniiber dem amtlichen Kurs in Dollar geflihrt.

Von besonderer Bedeutung ist das Verhdltnis des Pfundes zum Dollar.
Das Abkommen mit den Vereinigten Staaten beruht im wesentlichen auf einer
privaten Vereinbarung mit amerikanischen Banken, die mit Genehmigung und
Férderung des amerikanischen Schatzamtes und der Bundes-Reserve-Behérden
abgeschlossen wurde, Das Abkommen sieht die Sperrung amerikanischer
Anlagen in GroBbritannien, strenge Verwendungsbeschrankungen fiir ameri-
kanische Pfundguthaben und die allmadhliche Beseitigung des ,freien Marktes'
fiir Pfunde in Mew York vor. Die noch in amerikanischen Héanden befindlichen
freien Pfunde kénnen seit dem inkrafttreten der Vereinbarung in der Haupt-
sache fiir drei Zwecke verwendet werden: zu anderen als Ausfuhrzahlungen
innerhalb des Sterlingblocks, zur Begleichung. aller Pfundschulden, die vor
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dem 18. Juli 1940
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Im Marz 1941 wurde aus New York berichtet, daB die AuBerst geringen
Schwankungen des freien Pfundes als ein Beweis fir die erreichte feste
Kontrolle der Londoner Behérden iiber das gesamte Sterlinggebiet angesehen
werden kdnnen.

Auf Grund der getroffenen zweiseitigen Abkommen kdnnen sich an-
sammeinde Pfundguthaben im ailgemeinen nur zu Zahiungen zwischen dem
Land, dem sie gehdren, und dem Sterlingblock verwendet werden. Pfund-
guthaben auf den ,registered accounts'' fiir die Vereinigten Staaten und die
Schweiz konnen allerdings immer zu den amtlichen Verkaufskursen in Dollar
oder Schweizer Franken umgewandelt werden, und die britischen Behérden sind
stets bereit, Dollar und Schweizer Franken gegen Pfunde zu den amtlichen
Ankaufskursen zu kaufen. Nach den anderen Abkommen sind die Umwandlungs-
madglichkeiten beschrénkter; um aber eine {iberméaBige Anh&ufung von Geldern
zu verhindern, werden von Zeit zu Zeit MaBnahmen wie z. B. der Riickkauf
von Wertpapieren in London vereinbart. Das Abkommen mit Schweden gibt
diesem Land auBerdem die Maoglichkeit, die ,,Spezialpfunde' zur Bezahlung
von Kaufen auBerhalh des Sterlinghlocks, wie z, B. in Brasilien, zu verwenden.
Dies ist jedoch eine Ausnahme: im allgemeinen bedarf die Verwendung ven
Guthaben auBlerhalb des zweiseitigen Verkehrs besonderer Genehmigungen.
AuBerdem wird versucht, die britische Ausfuhr nach solchen Landern, z. B.
in Stdamerika, zu leiten, die auf ihren ,,special accounts'' Pfundbetrage an-
gesammelt haben, und damit den Umfang des Handels mit den einzelnen
Landern dem Stand ihrer Verrechnungskonten anzupassen,

Am 21, August 1940 wurde die Einfuhr der Noten der Bank von England
nach GroBbritannien verboten mit Ausnahme der Einbringung von 10 Pfund
in Banknoten im Reiseverkehr. Ende Januar 1941 wurde das Recht hierzu auf
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also 34,9125 Dollar,
und der Verkaufspreis 35 Dollar zuziiglich 1 v. H., d. h. 35,0875 Dollar. Der 1934
aus dem Gewinn bei der Dollarabwertung errichtete Wahrungsausgleichsfonds
belief sich urspriinglich auf 2 Milliarden Dollar; davon bestanden 1,8 Milliarden
Dollar in Gold und 200 Millionen Dollar in Guthaben bhei den Bundes-Reserve-
Banken. Am 30, Juni 1940 erhdhte sich der Fonds um 44 Millionen Dollar, die den
Reingewinn seit seiner Errichtung darstellten. Vor dem Kriege diente er in erster
Linie dazu,durch Eingreifen am Markt einen stabilisierenden Einflufl auf dieWechsel-
kurse im Verhiltnis zur britischen, franzésischen, hollandischen, belgischen und
Schweizer Wahrung auszuiliben. Dieser Teil seiner Tatigkeit wurde bei Kriegs-
beginn praktisch eingestellt. Am 30. November 1940 wurde angekiindigt, daB
das Schatzamt auBer einem zur finanziellen Unterstiitzung Chinas gewihrten
Kredit der Export-Import-Bank von 50 Millionen Dollar einen gleichen Betrag
aus dem Ausgleichsfends zum Schutz und zur Regulierung der Beziehungen
zwischen der amerikanischen und chinesischen Wahrung zur Verfiigung stellen
wiirde. Im Dezember 1940 wurde bekanntgegeben, daB weitere 50 Millionen Dollar
aus dem Ausgleichsfonds zur Fdrderung der Stabilitdt zwischen dem Dollar und
dem argentinischen Peso (neben einem fiir andere Zwecke von der Export-
Import-Bank ausgeliechenen gleich hohen Betrag) entnommen wiirden. Der
Schatzsekretdr erklarte, da die neuen Geschéfte ein gewisses Abgehen vom
urspriinglichen Zweck des Ausgleichsfonds darsteliten, und bezeichnete es
als die Politik der Staatsverwaltung, einer befreundeten Nation zu helfen,
ihre Wahrung gegeniiber dem Dollar zu stabilisieren und durch die hierbei
zur Verfiigung gesteliten Dollarmittel den amerikanischen Absatz zu fordern.

Auf Grund der in den Vereinigten Staaten erlassenen Bestimmungen
iber Devisengeschafte, Uberwsisungen und die Ausfuhr von Zahlungsmitteln
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in der Fassung der Ausfuhrunasverordnung vom 10, April 1940 wurden die
Gold- und Dollarbestande der folgenden Lénder in den Vereinigten Staaten
dem Genehmigungsverfahren untersteflt, so daB sie nur mit Genshmigung
des Schatzamtes zu Zahlungen verwendet werden kdnnen (Stand von Ende
April 1941): Dénemark, Norwegen, Holland, Belgien, Luxemburg, Frankreich,
Estland, Lettland, Litauen, Ruménien, Bulgarien, Ungarn, Jugoslawien und
Griechenland.

Die Wahrungslage der siid- und mittelamerikanischen Lander wurde
durch die Ausdehnung der Feindseligkeiten in Europa stark betroffen, da aufler
dem Handel mit GroB3britannien nur noch wenige Verschiffungen nach Spanien
und Portugal méglich blieben. Der regelméBige dreiseitige Aufbau der
Zahlungsbilanz lberoamerikas, bei dem Mehreinnahmen aus Europa Ausgaben-
(iberschiisse nach den Vereinigten Staaten deckten, wurde gestért. Die
Ursachen sind dreifacher Art: die Anhéufung unverkduflicher Nahrungsmittel
und Rohstoffe, der Ubergang GroBbritanniens zu Zahlungs- und Verrechnungs-
abkommen, die die Verwendung von Pfund-Ausfuhrerdésen zur Erfillung von
Verpflichtungen auBerhalb des Sterlingblocks nicht zulassen, und der Ersatz
der frither aus Europa bezogenen Waren durch amerikanische Einfuhren. Immer-
hin sind auch einige Ausgleichsfaktoren vorhanden: der erweiterte Bedarf der
Vereinigten Staaten an ,,strategischen®', ,kritischen'* und anderen Erzeugnissen
iberoamerikanischer Herkunft; die von der amerikanischen Export-lmport-Bank
und dem Ausgleichsfonds gewahrten Kredite, durch die Lateinamerika etwa
250 Millionen Dollar zur Verfigung gestelt wurden; Auslandsanlagen in ibero-
amerikanischen Léndern, und in elnigen von ihnen ein bedeutender Zustrom
von Fluchtgseldern, der fir Argentinien und Brasilien zusammen wenigstens
60 Millionen Dollar und fir Mexiko mindestens 20 Millionen Dollar betrégt.
Infolge dieser verschiedenen Bewegungen konnten Argentinien, Brasilien,
Mexiko und einige der (brigen Lander sogar ihre Wihrungsreserven stirken,
wahrend andere einem starken Druck ausgesetzt waren. In Ekuador, Paraguay
und Venezuela wurden 1940 neue Devisenbeschridnkungen eingefihrt; in
Venezuela, Peru und Bolivien entwerteten sich die Wahrungen gegeniiber dem
amerikanischen Dollar; am Jahresende war die Devisenlage aber im allgemeinen
in guter Verfassung.

Fir Argentinien wurden drei amtliche Wechselkurse beibehalten: ein
amtlicher Kaufkurs von 3,36 Peso fir den U.$S. A. Dollar und zwei amtliche
Verkaufskurse von 3,73 und 4,23 Pesco fiir die in zwei Gruppen eingeteilten
als lebensnotwendig geltenden Waren, Devisen fiir die meisten iibrigen Erzeug-
nisse werden auf Grund der im Februar 1941 erlassenen Bestimmungen meist-
bietend verkauft; die Einfuhrfirmen unterbreiten der Zentralbank Angebote,
und die Meistbletenden erhalten dann die Devisen; infolgedessen wechselt
der Kurs mit jedem Geschift. Es wurde erklart, daB dieses Verfahren alle
Devisenkontingente fiir bestimmte Waren entbehrlich mache, sowsit sie nicht
in Handelsvertragen mit fremden Staaten vorgesehen sind. Im April 1940
war beschlossen worden, der freien Marktnotierung des Pfundes das feste
Verhéltnls von 4,02 Dollar = 1 Pfund zugrundezulegen. Ende 1940 wurde
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ein dreiseitiges Zahlungsabkoemmen zwischen Paraguay, Grofibritannien und
Argentinien abgeschlossen, das Paraguay die Mé&glichkeit bietet, argentinische
Pesos (praktisch die einzige Wahrung, die dort bei internationalen Geschiften
verwendet wird) gegen Pfundguthaben 2zu erhalten. Im Februar 1941 wurde
eine scharfere Form der Devisenbewirtschaftung eingefiihrt, um den Folgen
efner unglinstigen Handelsgestatung und der Devisenspekulation entgegen-
Zuwirken,

Die in Brasilien amtlich und am Markt notierten Kurse fiir den
Dollar sind trotz des Ausfalls wichtiger Absatzgebiete fir Kaffee auf dem
européischen Festland seit dem Friihjahr 1939 stabil geblieben. Ein Abkommen
zwischen den Kaffee erzeugenden lateinamerikanischen Léndern und den
Vereinigten Staaten (s. Seite 64/65), Kredite der Export-lmport-Bank, die teilweise
fir industrielie Investierungen gewahrt wurden, und der auf mindesiens 25 Wil-
lionen Dollar geschatzte ZufluB von Fluchtgeldern haben dazu beigetragen,
dall die Devisenposition gehalten werden konnte. Im Juli 1940 wurde eine
Vereinbarung iiber Dividendeniiberweisungen getroffen, nach der innerhalb von
vier Jahten 13,9 Millionen -Doliar und 1,6 Millionen Pfund {iberwiesen werden
sollen. Mitte Mai 1940 sperrte die Bank von Brasilien die Guthaben aller
europdischen Lander auBer GroBbritannien, Frankreich und Portugal; schon
am 30, Mai wies sie aber die Banken an, die Einlagen freizugeben und den
Devisenverkehr mit Staatsangehdrigen der européischen Lénder auBler Norwegen,
Dénemark, Holland, Belgien, Polen, der Tschechoslowakei und Luxemburg
wieder aufzunehmen.

" In Chils, Kolumbien und Uruguay bliecben die amtlichen Dollar-
notlerungen das ganze Jahr 1940 hindurch unverdndert. Von Zeit zu Zeit
machten sich Schwierigkeiten bei der Beschaffung von Devisen bemerkbar;
die Devisenbewirtschaftung wurde verscharft, besonders in Kolumbien, weitere
Waihrungsentwertungen lieBen sich aber vermeiden. Im November wurde ein
englisch-chilenisches Zahlungsabkommen abgeschlossen, unter das alle Zah-
lungen aus dem Waren- und Kapitalverkehr zwischen Chile und dem Sterling-
block fallen, Die Pfundkurse sollen (ber den in Dollar umgerechneten
Londoner Goldpreis und den Dollarkurs in Chile bestimmt werden. In Bolivien
wurde die Wahrung nach einem Kursriickgang im Frihjahr 1940 zum Kurs von
40 Bolivianos = 1 Dollar fir die lebensnotwendige Elnfuhr, fir andere Importe
zum Verrechnungskurs von 55 Bolivianos an den Dollar angeschlossen,
Auch in Peru ist der Dollar nach einer Schwiche der peruanischen Wahrung
im Frihjahr seit Mai 1940 bei einem Kurse von 6,50 Sol = 1 Dollar gehalten
worden. Peru kennt keine Devisenbeschrinkungen, hat seine Handelsstellung
aber durch Einfithrung von Abgaben auf Luxusartikel und einige andere Waren
gestarkt. In Venezuela, wo die Wa&hrung bis Ende 1939 fast auf ihrem
Goldwert vom Jahre 1929 gehalten worden war, kam es in der zweiten Hélfte
1940 zu einer Entwertung um 20 v. H.; der freie Devisenhandel wurde ein-
gestellt und eine strenge Einfuhr- und Devisenkontrolle errichtet. Von der
National City Bank of New York wurde ein Kredit gewdhrt, woraufhin die fir
die Einfuhren bewilligten Devisenquoten um etwa 50 v. H. erhdhi wurden,
Ekvador errichtete nach einer plotzlichen Schwiiche der Devisenlage die
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Devisenbewirtschaftung im Juni 1840 von neuem und im Oktober die Einfuhr-
kontrolle; bis Jahresende war der Rickgang aber wieder aufgeholt, und Im
Dezember wurde der Dollarkurs auf 14,8 Sucre fir den Ankauf und auf
15 Sucre fiir den Verkauf festgesetzt.

Nach einer ausgesprochenen Schwéche in der ersten Hélfte 1940 kréftigte
sich der mexikanische Peso im Herbst, als in der Befirchtung, dafi die
Vereinigten Staaten am Krieg teilnehmen wirden, Doilar am freien Markt
verkauft wurden, welche die Bank von Mexiko zum Kurs von 4,85 Pesos =
1 Dollar ankaufte. Der bedeutende KapitalzufluB hat die Reserven der Bank
von Mexiko gestirkt und das Land in den Stand gesetzt, auf die Einflihrung
einer Devisenbewirtschaftung zu verzichten. In Kuba wurde der Peso Anfang
1941 mit einem Disagio von etwa 9 v. H. gegeniiber dem Dollar, d. h. anndhernd
wie ein Jahr vorher, verkauft. Devisenbeschridnkungen bestehen nicht, ebenso-
wenig in der Dominikanischen Republik, El Salvador, Guatemala,
Haiti und Panama. :

Ferndstliche Wahrungen. Der japanische Yen bliebh an den
Dollar zum Kurs von 100 Yen = 23,44 Dollar angelehnt, der im Oktober 1939
angenommen wurde, nachdem der Yen im Monat vorher die Bindung an das
Pfund aufgegeben und . sich im gleichen AusmaB wie der amtliche Plund-
kurs um 14 v, H. entwertet hatte. Da zwischen Japan und GroBbritannien kein
Zahlungs- oder Verrechnungsabkommen besteht, schwankten die Marktnotie-
rungen fiir das Pfund gegeniliber dem Yen entsprechend dem freien Pfundkurs
in New York; sie erreichten im Mai 1940 durchschnittlich 17 Pence und gingen
im August auf 14 Pence zuriick; seitdem ist der Pfundkurs unveréndert geblieben.
AuBer dem Notenumlauf der Bank von Japan werden Yen-Noten von der Bank
von Korea und der Bank von Formosa ausgegeben. Der Mandschukuo-
Yiian (die von der Zentralbank von Mandschu ausgegebene Wihrung) wurde
am 4. November 1935 an den Yen zum Kurse von 1 Yian= 1 Yen angeschlossen,
als Mandschukuo die Silberwahrung aufgab (und sich dadurch frei machte von
dem infolge der Kaufe des amerikanischen Schatzamtes steigenden Silberpreis).
Alle Uberweisungen zwischen Mandschukue und Japan im Betrage von mehr
als 3.000 Yen bedirfen einer Genehmigung und werden durch die Zentral-
bank von Mandschukuo zur Paritat ausgefiihrt. Auf Grund eines Beschlusses
vom Februar 1840 miissen alle von Mandschukuo erwcrbenen Devisen an
Japan abgeliefert werden, wogegen Japan Mandschukue die Devisen zur Ves-
fiigung stellt, die es zum Kauf der fur seine industrielle und landwirtschaftliche
Entwicklung erforderlichen Waren braucht. Diese mittelbare Finanzierungs-
methode findet zur Zelt auf den gesamten AuBenhandel Mandschukuos
Anwendung, mit Ausnahme des Handels mit Deutschland und Rumanien, mit
denen besondere Verrechnungs- und Tauschabkommen abgeschlossen sind.

Die Wahrung der 1938 in Tschungking gebildeten chinesischen National-
regierung Tschiang Kai Schek ist der Tschungking-Yian, auch als
chinesischer (Standard-) Dollar, chinesischer Yiian oder Schanghai-Dollar
bekannt; seine landesiibliche Bezeichnung lautet , Fapi. Er wurde Ende 1935
elngefilhrt, als China die Silberwdhrung aufgab und sich zur Stiitzung seiner
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Wahrung bereit erklirte, chinesische Dollar gegen Pfunde zu etwa 1415 Pence
zu kaufen., Das Notenausgaberecht besitzen vier fiihrende chinesische Banken:
die Zentralbank von China, die Verkehrsbank, die Bank von China und die
Chinesische Landwirtschaitshbank. Nach dem Ausbruch der Feindseligkeiten mit
dapan im dJuli 1937
Londoner Kurs des Tschungking-Yilan und des erlitt der chinesische
Hongkeng-Dollars Dollar eine starke
Freitagsnotierung in Pence Wertminderung; vOn
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| Durch eine aberma-
e||1||f|tlr| ||||1I||I||||I|||r|||1||I|||_1|J||u IigeWertminderungin
orrsaz 1938 1839 1940 1941 der ersten Halfte 1940

sank sie bis auf etwa
3'/y Pence; in letzter Zeit schwankt sie um 3!/, Pence, was ungefihr einem
Kurs von 1 Yian = 514 amerikanische Cents entspricht,

Gegen Ende 1940 wurde der Kurs des Tschungking-Yiian (wie die Wah-
rung der Tschungking-Regierung zur Vermeidung von Verwechslungen vielleicht
am hesten bezeichnet wird} durch Kredite der britischen und der amerikanischen
Regierung gestitzt. Die britische Regierung genehmlgte eine Anleihe von
10 Millionen Pfund, die je zur Halfte zum Ankauf von Kriegsgerit und zur
Kursstlitzung bestimmit ist (der neue S5-Millionen-Pfund-Kredit trat zu der von
der Britischen Regierung im Jahre 1939 gegebenen Garantie von 5 Millionen
Pfund hinzu); die amerikanischen Kredite belaufen sich auf 100 Millionen Dollar
(50 Millionen Dollar von der Export-lmport-Bank und 50 Millionen Dollar vom
Stabilisierungsfonds zur Kursstiitzung)., Zwischen China einerselts und den
Vereinigten Staaten und GroBlbritannien andererseits wurden am 25. April 1941
Waéhrungsabkommen unterzeichnet. Sie sehen einen von China zu errichtenden
Stabilisierungsfonds vor, der von einem von der chinesischen Regierung ein-
zusefzenden Stabilisierungsamt verwaltet wird, Dleses soll aus fiinf Mitgliedern
bestehen, und zwar aus drei chinesischen Staatsangehérigen, einem von China
auf Vorschlag des amerikanischen Schatzsekretdrs zu ernennenden Amerikaner
und einem auf Vorschlag des britischen Schatzamtes zu ernennenden britischen
Staatsangehorigen.

Zwischen dem Tschungking-Ydan und dem japanischen Yen ist eine Art
Wahrungskrieg ausgebrochen. Mit japanischer Unterstiitzung sind seit 1937
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nicht weniger als vier neue MNotenbanken gegriindet worden: 1937 die Zentral-
bank der Inneren Mongolei in Kalgan (Tschangkiakou), 1938 die Nord-
chinesische Bundes-Reserve-Bank in Peking, 1839 die ,,Hua-Hsing Commercial
Bank*** in Schanghai und 1940 die Zentral-Reservebank in Nanking.

Die Zentralbank der Inneren Mongolei wurde 1937 von den drei
unabhingiogen Regierungen der inneren Mongolei gegriindet, die je 4 Millionen
Yian ihres Kapitals zeichneten (ein Viertel wurde eingezahif). Die ausgegebene
Wiahrung, der mongolische Yian, ist theoretisch zu pari an den Mandschukuo~
Yiian angelehnt, folgt in Wirklichkeit aber dem Kurs des Tschungking-Yian.
Devisen werden mit Ausnahme des Yen und seiner Nebenwahrungen erfor-
derlichenfalls am Tientsiner Markt gegen Tschungking-YlOan erworben. Das in
der Inneren Mongolei bendtigte Kapital kam lange Zeit im alligemeinen aus
dem nordchinesischen Tientsin-Peking- Gebiet, und die Finanzierung des
AuBenhandels des Landes lag hauptsachlich in den Hianden auslandischer
Banken dieses Gebietes. Einer der Griinde fiir die Einfiihrung der Devisen-
beschriankungen und der AuBenhandelskontrolle im Sommer 1940 war der
Wunsch, die {nnere Mongolei finanziell von ausldndischen Einflissen weniger
abhangig zu machen.

Die Nordchinesische Bundes-Reserve-Bank wurde im Mairz 1938
als Notenbank fiir die drei Provinzen Schantung, Schansi und Hopei ettichiet.
Damals stand an der Spitze dieser Provinzen die sogenannte ,,Vorlaufige
Regierung‘’, Im Herbst 1940 (als die Nationale Regierung Wang Tsching Wei
in Nanking eingesefzt wurde) kamen sie aber unter die Herrschaft des ,,Poli-
tischen Ausschusses von Nordchina'®, Die Bank besitzt ein Kapital von 50 Mil-
lionen Yiian, woven 25 Millionen Yian eingezahlt sind, und zwar je zur Hilfte
von der Reglerung und von acht chinesischen Banken. Der von der Regierung
gezeichnete Betrag wurde von der Yokohama Specie Bank, der Bank von Korea
und der Industriebank wvon Japan vorgeschossen. Um den Kurs des nord-
chinesischen Ylan (gewdhnlich Tientsin-Ylan genannt) zu halten, wurde ein
Devisenausgleichsfonds errichtet und von vierzehn japanischen Banken mit
einem Gemeinschaftskredit von 100 Millionen Yen gespeist. Der Tientsin-Yiian
ist theoretisch an den japanischen Yen angeschlossen, in Wirklichkeit wird
sein Kurs ahber durch die Bewegungen des Tschungking-Yitan beeinfluBt. Im
Frihjahr 1940 hatte er sogar elne stdrkere Wertminderung erfahren als der
Tschungking-Yihan; dann trat aber eine Erholung ein, sc daB am 5. Juni
90 Tientsin-Yidan den Woert von 100 Tschungking-Yitan hatten. Diese Besse-
rung soll teils auf das Verbot der Einfuhr von Waren ohne Verwendung
von Woechseln zuriickzufihren sein (eine MaBnahme, durch welche die
Mitwirkung europdischer Banken bei der Finanzierung des AuBenhandels mit
Hilfe des Tschungking-Yian zum groBen Teil beendet wurde) und teils auf
das mit der Verwaltung der internationalen Konzessionen in Tientsin abge-
schlossene Abkommen {tber die Verfiigung (dber 52.993.000 Yiian in Silber. Die
Besserung hat angehalten: am 6. Februar 1941 hatten am Schanghaier Devisen-
markt 78,25 Tientsin-Y{tan den Wert von 100 Tschungking-Yiian. Der Tientsin-

* Deutsch etwa: Bank zur Férderung der Bilite das Handels.
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Yian ist die einzige Wahrung, die in den drei ndrdlichen Provinzen zur
Bezahlung von Zbllen zugelassen ist, :

Die Hua-Hsing Commercial Bank in Schanghai wurde im Mai 1939
von der Vorgéngerin der Regierung Wang Tsching Wei in Nanking mit einem
Kapital von 50 Millionen Yian errichtet, das je zur Hélfte von der Regierung
und von sechs japanischen Banken gezeichnet wurde. Die urspringliche
Absicht war, eine Notenbank zu schaffen, die sich spéter zu einer Zentralbank
fir ganz China entwickeln sollte, Der Hua-Hsing-Yilan stand zuerst in Kurs-
paritit mit dem Tschungking-Yian, als dieser im Sommer 1939 aber eine
Wertminderung erlitt, wurde jener zum Kurs von 1 Hua-Hsing-Ydan = 6 Pence
stabilisiert, Er stieg damit im Wert gegeniiber dem Tschungking-Y{an und
wurde am 6. Februar 1941 zum Kurs von 1 Hua-Hsing-Yiian = 1,79 Tschungking-
Yiian notiert. Der Hua-Hsing-Yiian war im AuBlenhandel aber wenig gebrauch-
lich. Sein Gesamtumlauf soll nur etwa 6 Millionen Yian betragen haben, bej
einem Gesamtnotenumlauf von 600 Millionen Yian im Schanghai-Gebiet. Als
Anfang 1941 die neue Zentralbank in Nanking eréffnet wurde, verior die Hua-
Hsing Commercial Bank ikr Notenausgaberecht; in Zukunft soll sie nur als
Handelshank tatig sein. . _

Die Zentral-Reservebank in Nanking wurde nach der Bildung der
nationalen Regierung Wang Tsching Wei im Jahre 1940 von dieser errichtet
und nahm |hre Tatigkeit am 6. Januar 1941 auf. lhr Kapital von 100 Millionen
Yiian wurde vollstandig von der Regierung gezeichnet; der Finanzminister ist
Gouverneur der Bank.

Die Wéhrungseinheif, in der die neue Notenbank ihre MNoten ausgibt,
heiBt Nanking-Zentral-Reserve-Bank-Yian und erhielt den gleichen Wert wie
der Tschungking-Yi{ian. Am Tage der Eriffnung der neuen Bank wurde be-
kanntgegeben, daB die Zentrale 7 Millionen Yidan im Umtausch gegen ,,Fapi'
ausgegaeben habe, d. h. gegen die Wahrung der Tschungking-Reglerung, welche
die Nanking-Regierung bekdmpft. Anfangs war die neue Bank bereit, ,,Fapi‘‘-
Noten der Tschungking-Reglerung bedingungslos und ohne Unterschied gegen
jhre eigenen umzuwechseln; als erste Ausnahme wurden aber die Noten der
Landwirtschaftsbank ausgeschlossen. Dann wurden am 8. Februar 1941 die
folgenden Anderungen vorgenommen: alle vor 1939 ausgegebenen Noten der
Zentralbank von China, der Bank von China und der Verkehrsbank sollten
gegen Noten der Zentral-Reserve-Bank in Nanking umgetauscht werden, mit
Ausnahme der Abschnitte iiber 50 und 100 Yian und der kieineren Noten,
soweit sie nicht Ober 1 Yiian lauten. Durch diese Bestimmungen sind alle
neueren iber Tschungking-Yiian lautenden Noten vom Umtausch ausgeschlossen.
Beide Wahrungen werden bei der Bezahlung von Zollgebiihren in Schanghai,
wo die Zolleinnahmen in letzter Zeit zwischen 20 und 40 Millionen Yuan im
Monat hetragen haben, zu pari angenommen.

In den ersten Monaten 1991 scheint der Tschungklng-Yuan seinen Kurs
fast ohne amtliche Stitzung ziemlich gut gehalten zu .haben. Die Handels-
bilanz des Schanghai-Gebiets scheint sich etwas gebessert zu haben; die
allgemeine Entwicklung der Weltlage (erhdhte Nachfrage des Auslandes nach
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chinesischen Erzeugnissen und steigende Preise im Austand) ist wahrscheinlich
vorteilhaft fir China, und die von der britischen und der amerikanischen Regie-
rung gewdhrten Kredite geben ebenfalls AnlaB zu einer glinstigeren Beurteilung
der Aussichten. Entscheidend wird auf die Dauver zweifellos sein, wieweit die
Tschungking-Regierung imstande ist, eine inflationistische Finanzierung zu ver-
meiden, Der Notenumlauf der vier chinesischen Banken, die das Recht besitzen,
Tschungking-Yian auszugeben, soll nach amtlichen Meldungen von 2.627 Millionen
Ende Juni 1939 auf 3.962 Millionen Ende Juni 1940 gestiegen sein, Die folgende
von der Bank ven Japan herriihrende Ubersicht zeigt die von den von Japan
gestiitzten Notenbanken In Umlauf gesetzten Betrdge fir Ende 1939 und 1940,

Noten:lmlaqu Die Ubersicht enthélt weder
der von Japan gestiitzten Notenbanken. .. .on der Hua-Hsing Com-
Jahresendziffern In Mitlionen Yen 1939 1940 mercial Bank ausQegebenen 6 Mil-
lionen Y{ian noch das umlaufende

ga“: von ;ﬁpan ------- 3—23 4-;;; Militargeld. Auf Grund von An-

ank von Korea . , . . .. . : .

Bank von Formosa . . . . . . 17 199 gabin aus maBgebllcher; Quel!en
Zentralbank von Mandschu . .[ 623 947 'S_t -erechnet worden,_ al S'Fh
Bank von Mengischiang . . . 60 93 die im Verkehr befindlichen Mili-
Bundes-Reserve-Bank von China] 458 715 tarnoten Ende 1940 in Mitteichina

Die Zentral-Reserve- BankmNankmghatlhreGeschaﬂst%itlgkelt aut 120 Millionen Yen und in

am 6.4 1941 a , und der tatsichliche Noten-  Slidchina auf 50 Millionen Yen
umlauf belief sich Ende April 16841 auf 33 Millionen Yian, beliefen. Im Februar 1941 wurden
die Militarnoten in Schanghai zu einem Kurs von 1,76 Tschungking-Ydan und
die Noten der Bank von Japan (die nicht nach Japan zuriickverbracht werden
diirfen) zu 1,60 Tschungking-Yian notierf, gegeniiber einem Gegenkurs von
4,40 Tschungking-Yitan = 1 Yen auf der Grundlage des festgelegten Dollar-
wertes des Yen. Die Warenpreise sind seit 1936 Gberall im Fernen Osten
gestiegen: in dJapan um volle 80 v. H., in Mandschukuo um etwa 130 v. H.,
in Nordchlna (Tientsin) um etwa 400 v. H. und in Mittelchina (Schanghai) um
vielleicht 500 v. H. Die verschiedenen Wahrungen zeigen eine gewisse Tendengz,
sich ihren Kaufkrafiparititen zu nahern. Der Schanghaier Devisenmarkt ist von
amtlichen Regelungen frei geblieben, die Wiéhrungen finden ihr Kursniveau
mit Hilfe von Stitzungsaktionen, welche die Wahrungshehdrden von Zeit zu
Zeit fir angebracht halten. Die anormale Wéhrungslage im Fernen Osten
kommt vielleicht am besten darin zum Ausdruck, daB die Tschungking-
Regierung, wenn sie den Kurswert ithrer Wahrung stiitzen will, dies am Schanghaier
Markt tut, der unter japanischer Kontrolle steht und von Japan zum Ankauf
von Devisen benutzt werden kann, Es hat sich die Frage erhoben, ob die
Tschungking-Regierung |hre Stitzungsaktion auf die tatsichlich von lhr be-
herrschten Geblete beschridnken kann und soll, oder ob sie wie bisher das
Vertrauen in ihre Wahrung auch durch Stitzungsaktionen am Schanghaier
Markt stérken soll. Bei Abfassung dieses Berichts ist nicht bekannt, ob das
neue Stabilisierungsamt, das die Tschungking-Regierung im Zusammenhang
mit den von der britischen und der amerikanischen Regierung gewiéhrten
Krediten eingesetzt hat, iiber diesen Punkt bersits zu einer Entscheidung
gelangt ist,




— 53 —

In Schanghai kénnen Devisen am Markt gekauft werden, chne daB danach
gefragt wird, ob das Geschéft die Begleichung einer Handels- oder Finanz-
schuld zum Zweck hat oder der Kapitaiflucht dienen soll. Ebenso ist der
Devisenhandel in den Vereinigten Staaten, in Mexiko und einigen anderen
iberoamerikanischen Landern frei von Beschrinkungen, In Europa bestehen
freie Devisenmérkte noch in Portugal und in der Schweiz, in beiden Léndern
haben aber die Zentralbanken formlose Vereinbarungen mit den Privatbanken
getroffen, um namentlich die Kapitalflucht zu verhindern. Durch die De-
visenbewirtschaftungen und die Anwendung fester Kurse in Verrechnungs-
und Zahlungsabkommen werden Arbitragegeschifte und die Notierung von
Terminkursen mehr und mehr ausgeschaltet. Die Devisenmérkte bilden
nicht mehr wie friher empfindliche Barometer der wirlschaftlichen Entwicklung
und der Kapitalbewegungen. Die Spannungen des gegenwértigen Kriegs-
zustandes filhren jedoch fast in jedem Lande zu bedeutenden ZAnderungen
des Kosten- und Preisgefiiges, der Geldmenge und der AuBenhandels-
lage, und es ist unvermeidlich, daB unter der oberfléchlichen Stahilitit Keime
von Unstimmigkeiten gelegt werden, die friilher oder spéter im Verhiltnis
zwischen den verschiedenen Wiahrungen auftreten werden. !'m Augenblick ist
es sicher nicht leicht zu bestimmen, welche Kurse als wirklich im Gleich-
gewicht befindlich gelten kénnen. Wo der internationale Handel nahezu ab-
geschnitten ist (wie z. B. zwischen den meisten européischen Lindern und
den Vereinigten Staaten), kommt dem Kosten- und Preisgefélle augen-
blicklich keinerlei Bedeutung zu. Aber auch wo die Handelsbeziehungen
weiferbestehen, zeigen sich héufig stark abweichende Tendenzen bei den
Ein- und Ausfuhrpreisen, die dem EinfluB hoher Transportkosten und einer
Reihe anderer Faktoren nicht in gleichem MaBe unterliegen, und diese
Unterschiede kénnen eine erhebliche, wenn auch vielleicht nur voriber-
gehende Wirkung auf die Handelsbedingungen haben., Viele der auBergewdhn-
lichen Faktoren, die gegenwdrtig fiir die Zahlungshilanzen von Bedeutung sind,
werden zweifellos entfallen, sobald der AuBenhandel seinen friedlichen Gang
wieder aufnimmt. Abgesehen von Strukturverinderungen, iiber die sich schwer
etwas Allgemeines aussagen laBt, werden sich wahrscheinlich diejenigen
Kostenbestandteile, die wie Léhne und Gehilter einer Angleichung nach unten
widerstreben, von entscheidendem EinfluB auf den zukiinftigen Binnenwert der
einzelnen Wahrungen erweisen.

2. AUSSENHANDEL.

Da in der modernen Kriegfilhrung Blockade und Gegenblockade, mit
denen die alten Belagerungsmethoden ins GroBle iibertragen werden, den Auflen-
handel der Gegner unterbinden sollen, kann es nicht (berraschen, daB die
Bekanntgabe von Handelsstatistiken auf ein MindestmaBl herabgesetzt ist.
Einige Linder, z. B. Belgien, Frankreich, Deutschland, Japan und Norwegen,
haben die regelméBige Verdtfentlichung aller AuBenhandelsausweise eingestellt,
wenn auch von Zeit zu Zeit allgemeine Hinweise auf die Hauptentwicklungs-
richtung gegeben werden mdgen. Andere Staaten, z. B. GroBbritannien, die
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Schweiz und Schweden, betichten nicht mehr {iber die Gliederung ihres Handels
nach Landern, und die Ausweise sind auch in anderer Hinsicht ,vereinfacht
worden. Der Gesamtwert oder -umfang des Welthandels 148t sich nicht mehr
berechnen, bisweilen ist auch unsicher, wieweit in den verschiedenen Aus-
weisen der Handel mit Kriegsgerit bericksichtigt ist. SchlieBlich unterlagen
die Preise der AuBenhandelswaren anscheinend im allgemeinen gréfleren Ver-
anderungen als die der Inlandserzeugnisse; aus diesem Grunde ist beim
Vergleich der Zlffern fur 1940 mit denen fritherer Jahre besondere Vorsicht
geboten. :

Von den GroBmachten setzen nur die Vereinigten Staaten die Ver-
dffentlichung ihrer Handelsausweise auf der ublichen Grundiage fort; eine
Welthandelsiibersicht kann daher wohl zweckméBig mit einem Hinweis auf die
aus dlesen Statistiken erkennbaren Tendenzen beginnen. Die folgenden Zahlen zei-
o gen den Gesamtwert des Aullen-
_AuB_enhandeI der Vereinigten Staaten handels der Vereinigten Staaten
o ©1937-1940 in den letzten Jahren.

Wihrend des Niedergangs

In. Milllonen . -
Ausfuhr Einfuhr | Uberschuf
Dollar des Handels im Jahre 1938 fiel

. 1937 3.349 3.084 1 965 die Einfuhr stark, wahrend die

. 1938 3.094 1.960 + 1.134 Ausfuhr sich behauptete, so dal

- 1939 3477 2318 | + 859 ein AusfuhriiberschuB von mehr
1940 4.022 2.625 4+ 1.39%

als 1 Milliarde Dollar entstand,

: der, mit alleiniger Ausnahme des
Jahres 1928, der hdchste seit 1921 war. 1939 lieB der auslandische Bedarf an
amerikanischen Waren in den ersten Monaten etwas nach, sc dall die Ausfuhr
wesentlich niedriger war als ein Jahr voerher, Mit dem Monat Juni begann die Aus-
fuhr des Landes jedoch eine Aufwirtsentwicklung zu zeigen, die noch ausgeprég-
ter wurde, nachdem

AuBenhandsl der Vereinigten Staaten lm.September 1939 der
Monatlich, in Millionen Dollar KI‘IBg ausgebrochen

400F 400 und am 4. November
ssof AV 350 1“939 das im Neutrali-
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Jahren seit 1929, Selbst die Ausdehnung des Krieges im Frihjahr 1940 flihrte
zu keinem nennenswerten Rickgang der Ausfuhrziffern: die Gesamtausfuhr
in der zweiten Hélfte des Jahres blieb nur um 5 v, H. hinter dem Ergebnis
der ersten sechs Monate zuriick. Wie die folgende Ubersicht zeigt, hat die
vermehrte Ausfuhr nach dem Britischen Reich und in absoluten Zahlen auch
nach lberoamerika den Rickgang der Verschiffungen nach dem européischen
Festland ausgeglichen; die Ausfuhr der Vereinigten Staaten nach Europa (iber-
haupt hielt sich nahezu unverdndert bei etwa 40 v. H. der Gesamtausfuhr.

Ausfuhr der Vereinigten Staaten nach Bestimmungsgebieten-
1939 und 1940

Ausfuhr nach
Zeitabschnitt dem Britischen Reich Fest- | . . son- |Gesamt-
GroBbri- Ins- land- | Cika | J@PaN | stigen austuhr
tannien | KKanada gesamt*| europa Gebieten
in Millionen Dollar
1939
1. Halbjahr 230 202 565 336 249 111 155 1.416
2. Halbjahr 276 287 714 437 320 121 169 1.761
1940 : '
1. Halbjahr 359 317 845 541 378 107 194 2.065
2. Halbjahr 651 398 1.248 84 348 120 157 1.957
in v. H. der Gesamtausfuhr
1939
1. Halbjshr 16 14 40 24 18 8 1" 100
2. Halbjahr 16 16 4 25 18 7 10 100
1940
1. Halbjahr 17 15 41 26 18 5 ) 100
2. Halbjahr 33 20 64 4 18 ] 8 100

* ginschlieBlich der anderen Linder des Empire.

Im ersten Halbjahr 1940 reichte die gesteigerte Ausfuhr nach Frankreich,
den skandinavischen Léndern, Holland, Belgien und der Schweiz aus, um den
Anteil des europdischen Festlandes an der Gesamtausfuhr der Vereinigten
Staaten in dem dblichen Verhiltnis von etwa einem Viertel zu halten, in
der zweiten Jahreshilfte ging er aber auf nur noch 4 v. H. zurick, die
hauptsachlich aus dem Handel iber Lissabon bestehen. GroBbritanniens Anteil
hat sich von 16 auf 33 v. H. ungefdhr verdoppelt, und nach dem gesamten
Britischen Reich gingen im zweiten Halbjahr 1940 nahezu zwei Drittel der
Ausfuhr der Vereinigten Staaten. Der Vorkriegsanteil lberoamerikas ist mit
18 v. H. unverdandert geblieben, obwohl sich der absolute Wert dieser Aus-
fubhr von 1939 bis 1940 um 27 v.H. erhéht hat. Der Ausfuhrhandel mit Japan
und allen {ibrigen Gebieten hat verhdltnisméBig an Bedeutung verloren, die
absoluten Ziffern wurden aber behauptet,

Nicht nur in den Bestimmungslandern, sondern auch im Charakter der
amerikanischen Ausfuhr sind seit Kriegsbeginn erhebliche Anderungen ein-
getreten; die Ausfuhrstelgerung konzentrierte sich weitgehend auf die kriegs-
wichtigen Giiter.
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Amerikanische Ausfuhr von Industrie- und anderen Erzeugnissen
1939 und 1840

Industrieerzeugnisse LancéwulSCh.aftllche

rzeugnisse Sonstige

Zolt Roh- Zu-
Kriegs-~ Sonsti Rohbaum- Py . ali sammen
wichtige onstige wolle® onstige |materialien
In v. H. der Gesamtausfuhr

1939 1. Halbjahr . . 21 54 5 14 6 100
2. Halbjahy . . 24 47 10 12 7 100
1940 1. Halbjahr . . 33 44 9 9 5 100
2, Halbjahr . . 43 43 2 7 5 100

%' Roheisen und Rohstahl, MNichtesisenmetalls, Maetallverarbeitungsmaschinen, Flugzeuge, Schulwaffen und
chemische Erzeugnisse.

% Die ungewihnlich groen Baumwollverschiffungan lm zweiten Halbjahr 1939 und im ersten Halbjahr 1940

beruhten mehr auf der Auffitllung niedriger Lagerbastinde im Ausland und der staatiichen Ausfuhrhllfe fir
Baumwolle als auf den unmittelbaren Wirkungen des Krieges.

Wiéhrend die Ausfuhr von Kriegsmaterial stieg, ging die der landwirtschaft-
lichen Erzeugnisse zurick. Normalerweise ist GroBbritannien allein der Haupt-
markt fiir die landwirtschaftliche Ausfuhr der Vereinigten Staaten, wahrend das
europaische Festland von etwas geringerer Bedeutung ist. Mit der Ausdehnung
des Krieges im Jahre 1940 hirte der Absatz nach dem europdischen Festland
fast ganz auf, und auch die Lieferungen an GroBbrifannien wurden eingeschrénkt.
in der zweiten Hélfte des Jahres 1940 erreichte die landwirtschaftliche Ausfuhr
der Vereinigten Staaten mit nur 166 Millionen Dollar die niedrigste Ziffer seit
1869. Diese Entwicklung steht in auffallendem Gegensatz zu der steigenden
europdischen Nachfrage nach amerikanischen Nahrungsmitteln, die 1915 einsetzte.
Bei einem Rickblick auf die Zeit seit Beginn des dJdahrhunderts ist ein bemer-
kenswerter Zusammenhang zwischen dem anhaltenden Riickgang der landwirt-
schaftiichen Ausfuhr aus den Vereinigten Staaten und der sinkenden Bedeutung
Gesamteuropas im AuSenhande! der Verelnigten Staaten zu beobachten.

Landwirtschaftliche Ausfuhr der Diese Verdnderungen sind der
Vereinigten Staaten in v, H. der deutliche Ausdruck einer fangen Ent-
Gesamtausfuhr wicklung, in der sich die wachsende
verhattnismaBige Bedeutung der auller-
Zeit inv. H. europdischen Lander im AuBenhandel
1900 0 der Union und die Steigerung der
1911-15 50 landwirtschafilichen Erzeugung auBer-
1929 33 halb der Vereinigten Staaten wider-

1939 2 spiegelt.

Die gesamte Einfuhr in die Vereinigten Staaten ist von 1933 bis 1940
um 13 v. H. gestiegen, hlieb aber immer noch betriachtlich unter der verhéltnis-
méaBig hohen Einfuhr des Jahres 1937, in welchem eine lebhafte industrielle
Téatigkeit und knappe Ernten in den Vereinigten Staaten einfuhrsteigernd wirkien.
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Der Handel der Vereinigten Staaten Die hohere Einfuhr im Jahre 1940

mit Europa®* in v.H. beruht hauptséachlich auf dem Anstieg
der industriellen Erzeugung, aber auch
Inv.H. Ausfuhr Einfuhr auf der Ansammlung von Riistungs-
Eirﬂegg:rszn::flhr ET:?;:;a Et?foi:a material durch die Regierung und auf
dem Bestreben der amerikanischen
1900 75 52 Industrie, sich mit auslandischem
1910-14 60 50 Material einzudecken.
1929 45 30
1939 41 27 Die Einfuhrsteigerung ist fast voll-

stindig auf erhdhte Bezlige von sechs
hervorragend kriegswichtigen Rohstof-
fen aus dem Auslande zurlickzufiihren, die im zweiten Halbjahr 1940 29 v, H.
der Gesamteinfuhr ausmachten gegenitber 16 v. H. vor Kriegsausbruch. Die
Fertigwareneinfuhr ist infolge des Riickgangs des Handels mit dem européischen
Festland seit Mitte 1940 auf weniger als 10 v. H. der Gesamteinfuhr gefallen. In der
zweiten Héiifte 1940 erhielten die Vereinigten Staaten nur 11 v, H, ihrer Gesamt-
einfuhr aus Europa (einschliellich GroBbritannien) gegenlber etwa 50 v. H. in
der Zeit von 1900 bis 1914 und etwa 30 v.H. in den Jahren 1929 bis 1938.

* ginschlisBlich der britischen Inseln

Einfuhr der Vereinigten Staaten nach Warengattungen 1939 und 1240

Vgichht{g?fte Eol?stti 'e
Zeitabschnitt of?'rro ® Ouﬁc? ¢ Nabrungs- | = Fertig- | mmen
Ritstungs- Halb- mittel waren 2y
zwacke ! fabrikate
in Millionen Dollar
1939 1. Halbjahr . . .. 172 456 2% 154" 1.072
2. Halbjahr . . . . 250 498 313 143 1.204
1840 1. Halbjahr . . . . 276 542 30 124 1.243
2. Halbjahr . . . . 379 542 261 115 1.297
in v. H. der Gesamteinfubr
1939 1. Halbjahr . . . . 16 43 27 14 100
2. Halbjahr . . . . 21 41 26 12 100
1940 1. Halbjahr . . . . 22 44 24 10 100
2, Halbjahr . . . . 29 42 20 9 100

) Rohgumml, Rohseide, Zinn, Nickel, Antimon sowie eisenhaltige Erze und Metails
% ohne Wiederausfuhr

Eine krattige Zunahme zeigt die Einfuhr von Waren aus dem Britischen Reich:
Zeitungspapier und Nickel aus Kanada, Gummi und Zinn aus Britisch-Malaya,
Wolle aus Australien und Jutegewebe aus Britisch-Indien, Wiirden auBer dem
Warenhandel auch die Goldverschiffungen aus Sidafrika und anderen bri-
tischen Golderzeugungsgebieten bericksichtigt, so steilte sich der Anteil des
Britischen Reiches an der amerikanischen Einfuhr auf weit mehr als den Prozent-
satz von 46 v. H., den er im zweiten Halbjahr 1940 erreicht hatte, Der Wert
der Einfuhr aus Lateinamerika stellt noch immer den gleichen Anteil an der
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Herkunft der Einfuhr der Vereinigten Staaten 1939 und 1940

Pertabaohmist Britisches Reich Festland-| Latein- oo Sonstige|  Zu-
GroBbri-| a2 | "S- | europa | amerika| “?P2" | Gebiete | sammen
tannien gesamt*

' In Millionen Dellar

1939

1. Halbjahr 73 149 379 237 253 61 164 1.094

2, Halbjahr T 1 450 226 265 100 183 1.224

1940

1. Halbjahr 78 184 523 164 323 67 217 1.294

-2, Halbjahr 77 239 608 64 297 92 270 1.331

: in v. H. der Gesamteinfuhr

1939

1. Halbjahr 7 14 35 22 23 6 15 100

2, Halbjahr & 16 37 19 22 8 15 100

1940

1. Halbjahr & 14 40 13 25 5 17 100

2. Halbjahr & 18 L) 5 - 7 20 100

* sinschlieBlich der anderen Lander des Britischen Reichs.

Gesamteinfuhr dar, ihre Mengen miissen aber gestiegen sein, da die Blockade
zu einer Anhdufung von Uberschu3bestanden gefihrt hat und infolgedessen
die Preise fiir Kaffee, Zucker und mehrere andere von europdischen Markten
abhéngige Nahrungsmittel zuriickgegangen sind, Die Einfuhr aus Japan zeigt
nur einen leichten Rickgang, dagegen steigt die Einfuhr aus den sonstigen
Gebieten, u. a. von Wolfram, Rohseide und Zinn aus China, von Gummi und
Zinn aus WNiederlandisch-Indien und von eisenhaltigen Erzen, Zinn und Kohalt
aus Belgisch-Kongo.

Der Ausfuhriiberschu8 im Jahre 1940 betrug nahezu 1,4 Milliarden Dollar,
seine Zusammensetzung zeigt die folgende Tabelle,

Handelsbilanz der Vereinigien Staaten im Verkehr mit dem
.mit verschiedenen Gebieten im Jahre 1940 Britischen Reich wurde
der AusfuhrilberschuB

In Millionen Dollar Ausfuhr| Einfuhr | Salde weitgehend durch Ver-
schiffungen von neu ge-

Britisches Reich wonnenem Gold gedeckt,
GroBbritannien . . . . . 1.010 155 -+ 855 die sich 1940 auf etwa
Kanada . . . . .. ... 715 424 4+ 291 850 Millionen Dollar be-

Land Briti- ar .
Aggﬁr;l F?:icﬁgsda? . r.m. 368 BB1 | — 183 zifferten. GroBbritannien

963 hat aber auch Lieferun-

Gesamtes Britisches Reich | 2.0983 1130 | + ) :
£ N Festland gen im voraus bezahlt
uropéisches Festian 624 227 + 397 d Gelder zur Anlage
Lateinamerika . . . . . 727 620 |+ 107 [ und Gelder zur Anlag
Japan . . ... ... .. 297 158 | + 69 | in der amerikanischen
Sonstige Gebiete . . . 351 490 | — 130 | Ristungsindustrie  zur
' Insgesamt . .. | 4022 | 2625 | +1.308 | Verfiigung gestellt; daher

hat es seine Gold- und
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Dollarwerte in den Vereinigten Staaten noch in groBerem AusmaB in An-
spruch genommen, als zur Bezahlung der ilaufenden Warenverschiffungen
ndtig war.

Diejenigen Lénder des europadischen Festlandes (Frankreich, Holland,
Belgien, Schweiz, Schweden u.a.), die in den ersten vier Monaten des Jahres
1940 Waren aus den. Vereinigten Staaten eingefilhrt haben, soweit es die
Transportméglichkeiten erlaubten, bezahlten die Einfuhriiberschiisse aus ihren
Gold- und Dollarbestanden in New York. Iberoamerika konnte fir Zahlungen
in den Vereinigten Staaten nicht mehr den Erlés aus der Ausfuhr nach
Europa verwenden, erhielt aber Unterstifzung durch Kredite der Export-
import-Bank und des Stabilisierungstonds, die sich Ende 1940 auf mehr als
eine Viertelmilliarde Dollar beliefen. Japan muBte Gold ausfiihren, um sich die
Mittel zur Bezahlung groBer Einkiufe in den Vereinigten Staaten zu beschaffen,
Die ., sonstigen Gebiete*', darunter namentlich Niederlandisch-Ostindien, haben
auf dem amerikanischen Markt mehr verkauft als gekauff und daher keine
Schwierigkeiten gehabt, sich die erforderlichen Dollarbetrige zu beschaffen.

In welchem Malle sich die amerikanische Ausfuhr auf das Britische Reich
konzentriert hat, zeigt sich darin, dafi die Verecinigten Staaten gegeniiber den
Landern auBlerhalb des Britischen Reiches im zweiten Halbjahr 1940 eine passive
Bilanz hatten.

Der Handel der Vereinigten Staaten mit dem Britischen Reich
und allen Gbrigen L&ndern im zweiten Halbjahr 1840

In Mittionen Dollar Britisches Reich Allfa?;l:’g?en Zusammen
Ausfubr . . . . . . . . .. 1.248 709 1.957
Einfuhr . . . . . e e e 608 723 1.331
Saldo . . ... ... ... _ + 640 — 14 + 626

Ublicherweise liefern die Vereinigten Staaten den bei weitem gréBten
Teil der kanadischen Einfuhr, wahrend das Britische Reich. — insbesondere
GroBbritannien — den gréBten Tell der kanadischen Ausfuhr dbernimmt. Seit
Kriegsbeginn hat sich diese Tendenz noch verstarkt. Wie die Ubersicht auf
der folgenden Seite zeigt, hat sowohl der Ausfuhrilberschuf Kanadas nach
GroBbritannien wie sein EinfuhriiberschuB aus den Vereinigten Staaten zuge-
nommen, '

Da Kanada ein Golderzeugungsland ist, muB auch die Nettoausfuhr von
nicht monetirem Gold beriicksichtigt werden. 1940 wurde (im Gegensatz zum
vorhergehenden dJahr) der Einfuhriiberschufl aus den Vereinigten Staaten nicht
durch Netto-Ausfuhr von Gold gedeckt. Zur Verminderung des Ausfuhlriiber-
schusses im Verhaltnis zu GroBbritannien wurden for die Einfuhr britischer
Waren nach Kanada gewisse Erleichterungen (z. B. Zollerm&Bigungen) gewéhrt;
infolgedessen ist die Einfuhr aus GroBbritannien gegeniiber 1939 gestiegen,
Die Zunahme der Einfuhr aus den Verelnigten Staaten beruht haupisachlich
auf grdéBeren Kéufen in den sogenannten , Kriegsgruppen' Maschinen und
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AuBenhandel Kanadas 1938-1940

In Millionen kanadische Dollar 1938 1939 1840
Ausfuhr .
Waren . . .. ... ... 0. 836 897 1.186
Nicht monetares Gold (netto) . . . . . .. 161 184 203
Gesamtausfubhr . . . . .., ... ..., 096 1.081 1.389
Gesamteinfuhr . . . . . .., . .. ... 677 751 1.082
Saldo. .. ... ... + 319 + 330 + 307

Handel mit GroBbritannien . . . . . . .

Ausfuhr* ., . . . .. ... Lo 334 331 533
Einfuhr . . ... ... ... ... .... 119 114 161
Saldeo . .. ... ... + 215 + 217 + 372
Handel mit den Vereinigten Staaten
{(Waren)
Ausfuhr* . . . . . ... oo o 261 336 417
Einfuhr . . . ... . ... .. ..,... . 425 497 744
Saldo . .. ...... — 164 — 161 — 327

* Ausfuhr kanadischer Erzeugnisse auBer Gold.

Fahrzeuge (einschlieBlich Flugzeuge), Metalle und Textilwaren. Um die Dollar-
reserven des Landes, die durch die Mobilisierung amerikanischer Wertpapiere
gestarkt worden sind, zu schonen und auch die Luxusausgaben im Inland
zu beschneiden, fihrte Kanada im Juni 1940 eine 10 %ige Kriegsausgleichs-
steuer auf alle Einfuhren aus Laindern auBlerhalb des Empire ein und verbot
im Dezember die Einfuhr (ohne Genehmigung) von Personenkraftwagen,
gewissen Bekleidungsgegenstanden, elektrischen Apparaten und verschiedenen
anderen Waren aus Léndern, die nicht zum Sterlingblock gehéren. Gleichzeitig
wurden auch hohe Verbrauchssteuern eingefithrt, um eine Erweiterung der

Inlandserzeugung von Waren zu
Auflenhandel GroBbritanniens 1939-40 vyerhindern, deren Einfuhr ver-

boten oder eingeschrankt wurde.
in Miltonan o Storting 1939 | 1940 | Es hat eine gewlsse Verlage-
rung der Baumwolleinfuhr zu-
Einfuhr gunsten veon Brasilien stati-
Januar-Aprll . . . . . . . 7 108 gefunden; trotzdem hat sich
Mai-Dezember . . . . . . 75 85 aber der Einfuhrilberschuf} aus
Jahreseinfuhr . . . . . . . 74 %2 den Vereinigten Staaten weiter

erhéht.

A usfuhr(einschl. Wiederausfuhr)

Januar-April . ... 43 46 Zahlen {iber die Richtung des
Mal-Dezember . . . . .. 39 82 AuBenhandels GroBbritanniens
Jahresausfuhr . . . . . . 40 87 | werden nicht mehr veréffent-
licht, die Verinderungen im Um-
Saldo . .. | =B | =% fang der monatlichen Ein- und
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Ausfuhr bringen aber die Wirkung der militirischen Ereignisse im Frihjahr
und Sommer 1940 zum Ausdruck, durch die der britische Handel mit dem
europlischen Festland fast vollstindig abgeschnitten wurde,

_ Die Ein- und Ausfuhr stieg in den ersten vier Monaten 1940 stetig, fiel
vom Mai ab jih und stieg erst wieder am Jahresende. Die folgende Ubersicht
zeigt die Zusammensetzung der britischen Ein- und Ausfuhr nach Waren-
klassen :

AuBenhandel GroBbritanniens nach Hauptwarengruppen

Ver-
Jahrliche Ziffern — in Mlllionen Pfund Sterling 1939 16940 énd::ung
in v. H.
Einfuhr
Nahrungsmittel, Getrénke, Tabak . . . . . . . .. 398 421 + 6
Rohstoffe und halbfertige Waren . . . . . . . . .. 241 336 + 40
Ferfigwaren . ., . . . . . . . v 4 v v vt v e 239 336 + 40
Lebende Tiere zu anderen als Erndhrungszwecken 3 2 — 24
Postpakete . . . .. ... ............, 4 4 - B
Gesamteinfuhr . . . . 886 1.100 + 24
Ausfuhr
Nahrungsmittel, Getrénke, Tabak . . . . . . . . . 38 33 — 7
Rohstoffe und halbfertige Waren . . . . . . . . .. 54 36 — 33
Fertigwaren . ., . . . . . . . ... ... .. ... 338 336 — 1
Lebende Tiere zu anderen als Erndhrungszwecken 1 1 + 20
Postpakete . . . . . . . . . ¢ v i v i i e 1 7 — 37
Ausfubr inldndischer Giiter . . . . . . . ... .. 440 413 — 8
Wiederausfuhe . . . . . . . L L. Lo, 46 26 — 43
i Gesamtausfehr, . . . 485 439 - 10

Die prozentuale Erhéhung ist die gleiche bei der Einfuhr von Fertigwaren
wie von Rohstoffen und Halbfabrikaten. Die Einfuhr von Nahrungsmittsin,
Getranken und Tabak ist wertmaBig infolge der hdheren Transportkosten und
des Kursrickgangs des Pfundes gestiegen, mengenméfliig muB3 sie aber ge-
sunken sein. Erhebliche Ausfuhrrickgidnge fanden statt bei Kohle (durch
Verlust wichtiger Markte}) und beim Absatz von Maschinen {die fiir die erhohte
Riistungserzeugung in der Heimat gebraucht werden). Andererseits ist die
Ausfuhr von Getranken und chemischen Erzeugnissen gestiegen. Die Zahlen
scheinen darauf hinzudeuten, daB die Ausfuhr nach den Landern, mit denen
der Hande! noch maéglich ist, Im Vergleich mit friiheren Jahren gestiegen ist.
Um Devisen, insbesondere Doliardevisen, fir Riistungskéufe aufzusparen und
verschiedene Produzentengruppen in den Dominions und Kolonien zu unter-
stitzen, wurde durch die in GroBbritannien getroffenen MaBnahmen zur Einfuhr-
iiberwachung angestrebt, die Kéufe bestimmter Waren mdglichst auf den Kreis
des Britischen Reiches und einzelner allilerter Lander, z. B. Agypten, zu kon-
zentrieren,
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~ Bis zu welchem Grade die Handelsbeziehungen zwischen GroBbritannien
und dem d{brigen Britischen Reich durch den WKrieg verstarkt wurden, zeigt
der Handel Neuseelands: 1940 gingen etwa 87 v. H. der neuseelindischen
Ausfuhr nach GroBbritannien gegeniiber 80 v. H. im Jahre 1938, Um die
Devisen fiir kriegswichtige Zwecke aufzusparen, wurde das urspriinglich Im
Herbst 1938 eingefiihrte Einfuhr-Uberwachungssystem zu einer scharfen Drosse-
lung der Einfuhr von weniger wichtigen und namentlich solchen Waren benuizt,
die mit heimischen Erzeugnissen konkurrieren, wie Bekleidungsgegenstande,
Schuhwerk und Tabakwaren. Nach strengen Verwendungsbeschriankungen fiir
Benzin wurde die Einfuhr von Kraftfahrzeugen um drei Viertel und die Benzin-
ginfuhr fiir den privaten und gewerblichen Verbrauch um etwa ein Zehntel
herabgesetzt. Der Ausfuhriberschufl belief sich 1940 auf 24.7 Millionen neu-
seeléndische Pfund, also einen Betrag, der doppelt so hoch ist wie die
Summe von 12 Millionen neuseelandische Pfund, die Gblicherweise zur Deckung
der Schulden und sonstigen unsichtbaren Posten im Ausland als erforderlich
angesehen wird.

In Australien flthrien die Bemiihungen um eine Beschriankung der
Einfuhr durch Verbhote und Genehmigungsverfahren nicht zur Verringerung
der Gesamtmenge der Auslandsbeziige. Wéhrend des Jahres von Juli 1939
bis Juni 1940 stieg die Gesamteinfuhr um 10 Millionen auf 145 Millionen
und die Ausfuhr von Waren um 15 Millionen auf 149 Millionen australische
Pfund. AuBerdem erhéhte sich die Golderzeugung, die restios fiir die Ausfuhr
zur Verfiigung stand, um 3 Millionen auf 17,6 Millionen australische Pfund.
Der UberschuBl der Waren- und Geldhandelsbilanz reichte also nicht ganz
zur Deckung des laufenden Schuldendienstes, der gewdhnlich auf etwa 30 Mil-
lionen australische Pfund im Jahr geschitzt wird.

Auch der auswirtige Warenhandel der Siidafrikanischen Union erfuhr
1940 eine Steigerung. Die Einfuhr erhdhte sich um 13 Millionen auf insgesamt
137 Mlllionen stidafrikanische Pfund, wovon 33 Millionen Pfund durch die
Austuhr von Waren und der Rest durch die Goldausfuhr gedeckt waren, Die
Golderzeugung der Gruben wurde 1940 auf 114 Millionen Pfund veranschlagt —
eine Zunahme von 18 Millionen Pfund gegeniiber dem vorhergehenden Jahr.

Die bemerkenswerteste AuBenhandelszunahme von allen Gebleten inner-
hatb des Britischen Reichs zeigt die Statistik Britisch-Malayas; in den
ersten neun Monaten 1940 [ag wertméBig seine Ausfuhr T v, H. und die
Einfuhr 43 v. H. iiber dem Stand in der entsprechenden Zeit des Vorjahres.
Der Wert der Gummiausfuhr erhdhte sich um 90 v. H. und der der Zinnausfuhr
um 134 v. H.; auf diese beiden Erzeugnisse zusammen entfallen zwei Drittel
des AuBenhandels des Landes. Hauptabnehmer waren dle Vereinigten Staaten,
wie sich aus den Zahlen der folgenden Tabelle ergibt.

Die anderen Rohstoffgebiete der Welt waren in einer weniger giinstigen
Lage. So waren die zwanzig ibercametrikanischen Republiken infolge der
Eigenart ihrer Erzeugung und ihres Handels besonders empfindlich fur dessen
Unterbrechung [m Kriege. 1938 gingen nahezu 30 v. H. ihrer Gesamtausfuhr
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AuBenhandel Britisch-Malayas nach dem euro-

paischen Festland,

. in Millionen Januar-September a“::r:ng 17 v.H. nach GroiB-
Straits-Dollar 1939 1940 in v. H. britannien und 30v.H.
Auysfuhr nach: _ g?:gt::n Vsretlnlgt'en
den Vereinigten Staaten 189 424 + 124 d ) n erfe n-
GroBbritannien . . . . . 63 127 + 102 ander setzten diese
Japan . ... ... 43 45 + 5 Republiken weniger
Frankreich . . . . . . . 29 43 + 48 als 10 v, H. ihrer
Kanada . . ... ... 18 36 + 100 Ausfuhr ab. (Da sie
allen iibrigen Landern . 153 170 + 11 alle  GroBerzeuger
495 845 + 7 von Rohstoffen sind,

Gesamte Einfuhr . . . . 445 634 + 43 ist wenig Raum fiir
einen Giiteraustausch

UberschuB . . .] - 50 + 211 + 322 innerhalb des Kon-

tinents.) Der Rest
ihres Handels verteilte sich auf eine Reihe von Lédndern, von denen Japan
das bedeutendste war. '

Die Gesami-Handelsbilanz l|beroamerikas mit dem europdischen Fest-
fand stellte sich 1938 wie folgt:*

Ailsfuhr: 525 Millionen Dollar, 20 v, H. der Gesamtausfuhr.
Einfuhr: 517 Millionen Dollar, 34 v. H. der Gesamteinfuhr,

Ein- und Ausfuhr im Handel mit dem europaischen Festland glichen sich
also wertmdBig ungefdhr aus, was nicht {iberraschend ist, da das Geschaft
mit Deutschland und einigen anderen der heteiligten Lander im Verrechnungs-
wege abgewickelt wurde. Seit dem Sommer 1940 ist die Ausfuhr nach dem
europaischen Festland wie auch die Einfuhr von dort fast véllig versiegt;
gewisse Ausnahmen bilden nur Portugal und Spanien.

Aber auch im Verkehr mit GroBbritannien sind einige Schwierigkeiten ent-
standen. 1938 hatte l!beroamerika an GroBbritannien Waren im Werte von
310 Millionen Dollar verkauft und fiir etwa 175 Millionen Dollar von dort gekauft*,
Der Diilferenzbetrag wurde hauptsédchlich zur Durchfithrung des Schulden-
dienstes gebraucht, efn Tell war aber wahrscheinlich fir Zahlungen in anderen
Léndern verfiigbar. Seitdem in GroBbritannien Devisenbestimmungen eingefiihrt
wurden und praktisch mit alien iberoamerikanischen Staaten Handelsabkommen
abgeschlossen worden sind, werden die diesen Landern geschuldeten Betrdge
auf besonderen Konten gutgeschrieben, die nur zur Bezahlung von Kaufen
innerhalb des Sterlingblocks benutzt werden dorfen. Infolgedessen kénnen
Guthaben, die sich in London ansammeln, zur Deckung von Ausgaben in
anderen Léndern, z.B. zur Bezahlung von Mehreinfuhren aus den Vereinigten
Staaten, im allgemeinen nicht mehr verwendet werden. Wahrend der Handel
der Vereinigten Staaten mit Lateinamerika seinen Schwerpunkt in den kari-
bischen und mittelamerikanischen Gebieten einschlieBlich Mexikos hat, stammen
von den britischen Kaufen in Latelnamerika 80 v. H. aus den vier Landemn

* Nach der ibercamerlkanischen Handelsatatistik.
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Argentinien, Brasilien, Chile und Uruguay. Bis Mitte 1940 hat GroBbritannien
seine Einfuhr aus diesen vier Landern eher erhéht, wédhrend seine Ausfuhr
bhehauptet oder sogar gesteigert werden konnte, seitdem ist aber die Einfuhr,
namentlich aus Argentinien, gesunken,

Den Hauptausgleich im AuBenhandel der iberoamerikanischen Republiken
bildete ein vermehrter Warenaustausch mit den Vereinigten Staaten.

Der Handel der Vereinigten Staaten mit lberoamerika 1938-49

Sept. 1938 Sepf. 1939
in Mitlionen Doilar Pois Phis Verinderung
Aug. 1939 Aug. 1940 o
Augfubr der Vereinigten Staaten nach
" Ibercamerika . . . . . . . .. .. 490 733 + 50
Einfuhr der Vereinigten Staaten aus
lberoamerika . . . . . . . . . .. 469 616 + #
DberschuB zugunsten der Vereinigten
Staaten . . . .. ... ... .. 21 117

Die Zahlen dieser Tahelle sind der Statistik der Vereinigten Staaten ent-
nommen und stellen demnach Werte in den dortigen Héfen dar. Bei Beriick-
sichtigung der den lateinamerikanischen Republiken erwachsenden zuséatzlichen
Kosten fiir Seefrachten, Versicherungen usw. wiirde sich der Unterschied
zwischen ihrer Ein- und Awusfuhr in der Zeit von September 1939 bis August
1940 noch um mehr als 100 Miliionen Dollar erhéhen, so dal ihre Handels-
bilanz vielleicht mit etwa 250 Millionen Dollar passiv wére. Das ist ein er-
heblicher Fehlbetrag fir einen Erdteil, der auBerdem einen Auslandsschulden-
dienst durchfithren muBl. Um der so entstandenen Lage zu begegnen, sind
verschiedens MaBnahmen gefroffen worden.

In erster Linie haben die meisten siidamerikanischen Lander ihre Handels-
und Deviseniiberwachung verscharft. Ekuador und Venezuela haben wahrend
des Jahres ein Import-Genehmigungsverfahren eingefithrt, und Peru, das keine
amtliche Devisenbewirtschaftung kenni, hat die Steuern auf eine Reihe von
Erzeugnissen, die als Luxuswaren angesehen werden oder sich durch in-
landische Erzeugnisse ersetzen lassen, erh&ht und die Einfuhr bestimmter
Gefreidearten beschrankt. In Mittelamerika sind solche MaBnahmen weniger
haufig anzutreffen: nicht weniger als sieben von den zehn Republiken dieses
Gebiets kénnen wvon einer regelrechten Devisenbewirtschaftung Abstand
nehmen, namlich Mexiko, Guatemala, E! Salvador, Panama, Kuba, Haiti und
die Dominikanische Republik.

AuBerdem wurden Anstrengungen unternommen, um Wareniberschiisse zu
verkaufen, und in dieser Beziehung leisten die Vereinigten Staaten wirksame
Hilfe. Es wurden Vorbereitungen zur Errichtung einer groBen Zinnhitte in
den Vereinigten Staaten zur Verarbeitung bolivianischen Erzes getroffen. Im
November wurde ein vom Interamerikanischen Finanz- und Wirtschafts-Beirat
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entworfenes HKaffee-Abkommen von den Vereinigten Staaten und Veriretern
von vierzehn Kaffee erzeugenden Landern Iberoamerikas unterzeichnet. Es sah
die Einftihrung von Quoten fiir die Ausfuhr der vierzehn Lander nach den
Vereinigten Staaten, die der starkste Kaffeeverbraucher der Welt sind, und
die Zutellung von anderen Markien neben den Vereinigten Staaten vor, sobald
diese Markte wieder zugénglich werden. Bemerkenswert an dem Abkommen
ist, daB8 neben den Erzeugungsgebieten das Hauptverbraucherland eine ent-
scheidende Rolle bei der Festsetzung der Quoten gespielt hat und auch an
der Durchfbhrung des Plans filhrend beteiligt ist, die in den Héanden des
Interamerikanischen Kaffeeamtes. in Washington liegt. Das Abkommen sieht
eine Ausfuhr von 1555 Millionen Sack Kaffee {etwa 933.000 Tonnen) nach
den Vereinigten Staaten vor; hiervon entfallen auf Brasilien 9,3 Millionen und
auf Kolumbien 3,15 Millionen Sack.

Die Umleitung des Handels der Vereinigten Staaten nach |beroamerika
wird dadurch erschwert, dall etwa 40 v. H. der gesamten iberoamerikanischen
Ausfuhr in Wetthewerb mit der Ausfuhr der Vereinigten Staaten stehen und
daher von diesen nicht ohhe weiteres aufgenommen werden kiGnnen. 1940
wurde geschétzt, dass die Vereinigten Staaten ihre Einfuht aus ganz ibero-
amerika theoretisch um mehr als 300 Millionen Doliar erhéhen kdénnten, wenn
ste sich fiir ihren Bedari an Darmen, Hauten, Fellen, Wolle, Akajouniissen,
Kopra, Kakao, Kokosdl, Diamanten fiir technische Zwecke, Mangan, Palmél,
Gummi, Sago und Vanilleschoten ausschlieilich an die Quellen der west-
lichen Erdhélfte haiten wiirden. Diese Kiéufe wirden sich aber weitgehend
auf die troplschen Gegenden und die Ausfuhrgebiete fiir Mineralien beschranken,
also die Schwierigkeitan in den Agrarlindern der gem#Bigten Zone, wie Argen-
tinien, Paraguay und Uruguay, nicht verringern.

MaBnahmen zur Fdrderung des Handels brauchen Zeit, um wirksam zu
werden; die von der Regierung der Vereinigten Staaten gewdhrte sofortige
Hilfe besteht in Anleihen und Krediten, die vorwiegend durch die Export-
Import-Bank gegeben wurden. Neben der Stiltzung der Landeswihrungen sollten
die Kredite wichtige Elnfuhsen aus den Vereinigten Staaten, namentlich von
Maschinen und Geriten fir die Verkehrs- und Bauwirtschaft finanzieren wund
auch der Durchfithrung bestimmter Plane zur innerwirtschaftlichen Entwicklung
dienen. In diesem Zusammenhang sind die Bestrebungen zur Fortfithrung
der Industrialisierung der lateinamerikanischen Lander zu erwdhnen. Viele von
ihnen haben 1940 ihre Einfuhrzblle auf industrielle Ausriistung und Materialien
enftweder fiir besondere Produktionszweige oder fir neue Fabrikunternshmen
Gberhaupt herabgeseizt oder aufgehoben. Gleichzeitig suchen diese Lander ihre
gegenseitigen Wirtschaftsheziehungen durch AbschiuB von Handelsvertrigen und
Verbesserung der Verkehrsverbindungen zu beleben. Argentinien hat Vertrige
mit Brasilien, Chile und Uruguay abgeschlossen. Die Schwierigkeiten hierbei sind
zahlreich, und bis zur Ratifizierung vergeht oft viel Zeit, aber im Frihjahr 1841
wurde mit Brasilien eine Einigung erzielt, die den Abbau der Zollschranken
gegen die argentinische Weizenausfuhr nach Brasilien und die argentinische
Einfuhr von Baumwolligeweben (einschlieBlich Verpackungsstoffen) aus Brasilien
tellweise verwirklichte. Gleichzeitiy sah das Abkommen gegenseitige Kredite
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in Hohe von 50 Millionen Peso zur Forderung des Austauschs von Ausfuhr-
Gberschissen (inshesonders von argentinischem Weizen und hrasilianischem
Katfee) vor.

Der AuBenhandel der iberoamerikanischen Lénder 1838 und 1940
' (1 Millionen)

1939 1940

Land Wahrung Ausfuhir| Einfuhr { Saldo |Austuhr{ Einfuhr { Saldo
Argentinien . .| Papierpeso [1.770 1.338 4 432 | 1.629 1.499 + 131
Bolivien . . . .)Pfund Sterl. 8,5 48 |+ 3,7 12,9
Brasilisn . . . .(Milrefs . . .|5615 4,983 + 632 | 4.966 4.964 4+ 2
Chile . . .. Goldpeso 671 410 + 261 697 507 + 190
Costa Rica . .]Dollar . . . 9,1 169 (— 78|~ ...
Ekuador . . . .|Sucre . . 167 147 + 20 113 174 — Bt
Guatemala . . .| Quetzal 17 153 1+ 1.7 13,8 12,7 [+ 1.1
Haiti . . . . . Gurde . . . 35 42 - 7 28 38 — 10
Kolumblen . . . [Peso 177 183 — & 166 148 + 18
Kuba . ... .)Peso 148 106 + 42 127 104 4+ 23
Mexiko JAPeso .. .| 914 630 + 285 960 669 + 291
Mikaragua . . .|Cordoba . . 8,3 64 |+ 2
Paraguay. . . .)Goldpeso .| 132 126 |+ 06| 114 148 | — 34
Peru. .. .. Sol 381 256 + 125 406 319 4 87
El Salvador ACelon . . 32 22 + 10 30 20 + 10
Uruguay . . . .1 Peso 101 65 + 36 10 T4 + 36
Venezuela , , .|Bolivar. . .| 953 326 + 627 861 311 -+ 550

Brasiliens Ausfubr erfubhr eine Schrumpfung von 5,6 Millionen Conto
im dJahre 1939 auf 5,0 Millionen im Jahre 1940; die Einfuhr blieb faktisch mit
5 Millionen Conto unverdndert. Die Regierung ist bemiiht, die Lage des
Landes durch ein Industrialisierungsprogramm zu verbessern; zwel Punkte
dieses Programms bilden die Errichiung eines modernen Stahlwerks und der
Bau einer Zellullosefabrik, die 70 v. H. der Papiereinfuhr Brasiliens entbehrlich
machen soll. In" Argentinien verminderte sich 1940 durch den Ausfuhr-
riickgang und die hbhere Einfuhr der Ausfuhriberschu des Jahres 1939
von 432 Millionen Peso auf 131 Millionen Peso. In dem Bestreben, die
i.ondoner Pfundguthaben zu verringern und Dollardevisen zu sparen, beseitigte
Argentinien praktisch alle Beschrédnkungen fiir die Einfuhr aus GroBbritannien.
Obwohl Chiles Vaorkriegshandel (iberwiegend auf Kompensation beruhte, mit
Deutschland als Hauptpariner, konnte das Land einen Ausfuhriiberschul
von 190 Millionen Goldpeso erzielen; 1940 war sowohl fir die Ausfuhr wie
fir die Einfuhr ein besseres Jahr als 19839, das flr den chilenischen Handel
auBergewobhnlich schlecht war. Die K&ufe der Vereinigten Staaten zur An-
legung von Notvorrdten haben erhebliche Bedeutung fiir Kupfer und werden
sle vielleicht auch fiir Salpeter gewinnen. Auch in Peru nahmen die
Metallkdufe der Vereinigten Staaten wesentlich zu. In den letzten Monaten
1940 fand eine vermehrte Zinnausfuhr aus Bolivien statt, die die faufende
Erzeugung (berstieg. Der Handel Kolumbiens mit den Vereinigten Staaten
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hat sich gut behauptet; mit dem Fortigang des Jahres trat eine bedeutende
Besserung in der wirtschaftlichen Lage des Landes ein. Die Kaffeepreise
stiegen infolge des Kaffee-Stabilislerungsabkommens um 10 v. H. Dagegen
wurde die Lage Venezuelas durch die Einschrankung der Olerzeugung
und den verringerten Kaffeeabsatz nach Europa nachtellig beeinflut. Der
Devisenanfall aus der Ausfuhr wurde vom Banco Central de Venezuela fiir
1940 um 1415 v, H. geringer als fiir 1939 geschatzt. Als sich Dollarriickstinde
bildeten, fiihrte der Banco Central eine scharfe Devisenbewirtschaftung ein, die
spater bei Ankiindigung der Stabilisierungskredite der National City Bank of
New York gedindert wurde — fast des einzigen Kredits dieser Art (brigens,
der wihrend des Jahres von einem nicht offiziellen Kreditinstitut erteilt wurde.
Kuba, dessen Haupterzeugnis Zucker ist, litt unter der AbschlieBung der eurg-
paischen Markte und unter der starren Festsetzung der Quote fiir kubanischen
Zucker am Markt der Vereinigten Staaten, der dem Zucker der Philippinen den
Vorzug gibt. 1940 schrumpfte die Zuckeraustuhr auf weniger als 2 Millionen
Tonnen zusammen, gegeni{iber dem nach der Krise iiblichen Absatz von
2,5 Millionen Tonnen und einer Leistungsfahigkeit von 5 bis 6 Millionen
Tonnen. Auch die Tabakausfuhr erlitt EinbuBen, da der britische Markt far
kubanische Zigarren geschlossen worden ist, Die Vereinigten Staaten dagegen
nahmen grBere Mengen Mangan, Gemiise und Obsi auf, und die kubanische
Regierung bemiht sich, den Druck der ungiinstigen Handelsbedingungen durch
eine Politik der Férderung des Mais- und Reisanbaus und des Aufbaus lsichter
Industrien zu mildern.

Die (brigen Republiken in Mittelamerika sind zwar vom Kriege in Europa
ebenfalls nicht unberiihit geblieben, im allgemeinen kommi ihnen aber das
Anwachsen des Volkseinkommens der Vereinigten Staaten zugule, die ihr
Hauptabnehmer sind. Von 1939 bis 1940 ist die mexikanische Ausfuhr nach
den Vereinigten Staaten um 35 v, H. gestiegen und die Einfuhr von dort um
1615 v.H. Die Hauptausfuhrposten waren neu gewonnenes Silber und Gold,
dann Erddl und seine Erzeugnisse. Mit der Einfihrung einer mehr konser-
vativen Verwalfung setzte ein starker Zustrom von Kapital ein, wodurch die
wihrend der Olenteignungskrise auf 500 Millionen Peso geschétzte Abwan-
derung in ihr Gegenteil verkehrt wurde. Die mexikanische Regierung bhat
angekiindigt, daB die Beteiligung ausldndischen Kapitals an der Olgewinnung
wieder zugelassen werden soll.

Die Verscharfung des Krleges in Europa und die MaBnahmen, die in den
Vereinigten Staaten und einigen anderen Landern ergriffen wurden, um wichtige
Vorrdate fir den heimischen Bedarf zuriickzubehalten, haben die im Fernen
Osten bereits bestehenden Schwierigkeiten noch erhoht, wenn sich auch die
Fahigkeit dieses Gebiets, Wege zur Uberwindung scheinbar uniibersteigharer
Handelsschranken zu finden, von neuem erwiesen hat. Fiir Japan werden
héhere Ein- und Ausfuhrwerte berichtet; die Zunahme beruht aber haupt-
sachlich auf gestiegenen Preisen (bei der Ausfuhr in erster Linie flir Seide),
1938 gingen 62 v. H. der japanischen Ausfuhr nach dem asiatischen Festland;
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AuBenhandel Japans® 1936-1940 demgegen(ber kamen (ber 50 v. H.
T— der Einfuhr aus Nordamerika
Yen Ausfuhr Einfuhr Saldo (37 v. H.) und Europa (14 v. H.).
1936 T 2,798 2.928 — 130 Der AusfuhriiberschuB betrug
1937 3.319 3.955 — 636 1940 nur ein Drittel der Vorjahrs-
:g ggg; gfgg iagg ziffer, und nach den bis Ende
1840 3:972 3.708 + 263 September vorliegenden ausfiihr-
lichen Statistiken (seitdem werden
* elnschilleBlich Formosa und Kotea sle nicht mehr veraﬂ:enﬂicht)
war die BHandelshilanz mit den
-Auflenhandels-Devisenbilanz Japans ,Devisenléndern* in steigendem
S MaBe passiv.

. dayg:mgg?)f Januar-September . _
?gah ﬁli?:::': o4 1933 1939 1940 Schon im Herbst 1939 waren
Schritte zur Drosselung der
Yenblock . ... |+ 387|+ 728 | + 891 Jjapanischen Ausfuhr nach den
nDevisenlander” . | — 496 | — 435 | — 640 Landern des Yenblocks (Man-
Bilanz . .. | — 100| + 208 |+ o251 dschukuo und Nordc!::ina) .unter-
nommen worden; die Wirkung

war aber hauptsdchlich die, daB
der -Preis der japanischen Erzeugnisse in diesen Gebieten stieg. im Herbst 1940
wurden eine Reihe weiterer MaBnahmen getroffen. Abgesehen von Devisen-
beschrankungen fir den Uberweisungsverkehr wurde in Japan eine ,, Ausgleichs-
gebiihr® erhoben, um die Ausfuhr einzuschrénken; gleichzeitig wurde die Liste
der Waren, zu deren Verschiffung nach den Landern des Yenblocks eine amtliche
Genehmigung einzuholen ist, bedeutend erweitert. Auch die Bereitstellung von
Japanischem ¥Kapital f{ir die Entwicklung von Mandschukuo und Nordchina
wurde eingeschrankt. AuBerdem wurde die japanische Handelskontrolle in den
besetzten Teilen Chinas mit Hilfe von amtlich beeinfluiten Handelsverbénden
oder Gllden, denen nur japanische und chinesische Mitglieder angehé&ren,
verschéarft.

Der AuBenhandel Chinas mit Landern auBerhalb des Japanischen Reichs
und Mandschukuos dirfte sich 1940 ungefahr auf der gleichen Héhe gehalten
haben wie im Vorjahr. Umgerechnet in amerikanische Wahrung belief sich die
ausgewiesene Einfuhr aus jenen anderen Landern auf Insgesamt 260 Millionen
Dollar, was eine Abnahme von nur 214 v. H. gegenilber der Schétzung fiir 1939
bedeutet. Die Ausfubhr nach denselben Landern bezifferte sich auf insgesamt
etwa 189 Millionen Dollar, d. h.234 v. H, mehr als im Vorjahr, 30 v. H. dieser
Einfuhren kamen aus den Verelnigten Staaten und 50 v. H. der Ausfuhren
gingen dorthin. Die chinesischen Statistiken UOber den Handel mit Japan,
Formosa, Korea und Mandschukuo sind bekanntermaflien hdchst unvollstandig,
was ein Vergleich mit den entsprechenden Posten in den Ausweisen der
anderen Lénder (iber ihren Handel mit China bestéatigt. Private Schétzungen
beziffern die gesamte chinesische Ausfuhr auf mehr als 1 Milliarde Yen (gegen
593 Millionen Yen nach der chinesischen Statistik) und die Einfuhr nach
China mit nicht weniger als 800 Millionen Yen. Schanghai hat seine
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behsrrschande Stellung im AuBenhandel Chinas behauptet: mindestens die
Hélfte der chinesischen Einfuhr und drei Viertel der Ausfuhr gehen (iber
Schanghai.

Uber den Handel des Fernen Qstens mit der Ud S SR und den Verkehr
mit Europa (iber die transsibirische Eisenbahn stehen keine statistischen Unter-
lagen zur Verfiigung: bei der welten Entfernung miissen sich diese Transporte
aber im groBen ganzen auf Qualititswaren oder hochwertige Erzeugnisse
bheschrinken. Der Handel der Vereinigten Staaten mit der UdS SR, der
1940 iber Wiadiwostok abgewickelt wurde, ergibt sich aus den folgenden
Ziffern (der amerikanischen Statistik),

Obwohl die amerikanische Aus-
AuBenhandel der Vereinigten Staaten fyhr nach der UdS SR von 1939

mit der UdSSR 1937-1940 bis 1940 um 30 Mllionen Dollar ge-
Einfahr Austahr stiegen ist, betrug sie 1940 nur
in Willionan aus nach 2,2 v. H. der Gesamtausfuhr der
Dollar Vereinigten Staaten. Die beiden be-
der UdSSR deutendsten Posten in der Liste der
ausgefithrten Waren sind Metalibear-

1937 3 43 bei hi Raffinad
1938 o4 70 eitungsmaschinen und Raffinade-
1939 o5 57 kupfer. Der Aktivsaldo der Vereinig-
1940 21 87 ten Staaten von mehr als 65 Millionen

Dollar wurde 1940 teilweise durch
russische Goldverschiffungen im Betrage von 31 Millionen Dollar gedeckt. Das
AuBlenhandelsmonopol in der UdS SR wird vom Volkskommissariat fiir den
AuBenhandel verwaltet, das in den Landern, mit denen Handelsvertrige abge-
schlossen wurden, Vertretungen halbdiplomatischen Charakters unterhélt.

Der Handelsvertrag zwischen der Ud S SR und Deutschland vom August
1939 {(der durch ein ausfihrlicheres Abkommen vom Februar 1940 ergénzt
wurde) strebte eine Steigerung des Glteraustauschs zwischen den bheiden
Landern auf den gréBten Umfang der fritheren Jahre an. Die deutsche Einfuhr
aus der UdS SR verzeichnete den hdchsten Stand 1930 mit 430 Millionen
Reichsmark, die deutsche Ausfuhr nach der UdS SR mit 763 Millionen
Reichsmark im Jahre 1931. Bis 1938 war der Warenaustausch zwischen den
beiden Léndern auf nur 80 Mlllionen Reichsmark gefallen. Es wird ange-
nommen, daB 1940 die Ausfuhr der UdS SR nach Deutschland die friihere
Héchsiziffer von 430 Millionen Reichsmark erreicht hat. Zwischen Herbst
1939 und Friihjahr 1940 schlo die UdS SR eine Reihe von Handelsver-
tragen, namentlich mit Landern in SOdosteuropa und in Skandinavien ab.
Einem Handelsverfrag mit Bulgarien vom Januar 1940 folgten weitere mit
Jugoslawien im Mai, mit Ungarn im September und mit der Slowakel im
Dezember 1940. Im Norden wurden im Juni mit Finnland, im September 1940
mit Schweden und Daénemark Vertrdge geschlossen. Alle diese Abkommen
setzten genau die Art der auszutauschenden Waren und die Summen fest, auf
die sich die Gesamtlieferungen belaufen sollten. Der Vertrag mit Schweden
sah auBerdem einen schwedischen Kredit von 100 Millionen Kronen vor, der
insbesondere fir Lieferungen von Eisenbahnmaterial verwendet werden solite,
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Uber den AuBlenhandel Deutschlands werden seit Kriegsbeginn keine
Zahlen bekanntgegeben. In einem im Dezember 1940 veréffentlichten Vortrag
eines Direktors der Deutschen Reichshank wurde jedoch erklart, daB der
AuBienhandelsumsatz zu Beginn des Krieges naturgemdB einen starken Riick-
gang aufzuweisen hatte, da mehr als die Halfte der deutschen Vorkriegseinfuhr
aus iberseeischen Landern sowie aus England und Frankreich kam. Dank der
Belebung des Wirtschaftsverkehrs mit den européiischen Staaten wurde aber
der Umfang des deutschen Auflenhandels sowohl in der Ausfuhr wie bei der
Einfuhr allmahlich wieder an den Vorkriegsstand herangefiihrt. Die deuische
AuBenhandelsbilanz war nach Kriegsheginn zundchst akiiv; spéter fihrten
bedeutende deutsche Kiufe in allen zugénglichen europédischen Léndern zu
einem Einfuhriiberschul, obwohi die deutsche Wirtschaft neben ihren Lei-
stungen fiir die Wehrmacht auch die Produktion fiir die Ausfuhr in erheblichem
Umfang aufrechterhalten konnte. Im zweiten Halbjahr 1940 nahm die deutsche
Einfuhr aus Holland, Belgien und Frankreich bedeutend zu; betrichtliche Rohstoff-
bestande, die diese Lander angesammelt hatten, wurden teilweise nach Deutsch-
land iiberfihrt. Zu der Verbesserung der deutschen Handelslage trug auch
der gut behauptete AuBenhandel des Protekiorats BShmen und Mahren bei,
das am 1. Oktober 1940 in Zollunion mit Deutschland trat. In den letzten
Jahren setzte sich der deutsche Handel innerhalb Europas anteilsmaBig wle
folgt zusammen:

Deutschlands AuBenhandel
Aus- und Einfuhr im Verkehr mit Europa in v, H.

Ausfuhr Einfuhr
Grolbri- Andere GroBbri- | Andere
R tannien euro- | EUTOPA | 4onnien euro- | Curopa
UdSSR - ing- UdSSR ing-
und paische und paische
irland Lander | 9%%2Mt | jhand Lander | 90samt
1930 10,3 3.6 64,0 77,9 6,1 4.2 45,7 56,0
- 1931 11,9 7.9 61,2 81,0 6,7 4,5 44,7 55,9
1932 8,0 10,9 62,1 81,0 5,5 58 42,3 53,6
1933 8,6 58 63,6 78,0 5,7 4,6 44,0 54,3
1934 9,7 1,5 66,5 7,7 4.7 4.7 49,6 59,0
1935 9,1 0,9 63,2 73,2 64 5,2 50,0 61,6
1936 8,8 2,6 59,2 70,7 6,5 22 51,1 59,8
1837 7.5 2,0 59,7 69,2 5,9 1.2 48,5 65,6
1938 7.2 0,6 61,9 69,7 5.4 0,9 48,1 54,4
1939% 6,1 0,6 64,6 71,3 5,0 0.4 54,3 59,7

* 7 Monate, |

_ Unmittelbar vor dem Kriege gingen 65 v. H. der deutschen Ausfuhr nach dem
europdischen Fesiland, von dem andererseits Deutschland fast 55 v. H. seiner
Einfuhr bezog. Der Handel mit der U d S S R war ganz unbedeutend (2% v. H.
des Gesamtumsatzes). Neben der Belebung des RuBllandhandels im Jahre
1940 trat eine nennenswerte Steigerung des Handels mit Halien ein, der sich
1938 auf 4 v. H. der deutschen Gesamteinfuhr und auf 55 v. H. der Gesamt-
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ausfuhr belaufen hatte. Besonders sind dis vermehrten Kohlenlieferungen
an ltalien zu erwdhnen. Von den 12 bis 13 Millionen Tonnen Kohie, die [talien
jahrlich einfilhrte, kamen 1937 etwa 65 v. H. aus Deutschland (hauptsdchlich
auf dem Seewege (ber Hamburg) und 16 v. H. aus Gro@3britannien. 1940
wurden die britischen Lieferungen vollstdndig durch deutsche ersetzt. 1938
betrug die britische Kohlenausfuhr insgesamt 36,5 Millionen Tonnen, wovon
28,5 Millionen nach dem eurcpdischen Festland, namentlich nach den skandi-
navischen Léndern und ltalien, verschifft wurden, Der Ausfall der britischen
Konkurrenz in den meisten Teilen des Kontinents hat den Weg fir eine ver-
mehrte deutsche Ausfuhr gedffnet.

Im Februar 1941 wurde zwischen Deutschland und ltalien ein Abkommen
iber einen Warenaustausch im Woerte von 1 Milliarde Reichsmark jéahrlich
abgeschlossen; auBerdem wurde vereinbart, daB fiir die Dauer des Krieges
alle militérisch wichtigen Lieferungen ohne Riicksicht auf das Gleichgewicht
der Zahlungsbilanz oder den Stand der Verrechnungskonten fortgefiihrt werden
sollen.

Auch in ltalien ist die regelmaBige Verdffentiichung der Aullenhandels-
nachweige seit Beginn des Krieges eingestellt, die Gesamtziffern fir 1940
wurden aber bekanntgegeben. Danach erhéhte sich die Einfuhr um rund
2,9 auf 12,9 Milliarden Lire, also um etwa 30 v. H.; dies ist die hochste ssit
1931 erreichte Ziffer (mit Ausnahme des Jahres 1937, in welchem die Notwendig-
keit einer Auffilllung der Lager nach dem abessinischen Feldzug die Einfuhr auf
den vorher nie erreichten Betrag von 13,6 Milliarden anschwellen lie). Die Ausfuhr
belief sich 1940 auf 9,2 Milliarden Lire gegeniiber 8,5 Milliarden Lire im vorher-
gehenden Jahr; sie weist somit eine Steigerung um 9 v. H. auf. In der Zeit
yon 1931 bis 1940 wurde die hochste Ausfuhr mit einer Ziffer von 10 Milliarden
Lire im dJahre 1931 erzielt, d. h. bevor die groBe Depression sich in ltalien
voll auswirken konnte. Der Einfuhrilberschull stieg von 1,5 Milliarden Lire im
Jahre 1939 auf 3,7 Milliarden Lire im Jahre 1940; dieser Betrag liegt unter
der friheren Hbchstziffer von 5,7 Milliarden Lire fiir das Jahr 1937. WNach
einer amtlichen Mitteilung ist der AuBenhandelsfehlbetrag zum groBen Teil
auf die héheren Preise der eingefihrten Waren und auf dle Notwendigkeit der
Vorratsbildung zurlickzufithren. Weiter wird erkiart, dal der Fehlbetrag auf
dem Warenkonto in der Zahlungsbilanz weitgehend durch verschiedene Aktiv-
posten, wie Schiffsfrachten (wéhrend der ersten fiinf Monate des Jahres),
und durch den Riickgang von Passivposten, wie des seit Juni 1940 nicht mehr
transferierten italienischen Auslandsschuldendienstes, ausgeglichen worden sel.

Nach der von der Handelsvereinigung zusammengestellten Statistik trafen
1938 von der Gesamtmenge der nach lialien eingefiihrten ausléndischen Waren
84 v. H. auf dem Seewege ein, und zwar:

durch die Meerenge von Gibraltar . . . . . . . 791 v. H.
o den Suez-Kanal . ., ... . ... .... 55
»+ die Dardanellen . . . . ... ... ... 48

aus dem Mittelmeergebiet . . .. . ... ... 10,6

Zusammen 100,0 v. H.
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Der Uberseehandel ltaliens ist zwar bel seinem Eintritt in den Krieg
praktisch zum Stillstand gekommen, der dadurch erlittene Ausfall wurde aber
durch eine Steigerung des Verkehrs mit dem européischen Festland, namentlich
mit Deuischland, der Schweiz, Schweden und Spanien teilweise ausgeglichen.
Wéhrend der letzten siehen Monate des Jahres 1940 (bernabm Deutschland
41 v. H. der Halienischen Ausfuhr und lieferte rund 47 v. H. der Einfuhr
ltaliens. Auch der Warenverkehr zwischen Halien und Siidosteuropa diirfte
1940 weiter zugenommen haben.

Die folgende Aufstellung gibt eine Zusammenfassung der Handels-
fibersichten der siidosteuropdischen Lander fir 1939 und 1940, Sie
enthalt nicht nur Wertziffern, sondern auch Mengen-(Gewichts-)angaben; da
die Warenpreise starke Erhéhungen erfahren haben, ist eln Vergleich aui
Grund der Weriziffern allein nicht mehr beweiskraftig.

AuBenhandel Slidosteuropas 1939 und 1940

Woert Gewicht*
in Milllonen Einhelten der Landeswahrung in 1000 Tonnen
Einfuhr Ausfuhr Saldo Einfuhr Ausfuhr
Linder
Var- \\‘sdr-
1939 | 1940 | %% | 1930 | 1940 | 2hae" | 1939 | 1940 [ 1939 | 1940 | 1939 | 1940
In v. H, in v. H.

Bulgarien 5.197| 7.028+ 35,2] 6.065 7.019+ 15,7|+ 868

Griechen-

land 10.645/10.691+ 0,41 7.1400 8,127+ 13,8]-3.505.-2.56412.180 (1.323 [1.093 | 468
(Jan.— Okt.)

- 9 389 383 544 | 996

Jusglgwien 4.757 6.019i+ 26,5] 5.521 6.680|+ 21,0[+ 764|+ 661]1.126 [1.263 |3.464 (3.255
Ungarn 489 508+ 22,3 60!:?i 506 — 16,5+ 116|'— 9212.863 13.287 |2.856 12.019
Rumanien |22.890 27.411|+ 19,8 26.309|36.783+ 372 +3.919|+9.372 739 | 522 |7.564 5.374
Tirkei 118 69~ 41,7 127‘ 11— 12,5+ 9]+ 421 735 | 357 (1135 | 659

|
* shna dle in Stick und Kubikmetern ausgedriickten Mengen

Die angegebenen Werte sind zwar hoher, auBer fiir den Handel der
Tirkei und die Ausfuhr Ungarns, die ausgetauschten Mengen sind aber im
allgemeinen niedriger. Ein krasser Fall entgegengesetzter Bewegungen der
Mengen und Werte ist die ruménische Olausfuhr; sie fiel von 4,2 Millionen
Tonnen im Jahre 1939 auf 3,5 Millionen Tonnen im Jahre 1940, ihr Wert,
wie er in der Handelsiibersicht ausgewlesen ist, stieg aber von 11,2 Milliarden
Lei im Jahre 1939 auf 23 Milliarden Lei im Jahre 1940, in welchem er
60 v. H. der gesamten rumanischen Ausfuhr darstellte,

Abgesehen von der durch den Krieg und die Blockade verursachten
Behinderung beruhte der Riickgang des siidosteuropdischen Handels auf
schlechten Ernten in den meisten Landern sowie auf den MaBnahmen der
Regierungen zur Sicherung der wichtigsten Waren fiir den Inlandsverbrauch,
In der Stellungnahme zu den Problemen des AuBenhandels ist ein entschei-
dender Wandel eingetreten: wahrend bis Ende August 1939 die Handelspolitik



auf die Erzielung einer ,,g{instigen Handelshilanz‘* abgestelit war, 188t sich die
spatere Haltung in die Formel kleiden: ,,Einfuhr geht vor Ausfuhr®', Anstelle
von Einfuhrbeschrankungen verschiedenster Art wurden Ausfuhrkontingente
und Ausfuhrverbote eingetiihrt, und die Ansammiung freier Devisen gilt nicht
mehr als ein oberstes Ziel. In Bulgarien wurden von Banken gewahrte Einfuhr-
kredite in vielen Fallen vom Staat garantiert; zwei amtliche Gesellschaften
wurden gegriindet; die Ausfuhr einer langen Liste im Lande erzeugter
oder eingefiihrter Waren wurde verboten. In Jugoslawien wurde im August
1940 ein Direktorium fir den AuBenhandel errichtet, und der Handelsminister
wurde ermachtigt, fiir bestimmte Zweige des AuBenhandels Zwangskartelle
zu bilden.

in den ersten Monaten 1940 wurden noch Versuche unternommen, Roh-
stoffe von (iberseeischen Markten sinzufiihren. Der Verkehr im Mittellandischen
Meer war jedoch schon seit Beginn der Feindseligkeiten in Europa stark be-
hindert; nach dem Eintritt italiens in den Krieg wurde er &uBerst schwierig
und nach dem Ausbhruch des italienisch-griechischen Krleges nahezu un-
mébglich. Unter den Rohstoffen,

Einfuhr der die besonders knapp zu werden
Balkanlander von Baumwolie drohten, waren die Textilfasern die
und Baumwollgeweben wichtigsten, da die Donau- und
- Balkanlander ihre eigenen Textil-
Roh- Baum- | Baum- P :
In 1000 Toanen baum- | woll- woll- industrien entwickelt haben-, wie
wolls | gam | gewebe| der Umschwung zeigt, der in der
5 ot Einfuhr von Baumwollgeweben und
ugoslawien
1929 . . . . . 15 0.9 10.4 Rohbaqmwolle eingetreten ist,
1938 . . . .. 21,6 13,9 25 Einen Ersatz fiir eingefiihrte
Rumdnien Baumwolle boten bis zu eilnem ge-
1929, ... 3,3 24,0 8,8 wissen Grade die unerwartet reich-
1938 . . . .. 20,8 14,0 0,8 :
lichen Lieferungen von Kunstfaser
Bulgarien .
1920 . . . . . 19 6,4 13 aus Deutschland und ltalien. Zu
1938 . . . . . 10,3 1,9 0,9 erwdhnen ist auch die Zunahme
Griechenland des Baumwolianbaus in Bulgarien,
1020 . . . .. 2,9 0,5 6.1 Griechenland und der Tirkei selbst,
1938 . . . .. 2,5 0.5 3,2 Die Tiirkei konnte sogar Rohbaum-

wolle fiir die Ausfuhr, namentlich
nach Jugoslawien und Rumanien, liefern. Im allgemeinen bewegte sich in
den letzten Jahren der Handel zwischen den einzelnen Léndern des Siid-
ostraumes, die in ihrer Produktion verschiedenartiger sind als z. B. die
lateinamertkanischen Lénder, in aufsteigender Linie. Ungarn ist Lieferant von
Industrieerzeugnissen (einschliefllich Maschinen), Ruminien von ©l, Bulgarien
von Kohle, Jugoslawien von verschiedenen Metallen und Mineralien und
die Tirkei von Wolle und Baumwolle. Zudem sind 6rtliche Mangelerscheinun-
gen hdufig durch den vermehrten Handel mit der Ud 8 SR behoben worden,
seitdem im Jahre 1940 eine Reihe von Handelsvertrigen ahbgeschlossen
wurden, dle Bestimmungen enthalten (ber eine hundertprozentige Kompen-
sation, die Fakturierung der Lieferungen in der Landeswéhrung (obwohl



- 74 —

die Lieferungen der UdSSR auf der Grundlage von Dollar erfolgen, die zum
amtlichen Kurs in die Landeswihrung umgerechnet werden kdnnen) und (ber
gewisse Spannen, innerhalb deren die Handelshilanz sich zeitweilig bewegen
kann.

Bis zum Friihjahr 1940 bestand fiir die Erzeugnisse der silidosteuropischen
Lander sowohl in Deutschland wie in GroBbritannien lebhafte Nachfrage;
beide Lander boten gute Preise und ginstige Zahlungsbedingungen. Auch
schon vor den Ereignissen des Frihjahre und Sommers war Deutschland der
bedeutendste Handelspartner, auler im Handel mit der Tirkei, der wertmiBig
gegeniiber dem Vorjahr auf eln Sechstel fiel. Vom AuBenhandel Ungarns
wickelte sich die Halfte mit Deutschland ab, 18 v. H. mit dem dbrigen Siidost-
europa, 12 v. H. mit [ltalien und 5 v. H. mit der Schweiz; die entfernteren Mérkte
schieden so gut wie ganz aus. Dle Einfuhr von Fertigwaren und Maschinen
sowie von Kohle und Koks erfuhr eine starke Zunahme. Die Ausfuhr landwirt-
schaftlicher Erzeugnisse fiel trotz hoéherer Preise um e¢in Viertel; auBerdem
ging der Wert der ausgefithrten Industrieprodukte um 10 v. H. zuriick — in
einigen Fillen aus Mangel an Rohstofien, in anderen wegen der Beschéftigung
der Industrie mit inl&ndischen Riistungsauftragen. Das Gesamtergebnis des
ungarischen Handels war ein Fehlbetrag von rund 90 Millionen Pengd — der
héchste seit den Jahren 1927 und 1928, der Zeit der groBen Kapitaleinfuhr nach
Ungarn. In Jugoslawien war die Ausfuhr mengenméBig ungefahr so groR wie
im Vorjahr, dagegen stieg die Einfuhr um 12 v.H. Deutschland nahm zusammen
mit dem Protektorat Béhmen und Mahren 40 v. H. der Ausfuhr auf und lieferte
65 v. H. der Einfuhr, gefolgt von [talien mit etwa 13 v. H. in beiden Richtungen.
Rumaniens AuBenhandel war 1940 durch scharfe Preiserhdhungen aufgebléht;
der Durchschnittspreis je Tonne war in der Einfuhr um 70 v. H. und in der
Ausfuhr um 93 v, H. gestiegen. Fiir den Handel mit Deutschland, auf das
nach den Ereignissen des Sommers 1940 mehr als die Halfte der ruménischen
Ein- und Ausfuhr entfiel, ist der Verkehr auf der Donau von iiberragender
Bedsutung, Bulgarien, eines der wenigen europdischen Lander mit einer
guten Ernte im Jahre 1940, konnte seine Welzen- und Roggenausfuhr (um
etwa 7 v. H.) steigern, ebenso seine Kohlen- und Eisenerzausfuhr, es verkaufte
aber weniger Tabak und Obst. An Industrieerzeugnissen wurde wmehr, an
Rohstoffan weniger eingefiihrt. Deutschlands Anteil am Gesamthandel fiel von
65 auf 60% v. H., dagegen stieg der Anteil ltaliens von 6 auf 8% v.H. und
der der UdS SR von Null auf 33, v. H. Griechenland erhdhte seine Einfuhr
von Mineralien, ® und chemischen Erzeugnissen sowie seine Ausfuhr von
Korinthen, Tabak und Olivendl und steigerte insbesondere seinen Handel mit
den Vereinigten Staaten, die in den ersten neun Monaten des Jahres nahezu
20 v. H. der Ausfuhr aufnahmen und 10 v. H. der Einfuhr lieferten. In denselben
Monaten, verglichen mit dem Vorjahr, stieg die Ausfuhr nach Deutschland
von 34 auf 44 v, H. der Gesamtausfuhr, wahrend die Einfuhr aus Deutschland
von 30 auf 24 v. H. fiel. Der AuBenhandel der Tirkei ging von 1939 bis
1940 stark zuriick, die Ausfuhr verringerte sich um 12 v. H. und die Einfuhr
um 42 v, H. Die riicklaufige Bewegung erklédrt sich vor allem aus dem scharfen
Ritickgang des Handels mit Deutschland nach der Nichterneuerung des 1939
abgelaufenen Handels- und Zahlungsabkommens zwischen den beiden Landern.
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In der Schweiz veréffentlichen die amtlichen Stellen keine Einzelheiten
mehr (ber die Zusammensetzung des AuBenhandels oder seine Vertellung
auf die einzelnen Lander; die wert- und mengenmiBigen Gesamtziffern der
Ein- und Ausfuhr bieten aber gewisse Anhaltspunkte fiir die allgemeine Ent-
wicklungsrichtung.

Aullenhandel der Schweiz

Wert Gewicht
Zait in Millionen Franken in 1000 Tonnen
Einfuhr Ausfuhr Saldo Einfuhr Ausfuhr
1938 — letztes Viertef. . 428 384 — M 1.764 152
1939 — letztes Viertel . 623 325 — 298 2.551 94
1940 — 1. Viertel . . . 614 330 — 284 2.095 114
2, Viertel . . . 580 306 - 274 1.9%1 92
3. Viertel . . . 251 292 + 41 741 115
letztes Viertel . 409 387 — 22 1.296 179
1941 — 1. Viertsl . . . 447 az7 — 120 1.224 150
1938 — volles Jahr . . 1.607 1,317 — 290 7.379 611
1939 — ,, " . 1.889 1.298 — 592 8.660 539
1940 — " - 1.854 1.316 — 538 6.114 489

in der Enfwickfung des AuBenhandels seit Kriegsheginn lassen sich
zwei verschiedene Phasen unterscheiden. Von September 1939 bis zum
Frihjahr 1940 wurden erfolgreiche Anstrengungen zur Erhdhung der Einfuhr
unternommen, um Vorrate, namentlich an Rohstoffen, aufspeichern zu kénnen.
Dann trat im Sommer 1940 ein pldtzlicher Rickgang ein; wihrend des dritten
Viertellahrs fiel die Einfuhr auf nur ein Drittel ihres Gewichts im vorange-
gangenen Winter; und wenn auch im Herbst eine gewisse Erholung sintrat, so
hetrugen auch dann die elngefithrten Mengen doch nur etwa zwei Driftel des
normalen Umfangs, was auf eine verminderte Rohstoffeinfuhr hindeutet. Infolge
der allgemeinen Steige'rung der Einfuhrpreise steht dem werimaBigen Rickgang
der Einfuhr um 2 v, H. fiir das ganze Jahr ein mengenmaéBlger Ausfall von
30 v. H. gegeniiber.

Der Ausfuhrhande!l nahm eine etwas andere Entwicklung. Vom September
1939 bis zum Sommer 1940 zeigte sich ein gewisser gewichtmaBiger Riickgang
der ausgefiihrten Waren (teils wegen der Ausfuhrverbote der Schweiz und
tells wegen der in vielen Landern erlassenen Einfuhrverbote fiir schweize-
rische Luxuserzeugnisse), die Preise lagen aber hoher, so daBl der Wert der
Ausfuhr noch eine Zunahme aufwelst. Im dritten Vierteljahr 1940 trat ein
bemerkenswerter Aufschwung der Ausfuhrmenge ein, was auf eine Anderung
in der Zusammensetzung der Ausfuht hindeutet. Ublicherweise besteht die
schweizerische Ausfuhr aus hochgradig verarbeiteten Erzeugnissen — haupt-
séchlich fertigen Gebrauchsartikein (Textilwaren, Uhren usw.) sowie aus
Maschinen und Instrumenten von gewdhnlich hoher Qualitit,. Wéhrend in
einigen dieser Zweige die Ausfuhr zuriickging, kam eine neue wichtige Gruppe
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AuBenhandel der nordeuropéischen hinzu, namlich die Ausfuhr
Lander 1939 und 1940 von Gitern fiir den allge-
meinen Verbrauch, wie Vish
dor Lo g Einfuhr [ Ausfuhr| Saldo | und Molkereiprodukte, die im
. Verhilthis zu ihrem Waert ein

Danemark hiheres Gewicht haben,

1930 . ... ... 1740 | 15718 | — 162

1940 . . ... ., 1.374 1508 | + 134 In den drei skandi-
Finnland navischen Landern war bis
1939 . . . .. .. 7513 | 7010 [+ 187  zum FrOhjahr 1940, als ihre
1940 . .. ... 5480 2980 | —2.200 AuBenhandelslage sich durch
N°"':;§;': ...... 1 366 g8 | _ sso| die Ausdehnung des Krieges
1940 . . . . 045 612 | — a3z | @auf Norwegen und Dénemark
Schweden von Grund auf Anderte, die
1939 . . . . ... 2.499 18689 | — 10| Einfuhr ungewdhnlich hoch.
1940 . .... .. 1.899 1338 | — 661 Setzt man den Durchschnitt

flir die Jahre 1936-38 gleich
100, so erreichte das Einfuhrvolumen Schwedens im Januar 1940 die hohe Ziffer
von 142, von der es im zweiten Halbjahr auf etwa 50 fiel. Das Ausfuhsvolumen,
das im ersten Viertel des Jahres bei 95 gelegen hatte, fiel im Juni bis auf
40, erholte sich aber im zweiten Halbjahr auf etwa 50. Ublicherweise bestanden
40 v. H. der gesamten schwedischen Ausfuhr aus Nutzholz, Holzmasse und
Papier, wovon mehr als drei Viertel an die jetzt nicht mehr zuganglichen britischen
und auBereuropéischen Markte verkauft wurden. MNeue Handelsabkommen wurden
mit einer Reihe europdischer Linder und mit der UdS SR abgeschlossen,
und es gelang, Vereinbarungen fir eine begrenzte Zahl von Lieferungen auf
dem Seeweg (iber die Nordsee zu treffen. Uber die Verteilung des Handels auf
die einzelnen Lénder werden keine Einzetheifen verdfientlicht, die folgenden
Zahlen zelgen aber die eingetretenen Anderungen: wahrend in den Jahren
1936-38 53 v. H. der schwedischen Ein- und Ausfubr auf das europiische
Festland entfielen, lieferte dieses in den zwdlf Monaten von Mai 1940 bis
April 1941 83 v, H. der Einfuhr, und von der Ausfuhr nahm es 91 v.H. auf.

Auch in Norwegen verringerte sich das Ein- und Ausfuhrvolumen nach
den Ereignissen des Frilhjahrs 1940 stark, obwohl MaBnahmen zur Erhéhung
der deutschen Kaufe von Erzeugnissen der Forstwirtschaft, Fischen und Mine-
ralien getroffen wurden. Danemark hatte 1940 zum erstenmal seit 1914 einen
Ausfuhriberschull infolge einer bedeutenden Ausfuhr nach Deutschland nicht
nur aus der laufenden Erzeugung, sondern auch aus den Rindvieh-, Schweine-
und Gefligelbestinden, die verringert werden mufiten, als die Futtermittel aus
iberseeischen Landern nicht msehr eingefiihrt werden konnten. Bei Beurtei-
lung des Waeartes der AuBenhandelsziffern ist zu beriicksichtigen, daB 1940
die Ausfuhrpreise durchschnittlich um 27 v. H. und die Einfuhrpreise um 62 v.H.
gestiegen sind.

Finnlands AuBenhandel wurde 1940 nicht nur durch den Krieg mit der
UdSSR und die Abtretung von Gebieten getroffen, die sonst etwa 12 v. H.
der Ausfuhr lieferten, sondern auch durch die Ausdehnung des groen Krieges
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auf Danemark und Norwegen, die Finnland von seinem Haupt-Ein- und -Aus-
fuhrmarkt auf den britischen Inseln abschnitt. Auf den Handel iber Petsamo,
der zu etwa einem Drittel Schweden vorbehalten blieb, entfielen nur je 7.000
bis 8.000 Tonnen im Monat fiir die Ein- und Ausfuhr; auSerdem unterlag der
Handel verschiedentlich Unterbrechungen. Es wurden Anstrengungen zur Ver-
mehrung des Gliteraustausches innerhalb Europas gemacht: Deutschland ist
der bedeutendste Handelspartner geworden; es nimmt weit dber 50 v. H. der
finnischen Ausfuhr ab, gegeniiber 15 v. H. im Jahre 1938. Bei den Wertziffern
des finnischen Handels ist zu beriicksichtigen, daB in ihnen Lieferungen fiir
militarische Zwecke nicht enthalten sind, und dafB 1940 die Einfuhrpreise durch-
schnittlich um 60 v. H., die Ausfuhrpreise aber nur um 20 v. H. gestiegen sind.
Der ausgewiesene Fehlbetrag der Handeisbilanz belief sich 1940 auf 2,2 Mil-
liarden finnische Mark, gegeniiber einem AusfuhriiberschuBl von 137 Millionen
im vorhergehenden Jahr. 1940 wurden mehr Nahrungsmittel (besonders
Weizen und Roggen) eingefihrt, wéhrend die Ausfuhr landwirtschaftlicher
Erzeugnisse (Butter, Eier usw.), die 1939 Ober 600 Millionen finnische Mark
erreicht hatte, verboten wurde. Mehr als 80 v. H. der finnischen Friedens-
ausfuhr bestanden aus Nutzholz, Zellstoff und Papier, d. h. aus Erzeugnissen
der Forstwirtschaft, einer der wenigen
Aufllenhandel Hollands Quellen von Rohstoffen, an denen der
Januar-Méarz 1940 europdische Kontinent einen seinen
- gewbdhnlichen Bedarf Gbersteigenden
davon im

In Millionen Gulden | inggesamt | Verkehrmit| Uberflul besitzt,
Deutschland

Der AuBenhandel der Nieder-

Elnfuhr . . . ., 408 77 .

Ausfubr . . . . . 217 32 lande \!\far lm ersten-Vlertell]ahr 1940
durch einen groBen Einfuhriiberschufl

Einfuhriberschufl 191 45

gekennzeichnet.

Fir den Monat April liegen keine Zahlen vor, die Zolleinnahmen fir
diesen Monat waren aber zlemlich hoch (sie beliefen sich auf 11 Millionen
Gulden gegeniiber

AuBenhandel der Niederlande einem Durchschnitt

von 10 Millionen Gul-

Monatlich Einfuhr Ausfuhr den fir die ersten

in Mitlionen Gulden Insg- De?llt'lssch- Ins- D:uat':gh_ drei Monate des

gesamt land gesamt land Jahres); man kann

1940 Mai . . . . . 61 1 45 10 also schlieBen, dai

Juni .. .. 61 6 27 925 sich zum minde-

Julb, . . L. # 20 30 25 sten die Einfuhr

gugtustb. .. g: gg ﬁ i‘g gut gehalten hat.

eptember . ‘ .

Oktober . . . 62 40 59 49 Die nebenstehen

November. . 84 4 47 40 den Zahlen zeigen

Dezember, . 60 39 45 35 die Entwicklung des

1941 Januar . . . 62 43 33 22 Handels vom Mai
Februar. . . 60 42 43 32 1940 an.
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in den zehn Monaten von Mai 1940 bis Fabruar 1941 wickelte sich der
Handel in der Hauptsache mit Deutschland ab.

AuBenhandel der Niederlande von Mai 1940 bis Februar 1941

In Millionen Gulden Einfuhr Ausfuhr Saldo

Handel mit Deuischland . . . . . . . . 303 317 + 14
" ,» anderen Landern. . . . .. 272 102 — 170
GesamtauBenhandel . . 575 419 — 156

Die Einfuhr aus Deutschland ist seit Oktober 1940 gestiegen, wahrschein-
lich im Zusammenhang mit den vermsehrten Rohstofflleferungen fir die hol-
landische Industrie, die Anfang 1941 umfangreiche deutsche Auftrdge erhalten hat.

Wahrend der ersten vier Monate 1940 bezifferte sich die Einfuhr der
belgisch-luxemburgischen Union auf 8.395 Millionen belgische Franken
und die Ausfuhr auf 5.887 Millionen Franken; der Einfuhriiberschul betrug mithin

2,508 Millionen Franken.
Belgien-Luxemburg Die nebenstehenden Zah-
Handel mit Deutschland Mai-Oktober 1940 len zeigen den AuBen-

- handel bis September
In Milllonen belgische Franken Einfuhr Ausfuhr 1040 an.

1940 Mai ........ 651 1-057 Fﬁr das IethBViertel-
Junf . ... ... 70 8 jahr wurden keine Aullen-
dJuli........ 159 31 handelsziffern veréffent-
August . . . . .. 141 184 licht, die Zolleinnahmen
Septomber . . . . 215 136 fir dieses Vierteljahr

: beliefen sich aber auf
159 Millionen belgische Franken, gegeniiber 78 Millionen im wvorhergehenden
Vierteljahr; hieraus kann geschlossen werden, daB sich der Handel von dem
tiefen Stand von nur 10 v. H. der normalen Héhe, den er im Sommer und
Friihherbst 1940 erreicht hatte, erheblich erhclt hat.

Fir Frankreich werden seit Ausbruch des Krieges im Jahre 1939 keine
AuBenhandelszahlen verdffentlicht, der bedeutende Umfang des franzésischen
Handels mit den Vereinigten Staaten in den letzten Jahren 14aB3t sich aber
aus den Handelsiibersichten der Vereinigten Staaten entnehmen.

Handel der Vereinigten Staaten mit Frankreich Von dar Ausfuhr

In Millionen Dollar 1938 1939 1940 der Vereinigten Staaten

nach Frankreich im Jahre

Ausfuhr der Vereinigten 1940 entfallen 205 Mil-

Staaten nach Frankreich 134 182 252 lionen Dollar auf die Zeit

Einfuhr der Vereinigten von Januar bls Mai und

Staaten aus Frankreich . 54 62 36 nur 47 Millionen Dollar

AusfuhriiberschuB der Ver- f di ieben
oinigten Staaten. . . . . 80 120 216 :ﬂuonaiee df:th:hr:;
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Seit dem Herbst 1940 hat Frankreich Handelsvereinbarungen abgeschlossen
mit der Schweiz (vorléufiges Abkommen vom 23. Oktober 1640), mit Deutsch-
land {(Verrechnungsabkommen vom 14. November 1940) und mit Finnland
(Zahlungsabkommen vom 28. Februar 1941). Das vorldufige Abkommen mit
der Schweiz erstreckt sich nur auf Handelsgeschéfte und wird spater durch
ein allgemeines Zahlungsabkommen ergénzt werden, iliber das noch verhandelt
wird. Das Verrechnungsabkommen mit Deutschland gilt fiir die besetzten
und unbesetzten Gebiete in Frankreich und fiir die franzdsischen Kolonien.
Im Januvar 1941 wurde es auch auf den franzdsisch-belgischen Zahlungs-
verkehr und im folgenden Monat auf den franzdsisch-holldndischen sowie den
franzésisch-luxemburgischen Zahlungsverkehr ausgedehnt. In dem Abkommen
mit Finnland ist die Méglichkeit der Verwendung von Guthaben im Verkehr
mit dritten Landern vorgesehen. Die Verrechnungsabkommen mit Portugal
(von 1934) und mit Spanien (vom Januar 1940} sind in Kraft geblieben,

Soweit mit andern Landern Handelsbeziehungen fortbestehen, vollzieht
sich der Handel - gegebenenfalls gewdhnlich in Form von privaten Kompen-
sationsgeschéaften,

Uber den AuBenhandel Spaniens sind seit 1936 keine Zahlen verdffent-
licht worden, auBer fir die Zeit von August bis Dezember 1939, in der sich
der gesamte AuBenhandel auf 582 Millionen Goldpeseten bellef mit einem
Passivsaldo von 103 Millionen Goldpeseten. Zum Vergleich sei erwdhnt, daB
die entsprechenden Ziffern fir das ganze Jahr 1935 einen Gesamthandelsumsatz
von 1.458 Millionen Goldpeseten und einen Passivsaldo von 292 Milllonen Gold-
peseten ergaben. Der AuBenhandel Portugals war 1940 gekennzeichnet durch
eine wertmaBige Steigerung und einen mengenmaBigen Riickgang der Ein- und
Ausfuhr, was auf eine betrachtliche Erhéhung der Preise fast aller am Auflen-
hande! beteiligten Waren hindeutet.

Portugals AuBenhandel 1938-1940

Werte Mengen
Jahr in Millionen Escudos In 1000 Tonnen
Einfuhe | Ausfubr Saldo Einfuhr Ausfuhr
1938 2.980 1.435 —1.145 2.386 - 1.538
1939 2.067 1.339 - 728 2.207 1.469
1940 2,524 1.613 - 9 1.842 1.139

Der Riickgang der Einfuhrmenge beruhte in erster Linie auf verringerten
Kohle- und Anthrazit-Zufuhren, doch hat auch die Einfuhr von Eisen und Stahl,
einigen chemischen Erzeugnissen, Zeitungspapier und Automobilen eine
Schrumpfung erfahren. Dagegen wurde mehr an Wolle und Baumwolle,
Pflanzendl und Weizen eingefiihrt. An dem Ausfuhrriickgang waren fast alle
portugiesischen Erzeugnisse beteiligt, am meisten aber Wein, Harz und Schwefel-
kies, dieser infolge der verminderten Ausfuhr nach Frankreich. Andererseits hat
sich die Ausfuhr von Rindern und Schwelnen (nach Spanien) und einzelner
Textilwaren erhdht, '
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Seit dem Sommer 1340 bilden
Lissabon nehst einigen spanischen
Héfen, Genua fiir gelegentliche Ver-
schiffungen nach der Schweiz, Goten-
burg und Petsamo im Norden und die
transsibirische Eisenbahn nach Wladi-
wostok die einzigen Zugénge des euro-
paischen Festlandes zur AuBenweli. Die
Schrumpfung des Seeverkehrs ist aus
den beigefligten Zeichnungen zu ersehen.

Die Stellung Europas im Welt-
handel vor dem jetzigen Kriege ergibt
sich aus den Zahlen in der Tabelle
auf der nachsten Seite, die einer 1941
von der Volkswirtschaftsableilung des
Vélkerbundes verdffentlichten Arbeit
uber,,Europas Handel* entnommen sind.
Fir die Welt im ganzen iibersteigen die
in den Handelsnachweisen verzeichneten
Einfuhren die Ausfuhren hauptsachlich
deswagen, weil Frachtgebithren usw.
wohl in den Einfuhr-, nicht aber in
den Ausfuhrwerten enthalten sind (da
tlie Einfuhr zu cif- und die Ausfuhr zu
fob-Preisen bewertet wird).

Die in der Ubersicht auf der fol-
genden Seite fiir den Handel Europas
angegebenen Betrdge enthalten auler
dem Gaiteraustausch mit anderen Erd-
feilen auch den Verkehr zwischen den
einzelnen europdischen Lindern; eben-
so enthalten die Ziffern fir die ,,Ubrige
Welt'* den ,,auswdrtigen’* Handel so-
wohl zwischen den andern Erdteilen
wie innerhalb derselben. Von dem
so errechneten gesamten Welthandel
entfallt auf Europa etwa die Halfte
{etwas mehr bei der Einfuhr und etwas
weniger bei der Ausfuhr). Die euro-
paischen Lander mit alleiniger Aus-
nahme GroBbritanniens verkaufen den
groBten Teil ihrer Ausfuhr in Europa
und beziehen den Hauptteil ihrer Einfuhr
von anderen européischen Landern. Der
Handel der verschiedenen (ndustrie-
linder in Europa untereinander (iher-
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Europa und die (hrige Welt: Aufbau des Handels im Jahre 1937

In Milliarden Dollar Einfuhr Ausfuhr Saldo

Europa ohne die UdSSR
Nahrungsmittel und lebende Tiere . . . . . ., 4,2 1,9 —- 23
Rohstoffe und Halbfabrikate . . . . . . . .. 7.2 3.1 — 41
Fertigwaren . . . . . . . . .. .. .. ... 3,8 6,6 + 2,8
Zuysammen . . . . . . 15,2 11,6 — 36

Ubrige Welt

Nahrungsmitte! und lsbends Tiere . . . . . . 2,3 3.8 + 15
Rohstoffe und Halbfabrikate . . . . . . . . . 441 6,6 + 25
Ferfigwaren . . . . . . . . . . ... ... 6,1 34 —- 2,7
Gold und Silber (aus den Erzewgungslandern) _ 0,7 + 0,7
Zusammen . . . . . . 12,5 14,5 + 2,0
Gesamt-Welthandel . . 27,7 26,1 —-16

steigt wertmaBig bei weitem den Giiterverkehr zwischen den Industrielandern
und den vorwiegend landwirtschaftlichen Gebieten. 1937 kaufte Europa als
Ganzes {ohne die UdS SR, aber mit den britischen Inseln) fir 7,5 Mil-
liarden Dollar {(oder 49 v. H. der Gesamteinfuhr) von anderen Erdieilen, wihrend
es fir 4,3 Milllarden Dollar (d. h. 37 v. H. seiner Gesamtausfuhr) nach anderen
Erdteilen lieferte. Europa fahrt Nahrungsmittel und Rohstoffe gegen den
Verkauf von Fertigwaren ein und decht den Saldo, der sich 1937 auf 3,2 Mil-
liarden Dollar bezifferte, durch die Einkiinfte aus seinen Auslandsanlagen und
durch Uberschiisse der Dienstleistungen seiner Handelsflofte, seiner Banken,
Hotels usw. Infolge der Bewertungsunterschiede in den Handelsausweisen
ist die erwahnte Ziffer von 3,2 Milliarden Dollar etwas niedriger als dle ent-
sprechende Ziffer von 3,6 Milliarden Dollar, dle in der vorstehenden Ubersicht
als Saldo zwischen der Ein- und Ausfuhr Europas erscheint. Die in der
Aufstellung angegebene Zusammensetzung dieses Saldos kann aber die Art
der Handelsbeziehungen Europas zu den anderen Erdteilen aufzeigen.

Von der europiischen Ausfuhr nach anderen Kontinenfen, die sich 1937
auf 4,3 Milliarden Dollar bezifferte, wurden Waren fiir 1,7 Milllarden Dollar von
GroBbritannien aus und fir 2,6 Milliarden Dollar aus dem iibrigen Europa ver-
schifft. In dem gleichen Jahr gingen von der 7.5 Milllarden Dollar betragenden
gesamteuropdischen Einfuhr Waren fiir 3,3 Milliarden Dollar nach GroB3britannien
und fiir 4,2 Milliarden Dollar nach dem dbrigen Europa.

Durch die Entwicklung im Laufe dieses Krieges wurde auch der Handel
zwischen den britischen Inseln und dem europdischen Festland unterbun-
den. Die Hauptergebnisse dieses und anderer Hindernisse fiir den normalen
Handealsverkehr sind die wachsende Bedeutung Deutschlands im AuBenhandel
Kontinentaleuropas, die Verlegung des Schwergewichts des britischen Handels
auf das Ubrige Britische Reich und die Vereinigten Staaten, ein Umschwung
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in Richtung und Zusammensetzung der Ausfuhr der Vereinigten Staaten, der
Ausfall der europidischen Mérkte fiir die (ibrige Welt (wovon inshesondsre
Sidamerika betroffen wird) und schlieBlich ein erhdhter Giiterverkehr zwischen
den einzelnen Mitgliedern des Yenblocks im Fernen Osten. Welche MaBnahmen
auch immer ergriffen werden mégen, um andere Absatzmirkte und Bezugs-
quellen zu finden, so setzt die scharfe Unterbrechung des Handels die Welt-
wirtschaft doch einer schadlichen Umformung aus, deren Riickwirkungen schwer
abzusehen sind. Auf keinem Gebiet hat sich das gewohnte Bild so sehr ver-
schoben wie auf dem des AuBenhandels, der sich nicht mehr auf Qualitéts-
und Preiserwdgungen stitzen kann, sondern fir den politische Zweck-
mé&Bigkeit und die im Kriege vorhandenen Méglichkeiten ausschlaggebend sein
miissen. Einige der Wirkungen diirften allerdings von Dauer sein. Europa (und
namentlich GroBbritannien) verliert einen Tell seiner Auslandsanlagen, die jetzt
fiir Kriegszwecke mobilisiert werden; der europédische Handel wird in Zukunit
auBerdem durch die Industrialisierungsbewegung in Sidamerika und anderen
Landern, die schon wihrend des letzten Krieges einen Auftrieb erhalten hat,
ungiinstig beeinfluit werden. In mancher Hinsicht mogen diese Verinderungen
fiir einige auBereurcpaische Lander von Vorteil sein, die Erfahrung der beiden
Jahrzehnte zwischen dem letzten und dem gegenwartigen groBen Krieg diirfte
aber klar gezeigt haben, daB die groien Rohstofi- und Nahrungsmittelprodu-
zenten der Welt vor allem Nutzen ziehen aus einem hohen Wohlstand in den
Hauptindustrielandern und nicht zuletzt in Europa. '

3. PREISBEWEGUNGEN

Kriege gréBeren AusmaBes brachten bisher stefs ErhGhungen der Waren-
preise mit sich. Es genligt, einen Blick auf die Entwickilung seit 1800 zu
werfen, um immer wieder Teuerungen in den Kriegsjahren zu finden, denen
in der Nachkriegszeit der schwierige ProzeB der Berichtigung nach unten folgte.

Im gegenwartigen Krieg sind die Warenpreise in einer groBen Anzahl
von Landern steil in die Héhe gegangen, die Aufwirtsbewegung war aber
nicht gleichméBig stark und auch nicht ganz allgemein. Die Weltmarkt-
preise ilr Rohstoffe und Nahrungsmittel, deren Bewegungen ihren bezeich-
nendsten Ausdruck in den PreismeBziffern der Versinigten Staaten finden,
waren an der Preissteigerung der ersten anderthalb Jahre dieses Krieges
nicht nennenswert beteiligt; in Europa gelang es Deutschland durch eine um-
fassende Kontrolie, die nicht erst unter dem BDruck der Kriegsverhéltnisse
improvisiert zu werden brauchte, da ihre Grundlagen schon 1936 geschaffen
waren, die Preise verhdlinism#Big stabil zu halten. Im Frilhjahr 1941 aber
beschleunigte sich das Anziehen der Preise an den Weltmirkten, das seit
dem Sommer 1940 bemerkbar war, und auch in Deutschland ist augenschein-
lich eine deutliche Preissteigerung bei einer beschréankten Anzahl nicht lebens-
wichtiger Waren vorhanden, die nicht der ganzen Strenge der Preisiiberwachung
unterliegen.
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GroBhandelspreise in den Verelnigten Staaten seit 1800

Jahresdurchschnitte, 1926 = 100
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In den Vereinigten Staaten war bis Ende 1940 der allgemeine Stand
der GroB3handelspreise seit Kriegsausbruch nur um 6 v. H. gestiegen; sie lagen
noch immer weit unter der Hochsiziffer, die sie in dem kurzen Aufschwung

von 1937 erreicht hatten,

und die Preise fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse

waren im allgemeinen bhedeutend niedriger als 1937, weil damals das Angebot
nach der Trockenheit der Jahre 1934 und 1936 verhaltnisméBig klein und die
Ausfuhren groBer waren, als sie seit Beginn des gegenwirtigen Krieges sind.

MeBziffern 1926 = 100

GroBhandelgpreise In den Vereinlgten Staaten
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Die verhéltnis-
maBige Bestindigkeit
im gewogenen Durch-
schnitt der fast 900
Preisreihen, die zum
Index des Arbeits-
amtes gehdren, kann
allerdings erhebliche
Anderungen bei den
Preisen einzelner Wa-
ren verdecken. im all-
gemeinen haben sich
die Preise der Grund-
stoffe — wie es hiufig
vorkommt -- stérker
verandert als die Fertig-
warenpreise, Es haken
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zwei rasche Aufwértshewegungen stattgefunden: eine im Herbst 1939 und die
andere im Herbst 1940, die sich mit vermehrier Starke im ersten Halbjahr 1941
fortgesetzt hat. Der Im folgenden Schaubild mit dem Index des Arbeitsamts
in Vergleich gesetzte Moody-Index ist ein Index von 15 Stapelwaren, deren
Preise an hochorganisierten und empfindlichen Markten notiert werden.

Unmittelbar nach
GroBhandelspreise In den Vereinigten Staaten Kriegsausbruch rech-
Weichentliche Indexzahlen, 19, August 1939 = 100
s 58 neten weite Kreise
g in den Vereinigten
b AR Staaten mit einem
s e 4 125 starken Ausfuhrbedarf
.
0 Maady's | Moody's - an Rohstoffen, und
Fad 3 . . N
(NS Jr A die Preise versteiften
L i .
s T '.‘ - + 15 sich. Gegen Ende
1o NN | " 1939 wurde jedoch
B.LS. bt 8.L5, |t~ R
el L | L || 33 s offenbar, dal? diese
S A Erwartungen sich nicht
W s T W o JF N AW I J AS 6N O T FH & e oder weniQStens nicht
sacst 193 1940 194 in naher Zukunft er-

flllen wiirden, und
infolgedessen gingen die Preise zuriick, Die zweite Aufwértsbewegung im
Herbst 1940 scheint in erster Linie mit der inneren Entwicklung in den
Vereinigten Staaten zusammenzuhéngen, d, h. mit dem raschen Anstieg der
Industrieproduktion und dem gleichzeitigen Anwachsen des Volkseinkommens,
das sich vom Sommer 1939 bis Anfang 1941 um 8 v. H. erh&ht hat. Da der
Verbrauch industrieller Rohstoffe in den Vereinigten Staaten auf die volle
Hilite der Welterzeugung gestiegen zu sein scheint, [st die Lage in diesem
Lande ausschlaggebend fiir die Bewegungen an den verhéltnisméBig freien
Mérkten auBerhalb Europas, an denen die Mehrzahl der Preise noch immer
durch das Zusammenwirken von Angebot und Nachfrage bestimmt wird. Es
sind jedoch MaBnahmen getroffen worden, um auf den Produktionsumfang
(und damit das Angebot) sowie den Verbrauch und die Vorratshildung (d. h.
die Nachfrage) einzuwirken. Fiir die tatsidchlichen Preishewegungen waren
die im folgenden behandelten Einfliisse von besonderer Bedeutung,

1. Diejenigen internationalen Restriktionsplane, die nach Kriegsaushruch
in Kraft gebliehen sind, wurden durchweg in ihrer Anwendung gemildert.
Die Produktionsquote fiir Kautschuk, die im ersten Halbjahr 1939 nur 50 v. H.
der Grundkontingente betragen hatte, wurde schrittweise auf 100 v. H. herauf-
gesetzt; beim Zinn fand sogar eine noch bedeutendere Erhbhung statt, néamlich
von 40 v. H. vor Kriegsausbruch bis auf 130 v. H. von dJuli 1940 an.

2. Gleichzeitig stieg das Angebot namentlich von Getreide infolge guter
Ernten im Jahre 1940 in den meisten auBereuropaischen Anbaugebisten. Die
Weizen- und Baumwollernten in den Vereinigten Staaten lagen Ober dem
Durchschnitt; in Kanada erreichte dise Weizenernte Rekordziffern, auch in
Argentinien waren die Weizen-, Leinsamen- und Maisernten auBlergewShnlich
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gut. Dle Versorgung mit den meisten landwirtschaftlichen Produkten héngt
allerdings weitgehend von der Wetterlage ab; bei den anderen Grundstoffen
wiederholte sich aber die Erfahrung der Jahre 1936/37, daf als Antwort auf
eine wachsende Nachfrage in verhaltnismaBig kurzer Zeit die Produktion ge-
steigert werden konnte.

3. Die Gesamtnachfrage nach Rohstoffen wurde durch den Ausfall zuerst
der deutschen Kiufe und dann seit Mitte 1940 fast des gesamten kontinental-
europaischen Bedarfs betroffen. Das deutsche Institut fir Konjunkturforschung
schétzt auf Grund der Handelsziffern flr 1937, dal der Anteil des européischen
Festlandes an der Ausfuhr von industriellen Rohstoffen und Nahrungsmitteln aus
auBlereuropdischen Landern mit etwa 30 v. H. der Gesamtausfuhr angenommen
werden kann, Der Ausfall dieses Bedarfs ist zweifellos die Hauptursache der
verhaltnisméRig wenig verdnderten Lage der Rohstoffpreise an den Weltmarkten.

4. Die Notwendigkeit, einen Ausgleich fiir den Verlust der europdischen
Mérkte zu finden, gehért zu den Hauptgriinden elner Anzahl von MaBnahmen,
die die Regierungen der Vereinigten Staaten und anderer (berseeischer Lander
ergriffen haben, um die Preise zu stiitzen und, wenn mdéglich, fiir den Pro-
duktionsiiberschu andere Absatzméarkte zu finden. Einige der Mafinahmen
wurden auf Grund von Versinbarungen mehrerer Regierungen getroffen; ein
typisches Beispiel ist das Kaffeeabkommen vom November 1940, das eine
Einfuhrkontingentierung zwischen den Vereinigten Staaten und 14 ibero-
amerikanischen Regierungen festsefzt (s. Seite 65). Auch die Kredite .der
amerikanischen Export-Import-Bank und des Stabilisierungsfonds an ibero-
amerikanische Lénder missen z. T. als HilfsmaBnahme fiir diese Lander zur
Oberwindung der durch die AuBenhandelsverluste verursachten Schwierigkeiten
angesehen werden,

Die Vereinigten Staaten haben auBerdem versucht, ihre eigenen Rohstoff-
kdufe nach Ibercamerlka hinzulenken. Hierzu missen die durch Vermittlung
der Reconstruction Finance Corporation ergriffenen MaBnahmen erwihnt werden;
aus einem von dieser im Mai 1941 verdffentlichten Bericht geht hervor, dall
die Bundesreglerung etwa 1 Milliarde Dollar flr die Einlagerung von Kautschuk,
Zinn und anderen nicht in den Vereinigten Staaten erzeugten Produkten aus-
gegeben oder auszugeben sich vertraglich verpflichtet hat. Diese Geschéfte
werden durch besondere Tochtergesellschaften der Refico wie die Rubber
Reserve Co. und die Metals Reserve Co. abgewickelt; 250 Millionen Dollar
werden hauptsichlich fir den Ankauf von Kupfer-, Zinn- und Kautschukvorréten
nach lberoamerika gehen. Ebenso hat die britische Regierung mit ihren gewal-
tigen Warenkaufen innerhalb des Britischen Reichs versucht, mdéglichst einen
Ausgleich fiir sonstige Aullenhandelsverluste zu bleten. Von sinzelnen Kolonial-
erzeugnissen wie Kakao hat die Regierung die ganze Ernte gekauft, obwohl
nur ein Teil tatséchlich gebraucht werden kann; diese Kaufe sollten in
Gebieten, die vorher weitgehend von den kontinentaleuropdischen Markten
abhéangig waren, Not und Elend verhindern.

5. Von den Mafinahmen, die von den Regierungen an ihren eigenen
Markten ergriffen wurden, sei die Weizen- und Baumwollstiitzung in den
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Vereinigten Staaten durch Anlegung staatlicher Vorréte (teilweise als Reserven
fir militdrische Bediirfnisse) erwihnt sowie die Festsetzung erhéhter Lombard-
sétze (bis zu 85 v. H. der sogenannten Paritdtspreise der flinf wichtigsten
Agrarprodukte Baumwolle, Mais, Weizen, Reis und Tabak. Die vorgesehene
85prozentige Beleihung soll dem Landwirt neben anderen Vorteilen die gleiche
Kaufkraft gegeniiber nichtlandwirtschaftlichen Erzeugnissen geben, wle er sie
1909-1914 hatte). Die Kredite erhalten die Landwirte von der Waren-Kredit-
Gesellschaft (Commodity Credit Corporation), die im Herbst 1940 mit der
Befugnis gegriindet wurde, Waren, die fir das Wiederaufbauprogramm am
besten geeignet erscheinen, zu kaufen, zu verkaufen, zu bheleihen oder sich
In anderer Weise damit zu befassen. In Kanada und Argentinien wurden
Mindestpreise fir Weizen festgesetzt; in beiden L&ndern haben die Regierungen
auch bedeutende Vorrite angelegt.

6. Die Massenkiiufe der britischen Regierung waren nicht auf das Britische
Reich beschriankt; innerhalb desselben wurden aber in vielen Fillen Ab-
machungen fiir die Dauer des Krieges und selbst fiir léngere Zsitrdume
getroffen. So hat die Regierung fiir die Dauer des Krieges und ein Jahr
dariiber hinaus die Schafschuren Neuseelands und Australiens zu einem
30 v. H. {dber den Vorkriegsnotierungen liegenden Preis gekauft. Das Abkommen
wurde spiter auch auf Sidafrika ausgedehnt. In diesem Zusammenhang sei
erwahnt, daB auf Grund eines englisch-amerikanischen Wollabkommens vom
Herbst 1940 Vereinbarungen (ber die Verschiffung von 250 Millionen Pfund
australischer Wolle nach den Vereinigten Staaten zur Einlagerung getroffen
worden sind. Es haben Befiirchtungen bestanden, daB die Zusammenarbeit
zwischen der amerikanischen und der britischen Regierung zu einer Bevor-
zugung einzelner Gebiete zum Nachteil der Produzenten in anderen Léndern
filhren wiirde. Der erhdhte Verbrauch in den Vereinigten Staaten scheint aber
die Nachfrage nach Grundstoffen verallgemeinert zu haben, so daB, ahgesehen
vielleicht von einzelnen landwirtschaftlichen Erzeugnissen (wie Weizen und
Baumwolle), Abweichungen innerhalb der Uberseemérkte sich wahrscheinlich
weniger ergeben werden, es sei denn, daBl der Mangel an Schiffsraum einigen
giinstiger gelegenen Gebieten Vorteile verschaffen kann.

7. Die Preishewegungen auBerhalb Europas werden in zunehmendem
MaBBe von der Ausdehnung der industriellen Produktion und dem Anwachsen
des Volkseinkommens in den Versinigten Staaten beherrscht, wo hel einigen
riistungswichtigen Warengattungen schon Verknappungen elngetreten sind und
auch Preiserhdhungen sich gezeigt haben., Um Herr der Lage zu bleiben, hat
die amerikanische Regierung Schritte unternommen, um das verflighare Angebot
zu erweitern, ein Vorrangsystem fiir die Riastungsindustrien aufzustellen und die
Nachfrage durch Entwicklung von Ersatzstoffen und Einfilhrung hdherer Steuern
zu heschranken, Im April 1941 errichtete sie ein Amt fir die Preislenkung
und die Zivllversorgung, das nicht nur die Aufgabe hat, Preissteigerungen
zu verhindern, die ihre Ursache in den durch die Abzweigung groBer Teile
der natiopalen Hilfsquellen fiir das Ristungsprogramm enistandenen Markt-
verhiltnissen haben, sondern auch die Beschaffung der notwendigen Rohstofi-
und Warenvorrate fiir den Zivilbedarf so zu férdern, dal} sie mit den Verteidi-
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gungshediirfnissen der Vereinigten Staaten und auslandischer Regierungen
nicht in Widerstreit gerat.

Besondere Vollmachten hat das neue Amt nicht erhalten, es kann aber
von den Befugnissen des alten War Industries Board aus dem letzten Kriege
Gebrauch machen, die im Selective Service Act vom 19. April 1941 erneut
Aufnahme gefunden haben. Hierbei handelt es sich um Mandatsvollmachten
fir die Herstellung von Kriegsgerét, die auch fir die Durchfihrung der Preis-
iiberwachung benutzt werden konnen, denn man hat erkannt, daB dle Regierung
keine ausreichende Produktion erzielen kann, wenn die Preise nicht stabilisiert
sind; das Hauptstralmittel bei Nichtbeachtung der Preislisten besteht in dem
Recht, private Betriebe zu ibernehmen. Das Amt kann moglicherweise auch
gerichtliche Verfiilgungen im Wege des Billigkeitsrechts gegen Firmen ergehen
lassen, die den Anordnungen (ber Preise und Prioritdten zuwiderhandeln. Es
scheint jedoch die Absicht zu bestehen, mit der Privatindustrie zu freiwilligen
Vereinbarungen {iber eine weitgehende Stabilitat der Preise zu gelangen., Die
erste bindende Prioritatenliste wurde Ende Februar 1941 aufgestellt (vor der
Errichtung des Office of Price Administration and Civil Supply); sie bhezog
sich auf Werkzeugmaschinen und Aluminium; vorher bestanden aber bersits
nichtamtliche Abmachungen fir diese und andere Erzeugnisse. Die erste
MaBnahme der neuen Behdrde bestand darin, daB sie am 18. April 1941 die
Stahipreise auf den Stand des ersten Vierteljahres festlegte.

Die Preispolitik der Vereinigten Staaten hat bisher einen doppelten
Charakter: einerseits wurden MaBnahmen zur Stiitzung der Preise fdr land-
wirtschaftliche Erzeugnisse ergriffen, andererseits eine Kontrolle eingefiihrt,
um zu verhindern, daB die Preise industrieller Erzeugnisse zu sehr steigen.
Bisher sind die Lebenshaltungskosten von der Aufwértsbewegung der Preise
und Lohne in ein-
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In Kanada ist das allgemeine Preisniveau im Herbst 1939 um rund 12 v, H.
gestiegen, nachdem der kanadische Dollar gegen den Dollar der Vereinigten
Staaten bei Ausbruch des Krieges um 10% v.H. gefallen war. Die zunehmende
Verschlechterung des Verhéltnisses der Ein- und Ausfuhrpreise seit Anfang 1938
beruht hauptsédchtich auf schwachen Welzenpreisen nach (berreichen Ernten,

Die Preisbewegungen in einigen latelnamerikanischen Lindern
ergeben sich aus der Tabefle. In Mexiko und Venezuela sind sowohl die
GroBBhandelspreise wie die Kosten

Preishewsgungen der Lebenshaltung seit dem Som-

in einigen lateinamerikanischen Landern mer 1939 bemerkenswert stabil
von August 1939 bis Ende 1940 _ geblieben. In den meisten ibero-
amerikanischen Léndern haben
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Weizen- und Maispreise in Buenos Aires preises  gefGhrt, zumal die
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Gutern des téglichen Bedarfs und wichtlgen industriellen Rohstoffen sicher-
zustellen. Es sind z.B. MaBnahmen ergriffen worden, um die Kohleférderung
durch Gewahrung von Beihilfen zu steigern. Unter den Krlegsverhélinissen
ist es jedoch schwer, die Produktion im aligemeinen zu vermehren. Der bis
Ende September 1940 verdffentlichte index der industrieilen Erzeugung zeigte
fir die ersten neun Monate 1940 eher einen Riickgang gegeniiber der gleichen
Zeit des Vorjahres. Im Verkehr mit den anderen Partnern des Yenblocks
wurden MaB3nahmen zur Verhinderung eines Ausfuhriiberschusses japanischer
Waren nach Mandschukuo und Nordchina getroffen, wo die Preise noch mehr
als in Japan gestiegen sind.

In GroBbritannien hat sich 1940 die in den ersten Monaten nach
Kriegsausbruch anfanglich eingetretene Preiserhéhung verlangsamt.

Preishewegungen in GroBbritannien

Augun 1585 — 100 Aug. 1939 | Dez. 1939 | Dez.1940 | Marz 1941
GroBhandelspreise * . 100 124 151 154
Einzelhandelspreise fiir

Lebensmittel . . . . 100 113 125 122
Lebenshaltungskosten . 100 112 126 127

* Index des Handelsamtes.

Abgesehen von dem Druck des hohen Haushaltsfehlbetrags und der
Preisentwicklung an den Woeltmérkten (wo, wie oben gezeigt, verhéltnismaBig
geringe Erhdhungen eingetreten sind), iibten hauptséchlich die Herabsetzung
des Pfundkurses um 14 v, H. im September, héhere Transportkosten, Ande-
rungen der Bezugsquellen und die Elnkaufspolitik der Regierung Einfliisse
auf die britischen Einfuhrpreise aus. Bei den Kiéufen des Staates war im all-
gemeinen die Notwendigkeit der Beschaffung angemessener Vorrdte wichtiger
als die Preisfrage. Dasselbe gilt fiir die Kaufe im Inland erzeugter Waren,
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deren Preise durch erhdhte Kosten beeinfluBt wurden, da sowohl| die Lohnsétze
wie auch die Material-, Ausristungs- und Transportpreise gestiegen sind,
wihrend die Reingewlnne eher zum Fallen neigten. Die Preise fiir landwirt-
schaftliche Erzeugnisse zeigen von August 1939 bis September 1940 einen
Anstieg um 66 v. H., der zum groBen Teil auf der Erhéhung der Mindest-
Wochenléhne {fir Landarbeiter im Juli 1940 um durchschnittlich 12 auf 48
Schilling beruht; eine weitere Ursache bildete aber die Festsetzung lohnender
Preise fiir die Bauern als Anreiz zur Erweiterung der Anbauflache. Die Nominal-
lohnsédtze stiegen von August 1939 bis Dezember 1940 um 14 v, H, Die Klein-
handelspreise fiir Nahrungsmittel, die in der gleichen Zeit um 25 v. H. angezogen
haben, wurden in zunehmendem AusmaB von der Regierung festgesetzt, in
einigen Fallen durch Gewahrung von Beihilfen, die die Verteuerung der
Lebenskosten einddmmen soilen.

Deutschland setzte seine umfassende Preisiiberwachung fort, durch
welche die Erhéhung der GroBhandelspreise und der Lebenshaltungskosten
in engen Grenzen gehalten wurde.

Preisbewegungen in Deutschland

Augunt aoatorm o0 Aug. 1939 Dez. 1939 Dez. 1940 Marz 1941
GroBhandelspreise 100 100,5 103,5 104,3
Einzelhandelspreise fir

Nahrungsmittel . . . 100 93,3 1.4 102,5

Lebenshaltungskosten . 100 99,3 102,7 103,8
Der Preisanstieg betrifft hauptséchlich die industriellen Fertigwaren
(namentlich Textilwaren, Schuhe, Mdbel und Gummiwaren), wéhrend die

Preise fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse praktisch unverdndert blieben., Eine
strenge Verbrauchsregelung fir wichtige Waren und die Zuweisung der Mate-
rlallieferungen durch amtliche Stellen sind wesentliche Bestandtelle des Ver-
teilungssystems, das dafiir sorgen soll, daB Verknappungen bicht zu Preis-
erhéhungen fihren,

Die deutsche Preisliberwachung, die sich seit Kriegsheginn auch auf
die Lohne erstreckt, wurde 1940 weiter ausgedehnt., Eine Verordnung vom
6. November 1940 machte eine Senkung der Preise zur Pflicht in Fallen, in
denen z. B. ergiebigere technische Verfahren oder eine Qualitatsminderung
zu hoheren Gewinnen gefilhrt haben. Ausnahmsweise kénnen Firmen die Ge-
nehmigung erhalten, an Stelle einer Preissenkung einen Teil ihrer Gewinne
abzufihren. AuBer dem bereits geltenden Preisstop und dem Lohnstop wurde
also ein Gewinnstop eingef(hrt. Hierbei ergeben sich viele schwierige Fragen
technischer Art, da z. B. die Lage von Betriebhen beriicksichtigt werden muB,
deren Produktionskosten erheblich von der Norm abweichen; oberster Grund-
satz ist aber, daB alle den Fertigwarenpreis bildenden Bestandteile der Kon-
trolle unterliegen sollen. Im Frihjahr 1941 wurde ferner eine scharfe Gewinn-
beschrédnkung sichergestellt, indem alle den ,,normalen’ Satz von & v. H.
{ibersteigenden Dividenden mit einer hohen neuen Steuer belegt wurden.
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Indessen wird die Genehmigung zur Berichtigung der Kapitalgrundlage erteilt,
wenn das Aktienkapital hinter der wirklichen Lage der Gesellschaft auf Grund
ihrer elgenen Mittel zuriickbleibt,

In Italien wurde durch ministerielle Verordnung vom 12. Mérz 1941 der
im Juni 1940 eingefilhrte Preisstop fiir die Dauer des Krieges verléngert.
Es wurde Vorsorge getroffen, da die Preise auf dem Stande vom 30. Juni
1940 bleiben und die laufenden Vertrage iiber Arbeitsentgelt, Versicherungen,
Mieten (mit gewissen Einschréankungen), Beleuchtung usw. verlangert werden.
Obwohl die amtliche Veréffentlichung von PreismeBziffern nicht wieder auf-
genommen wurde, ist bekannt, daB bei einzelnen Waren eine Preiserhéhung
stattgefunden hat, namentlich als Folge der gestiegenen Einfuhrkosten. Zudem
varblieb dadurch, daB einzelne notwendige Waren rationiert oder zu méBigen
Preisen verkauft wurden, eine hé&here Einkommensspanne in den Handen der
Verbraucher, die ihre Kaufe auf nichi rationierte Nahrungsmitiel oder sonstige
Waren lenkten, die wegen ihrer Mannigfaltigkeit nicht leicht der Prelsiiber-
wachung unterworfen werden kinnen. In einigen Fallen, namentlich wo soziale
Erwdgungen mitspielten, griff der Staat ein, um die Preise durch Beihilfen
an die Erzeuger zu senken, und walzte damit einen Teil der Kosten vom
Verbraucher auf den Steuerzahler ab. Einige Gehaltserhéhungen In méBigen
Grenzen wurden amtlich angecordnet, wobei besonders die Belange der zum
Wehrdienst eingezogenen Ménner und ihrer Familien beriicksichtigt wurden,

Preisbewegungen in Europa

MeBziffern GroBhandelspreise Lehenskosten
August 1339 — 100 Dez. 1940 | Marz 1944 Dez. 1940 | Marz 1981

Bulgarien . . . . . . . 135 135 119 121
Dénemark . .. ... 172 178 136 139
Finnland . . ... .. . . 124 132
Grlechenland . . . . . . . 123 .
Jugoslawien . ., . . . 188 203* 149 155*
Norwegen . . . . .. 150 160 130 134
Portugal . ... ... 145 . 111 114
Schweden . . . ... 144 152 119 _ 128
Schweiz . ... ... 153 159 117 120
Spanien . ... ... 130 . 134 .
TFirkei . . ... ... . . 120 124*
Ungarn . .., .. .. 127 131 115 117

* Februar 1941,

In den anderen kontinentaleuropéischen Léndern, fir welche
Preisstatistiken vorliegen, haben sich die GroBhandelspreise von Kriegsaus-
bruch bis Méarz 1941 um mindestens 30 v. H. erhéht. '

Am starksten war die Steigerung in Jugoslawien, wo sie mehr als
100 v. H. betrug; es folgen Dé&nemark mit {ber 76 v. H., Norwegen und die
Schweiz mit rund 60 v. H., Schweden mlt iiber 50 v. H., Bulgarien mit 35 v. H.
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Lebenskosten in einigen Landern
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und Ungarn mit etwas mehr als
30 v.H. Die Lebenshaltungskosten
sind weniger angestiegen — oft
nur um die Halfte der Erhéhung
der GroBhandelspreise.

Handelshemmnisse, hdhere
Transportkosten und stelgende
Rohstoffpreise haben in der Regel
erhebliche Unterschiede sowohl
wlschen den Preisen fiir einge-
filhrte und einheimische Waren
wie zwischen den Rohstoff- und
Fertigwarenpreisen herbeigefiihrt.
In Schweden wurden hohere
Preise fir landwirtschaftliche Er-
zeugnisse festgesetzt, um einen
Ausglelch fiir die knappe Ernte
des Jahres 1940 zu schaffen und
die landwirtschaftliche Erzeu-
gung anzuregen, trotzdem sind
aber die Preise der eingefiihrten
Waren mehr als dreimal so
stark wie die der Inlandswaren
gestlegen. Da die schwedische
Ausfuhr durch die Unterbindung

des Handels mit den westlichen L&ndern besonders stark in Mitleidenschaft
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den Wechselkurs weit
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stand eine wichtige

Rolle. in den Jahren
19829-33 sanken die Preise und Lohne in Deutschiand um 35 und 20 v. H,, d. h.
in groBerem AusmaB als in den anderen europdischen Léndern; da aber die
Wishrungen dieser anderen Lander abgewertet wurden, wahrend die Reichsmark
stabil blieb, stiegen die deutschen Preise, zu den amtlichen Devisenkursen
berechnet, lUber den Stand der Preise auBerhalb Deutschlands. Der so ent-
standene Unterschied der GroBhandelspreise betrug Anfang 1939 volle 30 v. H.;
im Verhaltnis zu Frankreich war er infolge der starken Abwertung des franzé-
sischen Franken im Jahre 1938 sogar noch bedeutender. Um trotz des erheb-
lichen Preisabstandes seine Zahlungsbilanz im Gleichgewicht zu halten, fihrte
Deuischland eine umfassende AuBenhandelsiiberwachung ein, bei der die
Einfuhr beschréankt wurde und die deutschen Exporteure Beihilfen erhielten,
die sie auf den Auslandsmaérkten wetthewerbsfahig machen soliten.

Der Ausbruch des Krieges und die Absonderung Kontinentaleuropas
von der {brigen Welt hat Deutschlands Handelsiage im eurcopéischen Raum
gestarkt. Es konnte die Exportbelhilfen aufheben und Waren zu sich bheran-
zishen, die frither nach den britischen Inseln oder nach auBersuropéischen
Landern geliefert wurden. Infolgedessen wurde der deutsche Preisstand zu
einem der bheherrschenden Einflisse in der Preisentwicklung auf dem
Kontinent.  Dies war insbesondere der Fall im Verkehr mit dem Protektorat
Béhmen und Mahren und den Niederlanden nach der Authebung der Devisen-
beschrinkungen zwischen diesen Landern und Deutschland (sowie der Zoll-
grenze gegeniiber dem Protektorat); die gleichen Krafte waren aber auch
gegeniiber anderen Landern des européischen Festlandes wirksam. Durch
die seit Kriegsausbruch eingetretenen Preis- und Lohnerhdhungen ist eine
erhebliche Angleichung an den deutschen Stand zweifellos schon bewirkt
worden, es bieiben aber in einigen Féllen immer noch Abweichungen bestehen,
die bei den geltenden Wechselkursen keineswegs gering elnzuschétzen sind.

Abgesehen von Einflissen, die von der AuBenhandelslage ausgehen,
unterliegen die Preishewegungen in den verschiedenen Lé&ndern einer Reihe
innerer Einfliisse; die wichtigsten sind die erhShten Kosten der Ersatzstoff-



—_ 04 —

herstellung, knappe Ernten im Jahre 1940 und hdhere Preise zur Fdrderung
der Landwirtschaft sowie die steigenden Haushaltsfehlbetrige. Preisiiber-
wachungssysteme sind liberall in Kraft, und die Befugnisse der Preiskommissare
wurden 1940 erweitert. Es ist noch elne Ausnahme von der Regel, wenn die
Léhne der Uberwachung unterliegen, aber in keinem Lande kann die Regierung
gegeniiber bedeutenden Veranderungen der Lohnsétze gleichgiiltig bleiben.
Es ist allgemein anerkannt, daB eine Verteuerung der Lebenshaltungskosten
durch eine Lohnerhdéhung nicht vollstindig ausgeglichen werden sollte; wenn
sich in den h&heren Lehenskosten eine Verknappung der Verbrauchsgiiter
ausdriickt, ist es physisch unmdéglich, jeden dafir zu entschadigen; und
wenn die indirekten Steuern heraufgesetzt werden, besteht der Zweck haufig
teilweise darin, die Kaufe der Verbraucher zu beschranken, wahrend ein
voller Ausgleich Befreiung von der besonderen Steuererhdhung bedeuten wiirde.
Der Ausgleich, der den Lohnempféngern in verschiedenen Landern tatsadchlich
gewdhrt worden ist, beschrankte sich im allgemeinen auf etwa die Hélfte der
Verteuerung der Lebenshaltung, mit besonderen - Zuwendungen an gréBere
Familien. Die Rationierung bietet in der Regel die Mdéglichkeit, eine gerechtere
Verteilung der vorhandenen Vorrédte vorzunehmen, als es hei konkurrierenden
Gehoten am freien Markt der Fall ware; auch gestattet sie, zu verhiiten, daB
sich Verknappungen in {berméaBigen Prelssteigerungen auswirken. Es war
iiberall die Neigung festzustellen, sich mehr auf den unmittelbaren Eingriff in
das Preissystem durch Rationierung und UDberwachung zu stiitzen als auf die
Kreditbeschrankung. Im Gegensatz zum Kriege von 1914-18 wird jetzt elne
Politik des billigen und reichlichen Kredits verfolgt, allerdings in Verbindung
mit héheren Steuern und einer Reihe von MaBnahmen (wie der Eisen- und
Stahlrationierung), die verhindern sollen, daB verfligbare Gelder fiir nicht
genehmigte private Anlagen verwendet werden. Mit welchem Erfolg diese
Pelitik lberméaBigen Preiserh8hungen Widerstand leisten kann, wird ohne
Zwelfel von der Enischlossenheit abhingen, mit der sie verfolgt wird, und
inshesondere von der Festigkeit der Behérden gegeniber Sonderinteressen. Es
- ist jedoch nicht ieicht, sin Preisiiberwachungssystem voll wirksam zu gestalten;
wenn das in den Hinden der Bevdlkerung befindliche Kredit- und Kautkraft-
voiumen sich uneingeschriankt vergréSern dirite, ist es nicht sicher, daB die
unmittelbaren MaBnahmen der Preisiiberwachung den Trieb zu vermehrtem
Geldausgeben vollstdndig unwirksam machen kénnten. Je bedeuytender der
ofreie Sektor" in einem Lande ist, um so gebieterischer wird die Notwendig-
keit, alle erdenklichen Sicherungen auch monetdrer Art zu srwagen, wenn
inflatorische Tendenzen vermieden werden sollen.
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lll. GOLDGEWINNUNG UND GOLDBEWEGUNGEN

In der Goldwirtschaft sind die bedeutendsten Tatsachen ein anhaltender
Produktionsanstleg und eine weitere Zusammenballung des Waihrungs-
goldvorrats der Welt in den Vereinigten Staaten.

Selbst wenn die Goldgewinnung in der UdSSR, bber die keine amtilchen
Angaben vorliegen, die aber fiir 1939 auf 4,5 Millionen Unzen geschitzt wurde,
im dJahre 1940 nur mit 4 Millionen Unzen angencmmen wird, hat die Welt-
goldproduktion 1940 eine neue Héchstmenge von 40,7 Millionen Unzen erreicht,
was gegeniiber dem Vorjahr eine Steigerung um 4,5 v, H. bedeutet. Zum
ersten Male wurde die Grenze von 40 Millionen Unzen iiberschritten, wihrend
im Jahre 1929 die Produktion weniger als 20 Millionen Unzen betragen hatte,
Wertméalig ist der Anstieg in Anbetracht der seit 1931 eingetretenen Wahrungs-
abweriungen noch bedeutender als die Zunahme der physischen Ausheute:
in Dollar hat sich der Produktionswert seif 1929 auf mehr als das Dreifache
erhoht, 1940 hatte die Goiderzeugung der Welt einen Wert von 1.425 Millionen
Dotllar, wovon auf das Britische Reich ungefahr 850 Millionen Dollar, alse etwas
unter 60 v. H. des Gesamtwertes entfielen,

Der Wiahrungsgoldbestand der Verelnigten Staaten ist 1940 um 4.351 Mil-
lionen Dollar gestiegen, d. h. um das Dreifache der Golderzeugung des
Jahres. Ende 1940 bezifferte sich der Goldbesitz der amerikanischen Regierung
auf 22 Milliarden Dollar und verkérperte damif etwa 70 v. H. des Wahrungsgoid-
vorrats der Welt im Werte von etwa 31,5 Milliarden Dollar (einschlie3tich der
nicht ausgewiesenen Bestinde der Wahrungsfonds und anderen Wahrungs-
institute}*. Die allen Gbrigen Landern gehorenden 9,5 Milliarden Dollar machen
zwar nur 30 v. H. des Wahrungsgoldes der Welt aus, bleiben aber doch nicht
sehr weit hinter dem Goldbesitz derselben Lander im Jahre 1929 zurlick, der sich
insgesamt auf vielleicht 11 Milliarden Doilar (die Unze zu 35 Dollar} bezifferte.
Dagegen sind die Goldbestinde der Vereinigten Staaten (die Unze ebenfalls
zu 35 Dollar) von 6,8 Milliarden Ende 1929 auf 22 Milliarden Dollar Ende 1940
gestiegen, und zwar durch dile Abschdpfung der gesamten neuen Produktion
im Werte von 11,7 Milliarden Dollar, durch Zuginge aus orientalischen Gold-
horten von insgesamt rund 1,7 Milliarden Dollar, ferner um gewisse Betrige
aus dem Umlauf und anderweitigen Horten, sowie um etwa 1,5 Milliarden
Dollar aus den Wahrungsreserven anderer Lander.

* Manchmal wird der Anteil der Vareinigten Staaten am Wihrungsgold der Welt mit 80 v. H. angeageben;
dann sind aber nur dle ausgewiesenen Bestinde der Zentralbanken beriicksichtigt, d. h., daB beisplels-
weise das Gold im Besitz von Wihrungsfonds oder der Staatsbank der UdS SR nicht gingarechnet ist.
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1. DIE GOLDVERSORGUNG

Die fortgesefzte Zunahme der Golderzeugung ist aus der nachfolgenden
Aufstellung ersichtlich.

Welt-Golderzeugung 1829 1982 1938 1939 1940
(déhrliche Schitzungen) in Tausend Unzen fein
Siidafrikanische Union. 10.412 11.559 12.161 12.822 14.047
Vereinlgte Staaten') . . 2.208 2.449 5.089 5.611 5.920
Kanada . . . . . . .. 1.928 3.044 4.725 5.095 5.302
UdSSRy . ... .. 1017 1.938 4.750 4.500 4.000
Australien . . . . .. 426 710 1.574 1.636 1.622
Korea . .. .. ... 138 - 276 948 975 10259
Mexike . . . . . . . . 652 584 924 944 950
dJapan . . . .. .. 335 402 760 850 925 7)
Britisch-Westafrika . . 208 263 730 £30 924
Rhodesia . . . . . . . 562 581 815 800 832
Kolumbien . . . . - . 48 248 521 570 832
Belgisch-Kongo . . . . 178 243 473 510 517
Chile . . . ... ... . 26 38 294 325 341
Britisch-indien . . . . 364 330 322 318 290
Peru . . . . .. .+« 124 86 260 272 280
Neuguinea . . . . .. 9 3 236 24 213
Schweden . .. ... 3 132 234 230 210
Rumdénien . . . . . . Fi 103 172 21 131
Meuseeland . . . . . . 120 166 152 172 204
Sonstige Lander . . . 693 1.072 1.893 2.0M 2.264 3
Gesamte Weltproduktion,  19.192 24,954 37.038 38.983 40,700 %)
P .
Wert der gesamten in Mitlionen Dollar ¥
Welterzeugung . . . 672 849 1.206 1.364 1.425
1) EinschlieBlich der Philippinen. % Schatzungen, # Unter ,,sonstige Linder” enthalten.

 Zum gogenwirtigen Wert von 35 Dollar fir eine Unze Feingald.

Dle Goldgewinnung In Siidafrika stieg von 128 um 95 v. H. auf
14 Millionen Unzen; auf sie entfallen damit zwei Drittel der Zunahme der
Weltproduktion im Jahre 1940. Es gelang, mehr eingeborene Arbeitskréfte
einzustellen, Uberwiegend von der Ostkilste und aus den britischen Tropen-
gebisten nérdlich des 22. Grades stdlicher Breite. Die Zahl der beschaitigten
Eingeborenen stieg um nicht weniger als 42,000 auf insgesamt 347.000 Ende
1940 {mit einer weiteren Zunahme um 25.006 in den ersten beiden Monaten
1941). Die Betriebskosten erhéhten sich um 7.5 v. H. je gewonnene Unze
Feingold infelge héherer Materialprelse und L&hne sowie auch, weil die Gruben-
geselischaften wiéhrend eines Teiles des Jahres die sogenannten Goldver-
wartungskosten zahlen mufBten, die zwischen 35 und 38 Schilling fir 100 Pfund
lagen. Am 1. Januar 1940 wurde der Preis fiir die Unze jedoch von héchstens
150 auf 168 Schilling heraufgesetzt; infolge dieser Erhéhung und der reicheren
Ausheute stieg der Wert der siidafrikanischen Golderzeugung von 96,0 Mil-
lionen Pfund im Jahre 1939 auf 118,0 Millionen Pfund im Jahre 1940, Die nach
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Abzug der Selbstkosten verbleibenden Betrdge nahmen von 355 auf 44,2 Mil-
lionen Pfund zu; da indessen die Steuern und verschiedenen Posten, wie
Riicklagen fir Lagerbestiande und Kapitalausriistung bedeutend hoher waren,
stiegen die Dividendenzahlungen nur um 1,2 Millionen auf imsgesamt etwa
21 Millionen Pfund. Erwdhnt sei noch, daf die sudafrikanischen Gruben die in
den letzten zehn Jahren verfolgte Politik der Verpochung geringhaltigen Erzes
beibehalten haben; die Tatsache, daB sie 1940 noch &rmere Erze aufhereitet
hahen, 4Bt die hohe prozentuale Produktionssteigerung wihrend des Jahres
umso bemerkenswerter erscheinen.

Golderzeugung der Welt
Jahrliche Schatzungen in Milliohen Feinunzen

Sonstige Lander

| UdSSR
|.' Kanada

Verelnigte
Staaten

Sidafrika

Die Goldférderung in den Verelnigten Staaten nahm 1940 um 55 v.H.
zu einschlieBlich der Produktion auf den Philippinen, die 18 v. H. der Gesamt-
produktion betragt. In Kanada stieg die Goldausbeute von 1939 bis 1940 um
4 v, H.; die Industrie beschéftigte ungefdhr 40.000 Personen gegenilber 25.000
im Jahre 1935. Die australische Erzeugung hat sich 1940 nicht erhoht,
der hohe Goldpreis hat aber die Verdienstlage der Goldgrubengesellschaften
verbessert. Wahrend 1931 nur vier australische Minen Dividenden wvon
insgesamt 65.000 Pfund ausgeschilitet haben, konnten 1940 nicht weniger
als 54 Gesellschaften Dividenden zahlen; der ausgezahlte Gesamtbetrag belief
sich auf 3,2 Millionen Pfund. Uber die Goldproduktion Koreas und Japans
im Jahre 1940 wurden keine Angaben verdffentlicht, es ist aber bekannt,
dal weitere Erhdhungen eingetreten sind; die Ziffern in unserer Auf-
stellung sind als Schétzungen zu betrachien. Fiir die USSR sind noch
weniger Angaben vorhanden, die In der Aufstellung enthaltenen Ziffern fir
die letzten beiden dJahre sind kaum mehr als Vermutungen. In Eurcpa
(ohne die UdSSR) belief sich 1939 die Gesamtgolderzeugung auf 678.000 Unzen,
und 1940 war sie wahrscheinlich nicht viel hoher, so daB sie our 1,7 v. H. der
Weltgoldausheute ausmachte. Der Ubergang einiger siebenbiirgischer Gruben
aus rumanischem in ungarischen Besitz infolge der Gebistsverinderungen im
September 1940 hat die ungarischen Behodrden vor die Notwendigkeit gestelii,
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zu bestimmen, inwieweit sie den nunmehr ihrer Rechtshoheit unterstshenden
Goldgrubengesellschaften die ihnen friiher von der Ruménischen Nationalbank
bewilligten Pramien zugestehen wollen.

Die Goldzugange aus asiatischen Horten hatten, was China und
Hongkong angeht, schon 1939 aufgshért. Die Goldausfuhr aus Britisch-Indien
nach den Vereinigten Staaten beliet sich 1940 wie im Vorjahr auf 50 Millionen
Dollar und {berstieg die inldndische Golderzeugung um etwa 40 Millionen
Dollar; der UberschuBB stammt vermutlich aus Privatbesitz,

Fir die Welt Im allgemeinen scheint die Geldhortungshewegung 1940
verschiedene Stadien durchlaufen zu haben, Im Sommer wurde anscheinend
an mehreren Maéarkten Gold aus privaten Horten angeboten, veranlaBt durch
dle Anpahme, daB seine Verwendung filr Whhrungszwecke in Zukunft
beschrdnkt oder der Goldbesitz beschlagnahmt werden kdnnte, daB das Gold
also zur Vermégensaniage nicht mehr so geeignet sein wiirde wie frither,
im foigenden Herbst und Winter, als diese Befiérchtungen wohl vielfach ge-
wichen waren, wurde wieder Gold von Privatleuten erworben.

Um die verschiedenen Tendenzen zu veranschaulichen, seien die Bewegungen
am Schweizer Goldmarkt als Beispiel angefihrt, wenn auch betont werden muf,
daBl die gehandelten Betréige kiein waren — jedenfalls unhedeutend im Verhittnis
zu der umfang.
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Marktprsise #ir 1 kg Feingold in Schweizer Franken wandlung von pri.
5600 %00 | vaten Dollarwer-
5500 "y woo | ten in Schweizer
r ! / ] Franken, die im
" 5400
3400 i Amerikanischa | Sommer 1940 gin-
w300 b ~ &{ A 1W0-DoMar-Stiicke 5300 setzte. Bamer-
- \ [ ’1 A ) . kenswert Ist, daB
k., N
5200 W i} w fu‘,\-‘ AT 20 ) derPreisfiir Gold-
5100 ?! 5 &hwe,ze,L_ sio0 | barren sich seit
- zer]
| (A \ensige | )| dem Herbst 1040
| Nl | I | in enger Anleh-
4900 fes iui Goldbe {ww | nung an den in
K i M-r. Toldpreis in den | 1 Schweizer Fran-
4800 B Verciniglen Staaten 4800
5 " {in Sctweicer Franken | ken umgerech-
4700 | s00 | neten Goldpreis
“co0 - ] IndenVereinigten
— 0
3 i #01 Staaten bewegte.
4500 J F M A M 7 J A 5 0 N o J F M A ] 4500 Nur filr Gold‘
4z sz 1940 1941 minzen wurden
héhere  Preise

gezahlt, ein Zeichen fiir das begrenzte AusmaB der Horfungshewegung. Der
Unferschied zwischen den Preisen fir Schweizer Goldmiinzen und amerikanische
10-Doilar-Stlcke diirfte auf auslindische Nachfrage nach dem verhéltnisméBig
geringen Angebot von Eagles am Schweizer Markt zurlckzufiihren sein.
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Soweit Angaben iber den gewerblichen Goldverbrauch vorhanden
sind, deuten sie auf eine Zunahme der Verwendung in den Vereinigten Staaten
in den letzten Jahren und auf geringe Verdnderungen in der Gesamtheit der
tibrigen Lander hin. Die folgenden Zahlen sind dem Bericht des amerika-
nischen Minzdirektors Gber das am 30. Juni 1940 abgelaufene Rechnungsjahr

entnommen :
in den Vereinigten Staaten

Gewerblicher Goldverbrauch helief sich der gewerbliche Gold-
verbrauch wahrend der Hoch-
In Millionen Dollar 1938 1939 konjunktur in den zwanziger
Jahren auf etwa 60 Millionen
Vereinigte Staaten . . 30,2 38,8 Dollar jahrlich. Mit der Krise
GroBbritannien . . . . 11,4 10,5 und der Erhdhung des Gold-
Deutschiand® . . . . 7,8 5,9 L,
Schwelz . . . . . . . P 3.4 preises von 20,67 auf 35 Dolilar
Rumanien . . . . . . 14 1,4 fir die Unze Feingold ging der
| Schweden . . . . . . 14 ** Verbrauch bis auf 14 Millionen
Kanada . .. .. .. 1,0 1.4 Dollar im Jahre 1934 zuriick,
gﬂ?a;?u{née} g:g ’ ::g um dann wieder bis auf nahezu

40 Millionen Dollar im Jahre 1939
Zusammen 58,0 64,2 zu steigen. Dies sind jedoch
* Yon der Reichsbank geliefertes Gold. ** Nicht angegeben. Fohe Ziffern, die den Anfall von

altem Goid in Form von Bruch-
gold usw. nicht beriicksichtigen. Das auf diese Weise wiedergewonnene Gold
hatte 1934 einen Wert von 76 Millionen Doliar, 1939 aber nur von 31 Millionen
Dollar. Nach Abzug des wiedergewonnenen Altgoldes von dem gewerblichen
Verbrauch ist der EinfluB dieses Verbrauchs auf die Versorgung mit Wéhrungs-
gold im Verhaltnis zur Gesamtzahl jetzt so gering, daB er fiir alle praktischen
Zwecke auller Betracht gelassen werden kann.

2. GOLDBEWEGUNGEN

Die Starke des Goldstroms nach den Vereinigten Staaten im Jahre 1940
a6t sich vielleicht am besten daraus ersehen, daB in den drei Mcnaten Mai,
Juni und Juli Gold im Werte von 2.118 Millionen Dollar nach den Verelnigten
Staaten eingefihrt wurde. Fir das ganze Jahr belief sich die Goldeinfuhr
auf 4.744 Miillionen Dollar; um 645 Millionen Dollar netto erhéhten sich die
wearmarked'' Bestinde bei den Bundes-Reserve-Banken, alles ubrige floB dem
Wihrungsgoidbestand der Vereinigten Staaten zu, der 1940 mit den Zugéngen
aus der inldndischen Erzeugung und anderen Quellen um 4.351 Millionen
Dollar anwuchs.

Welche Hauptursachen standen hinter dieser gewaltigen Bewegung?
Die Schatzung der amerlkanischen Zahlungsbilanz fiir 1940 zelgt bel den
laufenden Posten {zu denen neben dem Ausfuhriiberschu3 v, a. Dividenden-
zahlungen, Reiseverkehrsausgaben und Frachten geh&ren) einen UberschuB
von 1.319 Milllonen Dollar. Der Ausgleich dieses Uberschusses erfordert also
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etwa 30 v, H. des Goldzugangs.

Golddepots fir austandische Rechnung Den verbleibenden 70 v. H., die
bel den Bundes-Reserve-Banken . -

in Millionen Dollar etwas Gber 3 Milliarden Dollar
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w0 |  Gesamtbetrage von 4.744 Millionen
Dollar im Jahre 1940 stammten
~| 800 3.255 Millionen Dollar aus Kanada
und GroBhritannien, Die Netio-
600 einfuhr aus Frankreich betrug
242 Millionen Dollar und entfiel
400 so gut wie augschlieBlich auf den
1 Monat Juni 1940. Slidafrika ver-
‘— 200 schiffte 185 Millionen Dollar direkt
nach den Vereinigten Staaten. Der
0 Woert der siidafrikanischen Gold-
erzeugung belief sich im Jahre
1940 auf 492 Millionen Dollar,
wovon 118 Millionen Dollar dem Goldbestand der Sidafrikanischen Reservebank
zuflossen. AuBerhalb der Vereinigten Staaten war dies der groBte Zugang
zu den Wahrungsbestanden eines Landes. 1940 fielen die Goldbestinde der
Niederlande, Schwedens und der Schweiz um 270 Millionen Dollar, fast aus-
schiieBlich in der ersten Jahreshilite und hauptséachlich durch die Bezahlung
von Einfuhriiberschilssen aus den Vereinigten Staaten.

Nach den militdrischen und politischen Ereignissen im Frihjahr 1940 stellten
einige Zentralbanken die Verdffentlichung des Umfangs ihrer Goldreserven ain.
Eine Reihe von Banken hat Ende 1940 genau die gleichen Goldbestdnde ausge-
wiesen wie Ende 1939 (wle aus der Tabelle zu ersehen ist). In mehreren Féllen
waren auch weiterhin neben den ausgewiesenen Reserven Goldbesténde vor-
handen, bei denen zweifellos im Laufe des Jahres Anderungen elngetreten sind.

Wihrend die gesamten ausgewiesenen Goldbestdnde Ende 1940 zusammen
einen Wert von 29 Milliarden hatten, kann der gesamte Wiahrungsgoldbestand
im gleichen Zeitpunkt (wle bereits oben angegeben) wahrscheinlich auf
31,5 Milliarden Dollar beziffert werden. Das Gewicht dieser Menge betragt
etwa 28.000 Tonnen. Da dies das aufgespeicherte Produkt von Hunderten von
Jahren darstelt, muB8 das Gold noch immer als ein sehr seltenes Metall
gelten; allerdings muf3 erwahnt werden, daB mehr als die Halfte der Gesamt-
bestinde erst seit 1920 erzeugt worden ist.
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| Verlust (—) Verlust (—)
A . Ends Ende Gew?g:r w Ende 6 ?der(“
usgewiesene 1938 1939 1940 ewinn
w wihrond des wihrend des
Goldbestande 0 1 Jahres 1939 7 Jahres 1920
in Millionen Dollar {eine Unzs Feingold = 35 Dollar)
Gruppe 1: VereiniiteStaaten

van Amerika?) 14512 17.644 + 3.132 21.905 4.351
Slidafrika . . . . 220 249 + 29 367 118
Tarkei . . .. . 29 29 0 By 59
Java ... ... 80 80 =+ 10 140 50
Portugal . . . . 69 69 [+] 93 24
Jugoslawian . . , 57 59 + 2 82 23
Belgiend . . . . 728 . 714 — 14 34 4+ 20
Uruguay . . ., =) 68 — 1 8aY 20
Mexike . . . . . 29 32 + 3 47 15
Brasilien . . . , | 32 40 1 8 51 11
Rumanien . . . 133 152 | 19 158 8
Zusammean 15,959 19.146 + 3,188 23.043 + 4.687
Gruppe 2: Britisch-Indlen , 274 274 o 274 1)
Bulgarien . . . . 24 24 1] 24 0
Chlls , ., ., .. a0 30 o] 30 0
Grlechenland . . 27 28 + 1 29 Q
Ungarn . . . . . a7 24 — 13 24 0
Japan. . . . ., . 164 164 0 164 o
Neuseeland . . . 23 23 o 23 9
Peru . .. ... 20 20 0 20 [+]
GroBbritannien %) 2,690 1 — 2689 1 [
Zusammen 3.289 588 - 2.7 588 [4]
Gruppe 3: Danemark . . 53 53 8] 82 - 1
Agypten . . . . 55 55 (o] s2 — 2
Dautschland 45 43 - 2 40 — 3
Kolumbien . . . 24 21 — 3 17 - 4
ttalien . . .. . 193 144 — 48 1379 — 7
Finntand . . . , 25 21 + 2 12 — 15
Schweiz . ., . Jo1 549 - 152 502 — 47
Holland . . . . . 998 692 — 306 617 - ¥i
Argentinien . , . 431 4G6 + 35 3537 - 113
Schweden. . . . 224 308 - 13 160 - 148
Kanada . . . . . 192 214 22 79 — 207
Frankreich?® . | 2.435 2,714 279 2,222 — 492
Zusarmmen 5.473 5.286 — 187 4171 — 1.118
Gesamtsumme V . . 25,200 25500 | + 300 29,000 + 3.500

Y Zum Teil Schitzungen,

) Dhne das Gold des Stabllislerungsfonds (B0 Millionen Dollar im Dezember 1938, 156 Millionen Dollar
im Dezember 1939 und 48 Millienen Dollar Im Dezember 1940).

% Ohna die Bestiinde des Schatzamtas (81 Miilienen Dollar Im Dazember 1937, 44 Millionen Dollar im
Dezember 1938 und 17 Millicnen Dollar im Dezember 1932 und Dezember 1940).

4) Mit einigen frither nicht ausgewiesenen Bestinden.

5 Ohne Devisenausglelchsfonds (September 1937 1,325 Millionen Dollar und September 1938 752 Millionen
Dollary, Im Septamber 1939 wurden 1.162 Mlitionen Dollar von der Bank von Enaland an den Fonds
dbertragen.

%) Letztbekannte Zahien.

7} Seit 1940 liegen ZIHern flr einzelne Goldbestinde nicht mehr vor.

% Im Mai wurde das der Bank von Kanada gehdrende Gold an das Deviseniiberwachungsamt lbertragen,
Das seitdem ausgewiesene Geld Ist das in den H3nden des Finanzministers befindliche Gold.

B Dhne das Gold des Wihrungsausgleichsfonds {letztbekannte Zahlan: 331 Mlillienen Dollar im Dezember
1938 und 477 Millionen Dollar im Mai 1939).

M Zum Teil geschatzt, einschlieBlich der sonstigen LAnder, |edoch ohne UdSSR und Spanien.

In der lebhaften Erdrterung des Goldproblems, die seit Kriegsbeginn ein-
gesetzt hat, werden insbesondere zwei Fragen aufgeworfen, nadmlich erstens:
wie wirkt sich die Konzentration so groBer Goldmengen auf das Preisgefiige
und das Kreditsystem in den Vereinigten Staaten aus? und zweitens: welche
Bedeutung hat die Entwicklung des Verrechnungsverkehrs in Europa fiir das
Gold? :
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Zur ersten Frage lassen sich die wichtigsten Punkte kurz folgendermaRen
zusammenfassen: Vor Kriegsausbruch verkérperten die Goldsendungen nach
den Vereinigten Staaten weitgehend Kapitalbewegungen, die auf die unmittel-
bare Nachfrage nach Gidtern und Dienstleistungen kaum einen EinfluB hatten;
die Erlése aus dem Verkauf von Gold blieben meist als brachliegende Gut-
haben bei den Banken stehen oder traten in anderer Weise zu der bereits im
UberfluB vorhandenen Versorgung mit ungenutztem Kredit im Lande hinzu.
Dagegen dienten in der letzten Zeit die Goldverschiffungen im wesentiichen
zum Erwerb von Dollar zur Bezahlung (oder sogar Vorausbezahlung) von
Lieferungen und zur Anlage in Betrieben und Einrichtungen; von thnen kann
daher angenommen werden, daB sie den Umfang der aktiven Nachfrage nach
Giitern und Leistungen am amerikanischen Markt verstérken. [n der Praxis
wird es allerdings nicht leicht sein, die Wirkungen dieser Ausdehnung zu
verfolgen, da die Vereinigten Staaten gleichzeitig ihre eigenen Staatsausgaben
so stark erhéht haben, dafl die durch Goldverschiffungen finanzierten Auslands-
auftrage gegenidber dem gewaltigen Anwachsen der inléndischen Ausgaben
nur einen geringen Posten darstellen. Im Kreditapparat fiihrt das ins Land
kommende Gold an sich zu einer Erhdhung der Uberschufireserven, da die
neu geschaffenen Sichteinlagen nur zu 12 bis 2234 v. H. durch Reserven gedeckt
zu sein brauchen. [n fetzter Zeit sind aber die Einlagen bei den Mitgliedsbanken
noch aus anderen Grinden neben der Goldeinfukr (infolge erhdhter Kredit-
gewihrung an die Wirtschaft und staindiger Kaufe von Staatspapieren durch
die Banken) in steilem Anstieg begriffen, und auch der Geldumiauf hat sich
erhéht; beide Bewegungen wirken auf eine Verringerung der gesamten Uber-
schuBreserven der Mitgliedsbanken hin. Tatsdchlich sind diese Reserven mit
der Verlangsamung der Goldeinfuhr seit dem Herbst 1940 von dem Héchstbefrag
von 7 Milliarden Dollar Ende Oktober auf 5,4 Milliarden Dollar im Juni 1941
gesunken. Wenn die Uberschuireserven zuriickgehen, erscheint eln Einschreiten
gegen die Wirkungen weiterer Golderwerbungen etwas weniger dringend.

Schon in einer Rede vom 3. Mai 1940 nahm der amerikanische Schatz-
sekretdr Stellung zu elner Reihe von Anregungen, die bei Erdrterung des
Goldproblems vorgebracht worden waren. Er sprach sich gegen Einstellung
der Goldkaufe, Herabsetzung des Goldpreises und Diskriminierung einzelner
Lander beim Ankauf von Gold aus und kam zu dem SchiuB, daB die fort-
gesetzte Annahme von Gold durch die Vereinigten Staaten ,,der einzige
zweckmallige Weg sei, der ihnen offen stehe'.

Die Entwicklung des Verrechnungsverkehrs in Europa hat AnlaB zu
gewissen Beflrchtungen hinsichtiich der zukiinftigen Stellung des Goldes als
Bestandteil des Wahrungssystems gegeben., Es st bemerkt worden, daB
Deutschland die Wiederaufriistung und den Krieg mit sehr geringen Goldreserven
finanzieren konnte, und daBl der AuBenhandel Deutschlands und ltallens sich
weitgehend auf Clearingbasis abwickelt. Daher wird die Frage aufgeworfen,
ob ein neues Wihrungssystem in der Entwicklung begriffen sei, das der
Dienste des Goldes génzlich entraten kann.

In maBgeblichen AuBsrungen iiber diesen Gegenstand in Deutschland und
Italien wird ein Unterschied zwischen den einzelnen Funktionen des Goldes
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gemacht. Der Prasident der Deutschen Reichsbhank fithrte in einer Rede am 26, Juli
1940 aus: ,,Als Grundlage fir die europdischen Wahrungen wird das Gold
in Zukunft keine Rolle mehr spielen, denn die Wahrung ist nicht abhéngig
von ihrer Deckung, sondern sie ist abhdngig von dem Wert, den ihr der Staat,
d. h. in diesem Falle die vom Staate geregelte Wirtschaftsordnung gibt. Etwas
anderes'' erklarte er dann, ,,ist es, ob man das Gold auch weiterhin als ein
zweckmiBiges Mittel betrachtet, das zum Ausgleich der Zahlungssalden ...
Verwendung findet; aber niemals werden wir eine Wahrungspoliiik treiben, die
uns in irgendeine Abhdngigkeit vom Gold bringt, denn wir kbnnen uns nicht
an ein Mittel binden, dessen Wert wir nicht selbst bestimmen.*

Der Gouverneur der Banca d'ltalla aduBerte in einer Rede vom 29, Marz
1941, daB eine Entwicklung im oben angedeuteten Sinne (zur vélligen Aus-
schaltung des Goldes) auch im Verkehr zwischen Europa und {iberseeischen
Landern nicht ausgeschlossen sei, man konne sich aber schwer vorstellen,
dal dies schon unmittelbar nach Beendigung der Feindseligkeiten eintreten
wiirde, weil dann zur Berichtigung von Unausgeglichenheiten die Zahlung In
Gold wahrscheinlich noch erforderlich sein wirde; die Notwendigkeit der
Haltung metallischer Reserven wiirde sich jedoch mehr und mehr auf die
Clearingzentren beschranken. ,,Das Gold als Deckung fiir die Wahrung und als
Grundlage des Kreditgefiiges hat nun schon seit Jahren keine Bedeutung
mehr; das automatische Arbeifen des Systems hat die Probe gerade in
dem Augenblick nicht bestanden, als aulergewdhnliche Umstande sein wirk-
sames Funktionieren erforderten. In der staatlich gelenkten Wirtschaft richiet
sich der Kredit nach der Produktion und der Arbeit, und die Wahrung wird
unabhéingiy von dem Betrag der Goldreserven stabil gehalten.*

Der Sinn dieser und &hnlicher AuBerungen liegt darin, die Rolle des
Goldes im Wahrungssystem streng zu begrenzen; anstatt einen behetrschen-
den Einflul auf die Kreditpolitik auszuiiben, wird seine besondere Niitzlichkeit
mehr darin gesehen, daB es als internationales Zahlungsmittel der Regelung
der von Zeit zu Zeit auftretenden Salden zwischen verschiedenen Landern
dient und dadurch verhindert, daB diese Salden Stérungen an den Devisen-
méarkten verursachen. Auf diese Woeise wird eine gréBere Anpassungsféhig-
keit erreicht, ale¢ es mdéglich wire, wenn auch fir kurze Zeitraume ein
vollstdndiger Ausgleich verlangt wirde. Neben dem Gold sind vielfach der
Dollar und einige andere Wihrungen als Zahlungsmittel benutzt worden; das
Genehmigungssystem, dem die Guthaben in dén Vereinigten Staaten unter-
worfen worden sind, hat es aber fiir viele Lénder schwierig, wenn nicht
unméglich gemacht, den Doliar fiir solche Zwecke zu verwenden. Die Folge
hiervon war in der letzten Zeit eine gewisse Tendenz, zur Begleichung aus-
stehender Salden in starkerem Grade auf das Gold zurlickzukommen; die
Zentralbanken haben voneinander Gold zu mehr oder weniger festen Preisen,
die speziell fiir ihre gegenseitigen Geschéfte gelten, gekauft. Gelegentlich sind
in Verrachnungsabkommen Bestimmungen (ber die Hohe von Salden enthalten,
die auf andere Weise als durch die Ausfuhr von Waren beglichen werden
kénnen.
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Fiir die Dauer des Krieges wird wahrscheinlich in der inneren Kredit-
politik mit Rlcksicht auf die (berragende Bedeutung anderer Erwégungen
den Verdnderungen der Goldreserven und anderen Auslandsguthaben wenig
Beachtung geschenkt werden. Andererseits kann eine Verlagerung der Gold-
bewegungen (das gleiche gilt mit gewissen Vorbehalten auch fiir die Bewegungen
von Devisenbestinden oder Clearingsalden) wohl doch nicht ginzlich auBer
acht gelassen werden. Wenn eine Zentralbank Gold kauit oder verkauft, sind
damit gewisse unmittelbare Einflitsse auf das Kreditgefiige verbunden, die in der
Regel nur durch hesondere MaBnahmen unwirksam gemacht werden kdnnen,
Zudem kbnnen Goldbewegungen in normalen Zeiten Anzeichen eines MiBver-
héltnisses sein, das berichtigt werden mu. Wenn an die Stelle effektiver Gold-
{iberweisungen Verénderungen in den Bewegungen anderer Auslandsguthaben,
einschlieBlich der Clearingguthaben von Zentralbanken, freten, dndert sich das
Problem nicht grundlegend, wenn man davon absieht, da3 diese Guthaben nicht
so leicht auf Dritte Ubertragen werden konnen. Steht aber fest, daB ein
Wahrungssystem nur zufriedenstellend arbeitet, solange das Gleichgewicht in
den wirtschaftlichen und finanziellen Beziehungen zwischen den einzelnen
zu diesem System gehdrenden Landern erhalten bleibt, so ist es nicht un-
wahrscheinlich, daB Nefto-Verénderungen in der Zahlungsbilanz zwischen ver-
schiedenen Landern (und infolgedessen in ihren Wahrungsreserven) eines der
verschiedenen Anzeichen einer Gleichgewichtsstorung bilden werden, welche
KorrektivmaBnahmen auf dem Gebiet der Kreditpolitik, direkte Eingrifie im
AuBenhandel oder beides veranlassen. Das bedeutet nicht ein bloBes Walten
automatischer Regeln, sondern heiBt, daB den Rickwirkungen der Zahlungs-
bilanz auf die Wihrungsreserven gehdrige Beachtung geschenki werden muB,
wenn das Gleichgewicht der Wirtschaftsgrundlagen erhalten bleiben soll.
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IV. INTERNATIONALE KAPITALBEWEGUNGEN

Bei Ausbruch des HKrieges im Jahre 1914 wurden die européischen
Anlagen in den Vereinigten Staaten auf mehr als 6 Milliarden Dollar geschétzt,
wovon die britischen Beteiligungen an amerikanischen Eisenbahnen den Haupt-
teil bildeten, Wahrend der Jahre 1914 bis 1918 wurde dieser auslandische
Besitz stark in Anspruch genommen, und Ende 1919 betrugen die gesamten
europiischen Interessen in den Vereinigten Staaten wahrscheinlich nicht mehr
als 2,8 Milliarden Dollar. Der betrichtliche KapitalabfluB aus den Vereinigten
Staaten in jenen Jahren (der sich in dem Riickgang der auslidndischen
Anlagen im Lande sowie durch die steigenden , Kriegsschulden* ausdriickte)
setzte sich nach dem Kriege in Form von privaten Effektenemissionen fort,
und in den zwanziger Jahren waren die Vereinigten Staaten das hedeutendste .
Kapitalausfuhrland der Welt. Um 1929/30 dirften die gesamten amerikanischen
Anlagen im Auslande 15 Milliarden Dollar erreicht haben, denen zum Teil
allerdings auch auslandische Anlagen in den Vereinigten Staaten gegeniiber-
standen; auBerdem waren ,,Kriegsschulden'' im Nennwert von iiber 10 Milliar-
den Dollar vorhanden, und ihr Dienst wurde versehen.

Nach dem Bdrsenzusammenbruch In New York, der internationalen Wah-
rungskrise und dem Hoover-Moratorium trat ein scharfer Umschwung ein:
wahrend der dreiiger Jahre wurden die Vereinigten Staaten das bedeutendste
Kapitaleinfuhrland der Welt, nicht nur durch die Zuriickziehung {friiher an
das Ausland gewdhrter Dollarkredite, sondern auch, namentlich seit 1934,
durch den Zustrom ausléandischer Gelder. Bis Ende 1939 waren die ameri-
kanischen Anlagen im Ausland auf 11,4 Milliarden Dollar zuriickgegangen,
wahrend die ausldndischen Anlagen in den Vereinigten Staaten auf 9,5 Mil-
liarden Dollar angewachsen waren, so daB deren Gléubigerstellung — abgesehen
von den Kriegsschulden — unter 2 Milliarden Dollar gesunken waren. Der
Riickgang des Forderungsiiberschusses hatte eine Zeitlang durchschnittlich mehr
als 1 Milliarde Dollar im Jahr betragen, und es wurde damit gerechnet, das
die Vereinigten Staaten 1940 oder 1941 wieder Schuldner gegeniber dem
Ausland werden wiirden (allerdings auch der Hauptbesitzer des Weltgold-
bestandes). Infolge des Krieges in Europa ging diese Erwartung nicht in
Erfillung — die Geldbewegungen nach den Vereinigten Staaten erhielten einen
anderen Charakter, als Doliarguthaben zum Ankawf von Kriegsgerat verwendet
wurden, Der wachsende UberschuB in der Handelsbilanz und die Kredit-
gewahrung durch die Exporf-Import-Bank haben vielmehr die Glaubigerstellung
der Vereinigten Staaten wahrend des letzten Jahres wieder verstarkt.
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Die folgende Tabelle und die Zeichnung vermitteln einen Einblick in die
Kapitalbewegung nach den Vereinigten Staaten.

Ausgewiesene Kapitalbewegung nach den Vereinigten Staaten

Bankguthaben Waertpapiere Ge- nRest-
Jahrlich . samter p.ostgenr"
ausge- | in

4 'J",'.'.{f,’"" G:{fent- Andere | Zusam- [Amerika-| Ausléan- | Zusam- wiesgner Zah-
che | Gelder men nische | dische | men? | Kapital- | lungs-

Gelder" zufluB | bilanz
1935 10 955 965 itz 125 448 1.413 350
1936 bl 326 397 601 191 799 1.196 170
1937 163 93 256 245 267 546 802 600
1938 10 321 33 57 27 84 415 530
1939 288 844 1.132 &5 116 64 1.196 1.040
1940 658 188 846 41 78 42 804 1.430

* Wertpapierverkauf oder KapltalabfiuB.
L] ée?;ralbanltgelder in Mew York, einschlieBlich der von Zentralbank- auf Regierungskonten (ibertragenen
elder.

2 Einschliefilich der Bewegungen der Salden bal den Maklern.

Anmerkung: Es muD betont werden, daB die ausgewiesenen Kapitalbewegungen, obwohl von erheblichem
Interesse, notwendlgerweise unvollstindig sind. Der ,,Restposten* in der letzten Spalte der Auf-
tellung, der die G theit der nicht feststelibaren Posten (vorwiegend Kapitalbewegungen ver-
schisdener Art) In der Zahlungshilanz darstelit, ist in den letzten Jahren auf sehr hohe Betrige
angewachsen und hildet ein gewjsses MaB filr die nicht ausgewiessnen Geschéfte.

Die Anlegung auslandischen Kapitals in amerikanischen Wertpapieren
horte mit dem Riickschlag an der Bérse im Jahre 1937 fast volistandig auf,
aber auch die Repatriierung auslandischer Wertpapiere wurde in jenem
Jahr eingestellt, als die Warenpreise fielen und die Zahlungsbilanzen aus-
l[andischer Schuldner (namentlich der sidamerikanischen Lander) plétzlich
passiv wurden. 1938 war der NettozufluB ausléndischen Kapitals verhéltnis-
maBig gering, 1939 nahm jedoch die Kapitalabwanderung aus Europa groRe
Ausmafie an, und zwar flossen 95 v.H. der ausgewiesenen Kapitalzufuhr nach
den Vereinigten Staaten Doflarkonten zu, davon drei Viertel fiir private Rechnung,

1840 hielt die
Liquidierung ame-

Kapltalbewegung nach den Verginigten Staaten,
wichentlich summisrt seit dem 2. Januar 1935, In Millicnen Dollar

4500 24500 rikanischer Woert-
sonof /’ 3 a0 Eapiere, die h‘thtSQ
r ] egonnen aite,
E Banhguthaben -
000 : 10| weiter an, mit dem
3000 f St 3000 Ergebnis, daB die
200 /J o 10s| Zunahme der Dol-
ook Bankguthaben / ;m] larguthaben hdéher
: ./)Wﬂ 1 war als der ausge-
500 r e \\J papere 11500 | wiesene NettozufluB
1000 ﬁ 1o | ausldndischen Ka-
i 5500 pitalsinsgesamt. Da

500 u{j Wertpapiere jetzt in den meisten
0 | 11 |x|||||||||||l_1J4|.L_q|n P S S N Y PR e e PR P P P I

1935 1936 1937 1938 130 10 o6 ° Léndern, von denen
die Kapitalbewegung

S 353
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vor dem Kriege aus-
Guthaben auslandischer Zentralbanken ging, eine Devisenkon-
In den Vereinigton Staaten trolle besteht, entfielen
in Millionen Dallar !
80 v, H. der gemel-
3300 1300 dot Nettoelnad
ey [N SO R SUUUUU 1200 eten e oe'ngange
100 | 2w e mmmmmmeae e AN\ noe auf Ueberweisungen
J000 = mem e 4 \ 1000 fur amtiiche Rechnung
e I S IS e Nk {von Zentralbanken und
e e E A E R {e0 Regierungen) und auf
L1 S T TT [T TIPSR PP X 700 .
PP 00 das zwelite Halbjahr.
DY (SR PR TR 500 Diese Zunahme der of-
T YV IR Y 200 fiziellen Dollarguthaben
300 - --mmes \\ Ry {300 des Auslandes beruhte
oL \Q\\\ WA ® teils auf Goldsendun-
100 bk \\\ \ 3 o 100 i
'R N ™ | gen, teils  aut dem
PP Y 9 Verkauf privater Gut-
Dies Zelchnung, dis sowehl Elnlagen wie kurzfristige Aktiva umfaBt, beruht auf den haben an die hei-
verdffenilichten Verfinderungen digser Mitlel seit Ende 1935 und dem geschitzten i
Stande der Guthaben bei den Bundes-Reserve-Banken Ende 1034, Die Verinde- mische Zentralbank
rungen der Guthaben won Zentralbanken bel anderen New Yorker Banken und
Bankiars sind seit Junl 1938 glelchfalls erfaft, doch ist hr Betrag am aus Furcht vor der
30. Junl 1938 nicht berdchsichligl. Blockierung und teils

auf der Mobilisierung
amerikanischer Wertpapiere und ihrem Verkauf fiir Rechnung auslandischer
Regierungen.

An der Zunahme der auslandischen Bankguthaben im Jahre 1940 war
GroBbritannien nicht beteiligt, die Hauptanteile entfielen unter den europiischen
Landern auf Frankreich (202 Millionen Dollar) und die Schweiz (1398 Millionen
Dollar}, im dbrigen auf Kanada (182 Millionen Dollar), lberoamerika (123 Mil-
lionen Dollary und Asien (125 Millionen Dollar). Ein erheblicher Teil der
europdischen Dollarguthaben und anderen Anlagen in den Vereinigten Staaten
wurde dem Genehmigungsverfahren unterstellt. Am 10. April 1940 erlieB der
Prasident der Vereinigien Staaten eine Verordnung, die alle Devisengeschifte,
Uberweisungen usw. Dénemarks und MNorwegens sowie ihrer Staatsangehdrigen
genehmigungspilichtig machte. Der praktische Zweck hierbei war, das gesamte
Eigentum dieser L&nder in den Vereinigten Staaten zu immobilisleren und die
Verwendung oder Ubertragung ibrer Guthaben zu verhindern, Bis Ende 1940
dehnten weitere Verordnungen diese Maflnahmen auf Belgien, Holiand,
Luxemburg, Frankreich, Leftland, Estland, Lltauen und Rumd#nien aus. Dle
betroffenen Betrige zeigt die Auistellung auf der folgenden Seite,

Der Ends 1940 immobilisierte Betrag belief sich danach auf nahezu 4,4 Mil-
liarden Dollar oder rund die Halfte der gesamten auslindischen Anlagen in
den Vereinigten Staaten. Gelegentlich wurde die Verwendung von Geldern
genehmigt; der wichtigste Fall war die Freigabe von rund 14 Millionen Dollar,
die es der rumidnischen Regierung ermdéglichen sollte, die Besitzrechte an
der [nternationalen Telephon- und Telegraphen-Gesellschaft in Ruménien zu
erwerben. 1941 wurden durch Verordnung des Prasidenten weitere auslandische
Gelder dem Genehmigungsverfahren unterworfen,
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Auslandisches Eigentum in den Vereinigten Staaten,
das der Kontrolle unterliegt

Lett-
- land, - -
Art der Aktiva — Dane-| Nor- | Hol- | Bel- x‘;l;,'_ Frank- a]ﬂ. 5\9 Z:"
in Millionen Dollar mark jwegen| land | gien reich [taven,| Mo sam-
burg Est- | hien | men
land
Barrengold, Bargeld, Elnlagen
auf Zeit und auf Sicht . . | 55 100 700 | 442 | 30 988 | 26 46 |2.387
In- und auslandische Wert-
papiere . . . . . . . .. 27 54 796 | 231 16 448 2 2 |1.596
Krediturkunden und Forde-
rungen . . . . . ... - 2 10 94| 52 ( 59| 1 2 221
Beweagliches Vermdagen 4 6 9 5 1 17 0 2 45
Grundbesitz . .. . . . .. 1 2 14 1 0 10 o0 1 29
Alle sonstigen Elgentums-
interessen , . . . .. .. 3 5 9 g 1] 72 ¢ 1] 98
Zusammen . . . . . . .. 92 177 | 1.622| 761 48 11594 29 83 |4.376

Anmerkung: Die Obersicht beriicksichtigt nicht die Berichte von Versicherungsgesslischaften und gewisse
unbedeutende Gegenposten.

Die freien Kapitalbewegungen nach anderen Landern - als den Vereinigten
Staaten hatten ein verhiltnisméBig kleineres AusmaB und beruhten zweifellos
in hohem Grade auf der Befiirchtung einer Blockierung der Dollaranlagsn in
den Vereinigten Staaten. Kanada und einige siidamerikanische Lénder, vor
allem Argentinien und Brasilien, scheinen in Ubersee die Hauptempfinger
dieser Zuflucht suchenden Kapitalien gewesen zu sein, die nicht nur in Form
von Ubertragungen an den Mérkten, sondern auch durch tatsdchliche Ver-
bringung oder Versendung von Wertpapieren, Schmucksachen und anderen
Woertgegenstanden umgelegt wurden. Diese Bewegungen lassen sich statistisch
schwer erfassen, sie waren aber vom Standpunkt der Empfangslénder nicht
unbedeutend, In Europa waren im zweiten Halbjahr 1940 bemerkenswerte
Bewegungen von privatem Kapital aus den Vereinigten Staaten nach der
Schweiz und Schweden zu beobachten; fiir private Rechnung wurden Dollar
verkauft, wéhrend die Zentralbanken Dollar (oder Gold) kauften und dadurch
selbst gezwungen wurden, das Risiko der Immobilisierung ihrer Dollaranlagen
zu ibernehmen, wenn die Kurse fest bleiben sollten. Im ganzen hat sich
dabei der Betrag der Auslandsguthaben in den Vereinigten Staaten nicht ver-
andert, sondern es hat nur ein Eigentumswechsel stattgefunden. Einige Einzel-
heiten (iber diese Bewegungen finden sich in dem Kapitel Uber die Devisenkurse,
Im Fernen Qsten war eine gewisse Kapitalbewegung von Hongkong nach dem
frelen Markt in Schanghai zu verzeichnen.

Bei den Verkdufen amerikanischer Wertpapiere durch auslandische Inhaber
interessiert naturgemaB hauptsachlich die Dollarposition GrofBbritanniens,
Seine Verkdufe amerikanischer Aktien und Schuldverschreibungen beliefen sich
1940, soweit sie in Amerika ausgewiesen sind, nur auf netto 67 Millionen
Dollar, wahrend nach britischen Quellen der Umfang der tatsachlich ligquidierten
Wertpapiere bedeutend gréBer war und sich in den ersten sechzehn Kriegs-
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monaten auf 334 Millionen Dollar bezifferte; ein groBer Teil der Verkiufe
wurde unmittelbar durch nichtéffentliche Kanale abgewickelt., Ungefdhr eine
Woche vor Kriegsausbruch muBten alle Personen, die in GroBbritannien ihren
Wohnsitz oder Aufenthalt hatten, ihre samtlichen in zehn bestimmten Fremd-
wihrungen, einschlieflich des amerikanischen und des kanadischen Dollars,
zahlbaren Woertpapiere bei der Bank von England anmelden. 1940 ergingen
drei Beschlagnahmeverordnungen fir amerikanische Woertpapiere, darunter fir
164 Adktienemissionen mit den meisten fithrenden Bdrsenwerten; weitere
Beschlagnahmen erfolgten im Januar und April 1941, (Beschlagnahmen wvon
Dollarguthaben fanden auch in anderen Teilen des Britischen Reichs statt,
sie sind aber von geringerer Bedeutung.) Von den in GroBhritannien
angemeldeten 950 Millionen Dollar war bis Ende 1940 erst weniger als ein
Drittel verkauft, wie die folgende Ubersicht zelgt:

GroBbritanniens Gold- und Dollarreserven

Betrag am In sechzehn
Monaten in
il

In Millionen Dollar 31. August | 31. Dezember| Anspruch

1939 1940 genommen
Gold ... ............ 2,038 292 1.746
Dollarguthaben . . . . . ... .. 595 359 236
Barsengéngige Wertpapiere . . . . 950 616 334
Direktanlagen und Verschiedenes . 900 200 —
Zusammen . . . . 4.483 2,167 2.316

Anmerkungen: Amtliche britische Schatzungen, die der amerikanische Schatzsekrotir am 29, Januar 1941
dem Vorsitzenden des Auswiartigen Ausschusses des Reprisentantenhauses vorlegte (wieder.
gegeban im Federal Resarve Bullatin). Schitzungen zum Markiwert.

Von den Ende 1940 verbleibsnden Gold- und Dollaraktiven wurden 356 Millionen Doilar
als nicht frel verfligbar angesehen; 51 Mlillionen Dollar bestanden in Gold {wovon 30 Millionen
Dollar in verschiedenen Tailen dor Walt versireut und 21 Milllonen Dollar durch Davisen.
vertrige gebunden waren) und 306 Millionen Dollar In privaten Dollarguthaben ats Mindest-
betrag for die Abwicklung des laufendan Geschifts.

Von den gesamten Gold- und Dollarwerten GroBbritanniens, die sich bei
Kriegsausbruch auf nahezu 4.5 Milliarden Dollar beliefen, war Ende 1940 mehr
als die Hélfte in Anspruch genommen; von der Liquidierung wurde die am
leichtesten greifbare Anlage, das Gold, am starksten betroffen, wahrend die
direkten Geschéaftsanlagen noch unangegriffen waren (wenn auch Verhandlungen
eingeleitet waren, um derartige Aktiva zu realisieren oder gegen sie Kredite
namentlich von der Reconstruction Finance Corporation zu erhalten), AuBer
den oben angegebenen, tatsédchlich in Anspruch genommenen 2.316 Millionen
Dollar wurde filr weitere 965 Millionen Dollar in den sechzehn Monaten neu
gewonnenes oder enthortetes Gold im Auslande verkauit, um den Gesamtbedarf
des Sterlingblocks im Betrage von 3.281 Millicnen Dollar zu decken.

Es ist notwendig, den gesamten Sterlingblock in diese Ziffern mitein-
zubeziehen, da ja GroBbritannien den anderen Léndern des Sterlingblocks die
von ihnen bendtigten Dollar jeweils zur Verfligung stellt und iiblicherweise
das meiste neugewonnene oder enthortete Gold und die damit erworbenen
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Dollardevisen GroBbritannien zugeleitet werden. Eine Ubersicht (iber diese
Geschafte wihrend der ersten sechzehn Monate des Krieges wird im folgenden
gegeben.

Gold- und Dollargeschéfte des Sterlingblocks
September 1939 bis Dezember 1940

_ In Millionen
Waren und Dienstleistungen Dollar
von den Vereinigten Staaten . . . . . . . . ... . ... L. 2.045
an die Vereinlgten Staaten . . . . . . . . . . .. ... ... 1.015
UberschuB zu Gunsten der Vereinigten Staaten. . . . . . . ., 1.030
Netto-Gold- und Dollarzahlungen an andere Lander
(z.T. Kapitalverkehr) . . . . . . . . . . . . v . .. v .. 725
KapitalabfluB3
Investitionen und Verauszahlungen an die Vereinigten Staaten . . 720
Kapitalabziige, namentlich aus GroBbritannien. . . . . . ., . . 735
Sonstige Posten und Schétzungsfehler . . . . . . . e e e e EiL
Zahlungssaldo in Gold und Dollar. . . . . . . . . . .. .. ... 3.281

Anmerkungen: Zusammenfassung amtlicher Angaben wie in der vorhergehendan Aufsteliung.
Dear Sterlingblock umfafit das Britische Reich ohne Kanada, Neufundland und Hongkong, abar
gnli'td :ne.n britischen Mandatsgebieten sowie mit Rgypten, Irak und dem englisch-2gyptischen
Von den 3.281 Millionen Dollar wurden 725 Millionen in Gold oder
Dollar fir einen UberschuB an Warenkdufen auBerhalb des Sterlingblocks und
der Vereinigten Staaten (darunter 225 Millionen Dollar an Kanada} gezahlt,
Den Rest von dber 2,5 Milliarden Dollar erhlelten fast ausschlieBlich die
Vereinigten Staaten. Die Kéufe in den Vereinigten Staaten betrugen das
Doppelte der Verkdufe, und ein Uberschul von mehr als 1 Milliarde Doliar
muBte in bar bezahlt werden. Sodann beanspruchte die durch die Cash-and-
Carry-Bestimmung des Neutralititsgesetzes geforderte Rickzahlung fritherer
Exportkredite 200 Millionen Dollar; fiir amerikanische Lieferungen waren Vor-
auszahlungen von 570 Millionen Decllar zu leisten, und netto 150 Millionen
Dollar wurden als Kapitalunterstiitzung an amerikanische Firmen gezahlt, die mit
britischen Auftragen beschaftigt waren. Der restliche Verkauf von 535 Millionen
Dollar ergab sich aus Devisengeschéaften, und zwar wurden 300 Millionen Dellar
von Amerikanern und anderen durch den Verkauf freier Pfunde an amerikanische
Einfuhrfirmen abgezogen und 235 Millionen Dollar durch die Liquidierung der
Dollar-Terminposition verbraucht.

Die durch Auslandsmittel gedeckten Kriegsausgaben GroBbritanniens
wurden in einem im April 1941 verbffentlichten WeiBbuch angegeben.

Ein unmittelbarer Vergleich der in der nédchsten Tabelle wiedergegebenen
Ziffern mit den vorher angegebenen fiir die Verwendung von Gold- und
Dollaranlagen ist auf Grund der vorhandenen Unterlagen nicht méglich. Die
erfaBten Zeitabschnitte stimmen nicht {berein, und die eine Zahlengruppe
hezieht sich auf die auBere Lage des Sterlingblocks im ganzen, wihrend die
andere nur GroBbritannien und lediglich die Kriegsausgaben betrifft.
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Durch Auslandswerte gedeckte Kriegsausgaben GroBbritanniens

-

dahr Halbjahr Insgesamt
bis Ende | bis Ende Alle .
Art der Austandsworte August Februar | 18 Monate n
1940 1941 Millionen
Dollar
In Milllonen Pfund Stetling
Erlés aus Vorkriegshestanden des
Devisenausgleichsfonds . . . . . 184 204 388 1.552
Sonstlge ausléndische Quellen 358 275 633 2.532
Zusammen 542 479 1.021 4.084

London angesammelten Pfundguthaben.

Die vorstehende Aufsteilung enthalt namentlich auch die kanadische
Sonderhilfe fiir GroBbritannien (die in der frilheren Tabelle weggelassen ist)
sowie die von den anderen Dominien und L&ndern des Britischen Reichs in

Die von der britischen Regierung im

Britischen Reich und anderen Teilen des Sterlingblocks getatigten Kéufe
finanzieren sich in gewissem Sinne selbst, wenn die Verkaufseritse als Pfund-

guthaben stehen bleiben oder in Pfund-Wertpapieren angelegt werden.

Die in

der Zeichnung dargestellte Ansammiung von Geldern des Britischen Reichs in
London ist also von hervorragender Bedeutung fiir die Finanzierung des Krieges.
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In der Abnahme

der Gelder des
Britischen Reichs
in London infolge

der passiven Zahlungs-
bilanz des Britischen
Reichs trat im August
1939 ein plétzlicher
Umschwung ein, und
in den sechzehn Mo-
naten bis Ende 1940
war eine standige Zu-
nahme zu verzeichnen,
die sich fir die in
dem Schaubild erfa-
ten Lander auf 170
Millionen Pfund be-
lief, Der sehr steile
Anstieg in Hohe von
dber 100 Millionen
Pfund bis Marz 1940
umfaBt die Hauptaus-
fuhrzeit dieser Lander
und die erste Vor-
ausbezahlung der fir
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Rechnung der britischen Regierung gekauften Ausfuhren. Diese Voraus-
zahlung war eine einmalige Erscheinung, und in den letzten vier Monaten
von 1940 war die Zunahme der Londoner Gelder um 15 Millionen Pfund
geringer als in der entsprechenden Zeit 1939, Das scheinbar raschere An-
steigen in dem fritheren Zeitabschnitt erklart sich auch daraus, daB die Gelder
des Britischen Reichs dazu neigen, sich zunachst in Pfundguthaben und
Schatzwechseln anzusammein, und erst spéfter zum Ankauf und zur Re-
patrilerung von Wertpapieren verwendet werden (so daB sie dann in der
Zeichnung im allgemeinen nicht mehr erscheinen).

Die weitaus stdrkste Zunahme zeigen die indischen Gelder, die von
August 1939 bhis Ende 1940 um rund 90 Millicnen Pfund angewachsen sind.
AuBerdem wurden indische Wertpapiere sowohl durch Kaufe am Markt als auch
im Zuge eines im Februar 1940 angekindigten Konverslonsplans repatriiert,
der die Umstellung Indischer Woertpapiere' von Pfund- auf Rupienwéhrung
ermoglicht. Die Rickzahlung der ausstehenden Pfundpaplere war dadurch
erschwert, daB die tilgbaren Anleihen frihestens 1942 gekiindigt werden
konnten. Um dieser Schwierigkeit zu begegnen, baschlagnahmte das britische
Schatzamt im Februar 1941 alie datierten indischen Anleihen (deren friiheste
Rackzahlungstermine zwischen 1942 und 1958 liegen), die sich auf rund
80 Millionen Pfund beliefen und mit 3 bis & v. H. verzinst werden. Mitte Mai 1941
wurde mitgeteilt, daB von den beschlagnahmten indischen Pfundpapieren
Papiere im Werte von 70 Millionen Pfund angekauft worden waren.

Die Bewsegungen der anderen in der Zeichnung beriicksichtigten Pfund-
guthaben sind von weit geringerer Bedeutung. Im Falle Irlands ist die
Zunahme des Nettopfundhesitzes der Banken anscheinend wenigstens teilweise
auf besondere Griinde zurickzufihren, némlich die Realisierung von Pfund-
papieren durch die irische Bevilkerung und die Uberwelsung von Geldern
durch die britischen Lebensversicherungsgesellschaften an die kirzlich ge-
griindete irische Gesellschaft. Die Erhéhung der australischen und neu-
seeldndischen Gelder erklirt sich im Zusammenhang mit der Vereinbarung
mit GroBbritannien Ober vorlaufige Kredite zur Deckung der (berseeischen
Krlegskosten (die zum gleichen Satz gegeben wurden, wie das britische
Schatzamt die Gelder aufnehmen konnte}. Die Schrumpfung der Pfundguthaben
der Reservebank von Shdafrika auf einen ganz klelnen Rest beruht auf der
Riickzahlung einer Sprozentigen siidafrikanischen Anleihe von 7,9 Millionen
Pfund am 1. Juli 1940, Der Pfundiiberschul der sidafrikanischen Handels-
banken scheint sich ziemlich unverandert bei etwa 5 Millionen Pfund gehalten
zu haben.

AuBerhalb der in dem Schaubild erfaten Vorgédnge bildete die bedeutendste
auBere Hilfe fiir GroBbritannien seitens des Britischen Reichs die Finanzlerung
britischer Kaufe durch die kanadische Regierung. Es wurde in Kanada amtlich
bekanntgegeben, dal3 in den ersten 174 Kriegsmonaten (d. h. bis Mitte Februar
1941) der Fehlbetrag auf den dortigen britischen Konten 737 Millionen kanadische
Deollar, d.h. 166 Millionen Pfund betragen habe; davon wurden 56 Millionen
Pfund in Gold und 75 Millionen durch die Repatrilerung kanadischer Pfund-
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papiere gedeckt (die teilweise fir diesen Zweck 1940 vom britischen Schatz-
amt beschiagnahmt waren), wéhrend die kanadischen Pfundguthaben um
35 Millionen Pfund zunahmen., Die Kaufe der brltischen Regierung in den
Kronkolonien waren von Bedeutung fiir die Vermehrung der Pfundguthaben
der verschiedenen Wihrungsbehirden; die Beirage, die bis jetzt dabei in
Betracht gekommen sind, lassen sich aber schwer schétzen.

Soweit Liander auBlerhalb des Britischen Reichs Pfundguthaben besitzen,
scheint thre Bewegung per Saldo einen Rlckgang ergeben zu haben. Die im
Juni 1940 verbliebenen franzdsischen Pfundguthaben wurden gesperrt und
konnten daher nur fir ausdriicklich genehmigte Zwecke in Anspruch genommen
werden. Andere in London gesperrte Gelder, wie z. B. die norwegischen,
hollandischen und belgischen, wurden in einigen Féllen aus den Etlésen
bestimmter ,,unsichtbarer” Posten der Zahlungsbilanz dieser Lander (Ein-
nahmen aus der Schiffahrt usw.) gespeist und f{iir verschiedene Ausgaben,
z. B. {iir die Bedienung der auBeren Schuld, herangezogen, ihre Gesamti-
bewegung war aber nicht erheblich im Vergleich zu den Léndern des Bri-
tischen Reichs. Die Erhdhung der Pfundreserve der Bank von Griechenland
von 6,9 Milionen Pfund im Dezember 1939 auf 18,8 Miltionen Pfund im
Dezember 1940 ergab sich zum groBen Teil aus den im zweiten Halbjahr
gewdhrten Krediten. Die argentinischen Guthaben sollen Ende 1940 auf 2,5 Mil-
llonen Pfund zugenommen haben, wichtiger war aber die Gewidhrung eines
Kredlts durch die argentinische Regierung zum Ankaut von Weizen usw.
Istand sammelte wiahrend des Jahres Guthaben in London und zahlte im
November 1940 seine noch mit 500.000 Pfund ausstehende 514 prozentige
Sterlinganleihe von 1930 zuriick. Die schweizerischen Pfundguthaben wurden
wahrend des Jahres vermindert, nach dem beharrlich sich haltenden Abschlag
auf freie Pfunde am Schweizer Markt zu urteilen.

Auch Deutschland konnte dulere Hilfsquellen zur Finanzierung der Kriegs-
anstrengung in Anspruch nehmen: im zweiten Halbjahr 1940 sammelten sich
deutsche Debetsalden auf europdischen Clearingkonten an, und die Erstattung
von Besatzungskosten trug zum Unterhalt der deutschen Truppen auBerhalb
des Reichsgebiets bei. In den letzten Monaten von 1939 und Anfang 1940
hatte der deutsche Ausfuhriiberschu im Verkehr mit Holland, Htalien, der
Schweiz, Jugoslawien und anderen angrenzenden Landern zu einer erheblichen
Abdeckung der deutschen Clearingschulden gegeniber diesen Léndern gefihrt.
Spater aber, besonders nach den Feldziigen im Frdbjahr und Sommer 1940,
{iberstieg die deutsche Einfuhr aus Danemark, Belgien, Holland, Frankreich, der
Slowakel, der Schwelz und anderen Landern die glelchzeitige Ausfuhr nach diesen
Lindern, so daB Clearingspitzen von betréchtlicher H6he entstanden. Diese
Entwicklung war, da die den einzelnen Ausfuhrfirmen zustehenden Betrdge
im aflgemeinen von den heimischen Zentralbanken bezahit wurden, fiir dle
betreffenden Lénder von hesonderer wahrungspolitischer Bedeutung. Im iibrigen
hat sich Deutschland gegenitber anderen Lindern, beispielsweise Ungarn,
ttalien, Schweden und Jugoslawien, auch Clearingguthaben geschaifen. Infolge
der Liickenhaftigkeit der verdffentlichten Unterlagen 1dBt sich der Umfang
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der 1940 entstandenen Netto-Clearingschulden Deutschiands schwer abschétzen,
nach den vorhandenen Angaben dirfte jedoch eine Zahl von etwa 1 Milliarde
Reichsmark nicht unangemessen sein. Die flr den Unterhalt der deirtschen
Truppen in den besetzten Gebleten gezahlten Besatzungskosten failen mehr

" ins Gewicht, aber auch hierzu wurden keine vollstindigen Angaben iiber die

gezahlten und die tatsachlich verwendeten Betrdge vertffentlicht. Dem deutschen
Konto béi der Bank von Frankreich wurde vom 25, Juni 1840 bis zum Jahres-
ende der Gegenwert von 3.857 Miilionen Reichsmark (zu 20 Franken fir
die Reichsmark) gutgeschrieben, wovon in der gleichen Zeit 1.787 Millionan
Reichsmark tatséichlich in Anspruch genommen wurden. Zusammen mit den
Besatzungskosten in den anderen Ldndern erhdht sich der in Anspruch ge-
nommene Betrag zweifellos auf (Ober 2 Milliarden Reichsmark. Fiivr das Rech-
nungsjahr 1941742 ist der Ertrag aus Steuern und anderen inlindischen
Einnahmen in Deutschland auf 36,4 Milliarden Reichsmark geschitzt worden,
wifirend der ,,Matrikularbeitrag'’ des Protekiorats und die Besatzungskosten
den Gesamtbetrag nach Angabe des Staatssekretdrs im Reichsfinanzministerium
auf ,,mehr als 40 Milliarden Reichsmark" bringt, so dall alsc mindestens
10 v. H. der gesamten Haushaltseinnahmen Deutschlands (ohne Kredite) aus
AduBeren Quellen gedeckt werden kénnen. '

Obwoh! der AuBlenhandel in Kriegszeiten aus seinen normalen Bahnen
abgelenkt wird und seine Richilinien mehr durch politische als andere Beweg-
grinde bestimmt werdean, und obwoh! der einzelne Exporteur gewdhnlich Zahlung
in bar erhalt, so muB doch zwischen den Landern im ganzen ein Weg
zum finanziellen Ausgleich von Differenzen in der Verteilung von Ausfuhr-
einnahmen und Einfuhrzahlungen gefunden werden. Die britische Reglerung
zahlt fir Lieferungen aus dem Britischen Reich sofort oder im voraus, und
durch die Ansammlung von amtlichen Pfundanlagen des Empire in London
flieBen dem britischen Schatzamt direkt (beim Ankauf von Schatzwechseln} oder
indirekt (beim Erwerb von Guthaben oder anderen Formen der Pfundaniage)
Mittel zu; in &hnlicher Weise mag der deutsche Importeur wohl in bar an
die Verrechnungskasse zahlen, der europdische Exportsur wird aber durch
seine heimischen Banken finanziert, die als Gegenposten Reichsmark-
Clearingforderungen besitzen. Es handelt sich hier nicht um Einzelkredite fir
feste Betrdge zur Deckung bestimmter Geschifte, sondern um Gesamtkredite,
die sich im Verlauf des Handels ergeben. Soweit Auslandskredite in Europa
ausdriicklich gewdhrt wurden, lagen ihnen im allgemeinen militarische oder
politische Motive zugrunde; zur ersten Gruppe gehdren die britischen Kredite
an Griechenland und die Tirkei; zur zweiten die schwedischen Kredite an
Finnland.

AuBerhalb Europas gewinnt die Tatigkeit der Export-lmport-Bank der
Vereinigten Staaten immer mehr Bedeutung fiir die von ihren europaischen
Markten abgeschnittenen siidamerikanischen Lander, besonders seitdem der
Kongref die Erhdhung des Kapitals der Bank um 508 Millionen Dollar genehmigt
hat, die fir solche Kredite verwendet werden sollen. Wahrend im Jahre 1940 der
Hauptempfanger tatséchlicher Kredite China war und von den gesamten Ende
Marz 1941 ausstehenden Krediten nur 20 v.H. auf lberoamerika entfielen, kamen
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von den Verpflichtungen zur Gewdhrung weiterer Kredite 70 v. H. auf lbero-~
amerika. Die zwanzig iberoamerikanischen Republiken haben bis aut vier
(Bolivien, El Salvador, Guatemala und Honduras) alle einmal Kredite von der
Export-import-Bank erhaiten. Die Kreditzusagen an I[beroamerika beliefen sich
1940 auf 168 Millionen Dollar; davon waren 70 v. H. dazu bestimmi, Devisen-~
rickstinde abzuwickeln und Dollarbetrage fir die laufende Einfuhr verfiighar
zu machen, um den durch die AbschlieBung der europidischen Mirkie ver-
ursachten Druck zu mildern und eine gewisse Lockerung der Devisenbewirt-
schaftung zu ermdéglichen. Der Zinssatz fir diese Kredite betrdgt in der Regel
3,6 v. H. Von besonderer Bedeutung fir die Férderung der Industrialisierung
Sidamerikas war die Zusage eines Kredits von 20 Millionen Dollar zu 4 v. H.
zur Unterstiitzung der brasilianischen Regierung beim Bau eines Stahiwerkes.

Kredite der Export-lmport-Bank

Ausstehende Kredite Ende Kreditzusagen

. ln Millienan Dollar ;
1830 1940 | Marz 141 | 2m 1. Marz 194
I, An Ibercamerika:

Argentinien . , ., , . . . — 0,1 o1 62,4
Brasilien . . . ... .. 16,4 . 13,6 13,5 51,4
Chile . . . . ., . ... 05 2,9 3,9 14,6
CostaRlca. . . . . ... — a,0 0,1 55
Dominikanische Fepublik —_ _ 0,0 3.3
Ekwador . . . ... .. — ] 0,0 0,0 1,2
Haiti , . . ... .. .. 1,9 34 3,9 1,6
Kolumbien . . . . . .. 0,0 5,0 7 2,1
Kuba , . . .. ... .. - — — 15,3
Mexiko . . . . , . ... 0,1 o1 0,1 —
Nikaragua. . . , . . . . 0,1 1,1 1,6 29
Papama. . . . .. ... —_ 1,0 1,1 3.3
Paraguay . . . . . . . . 0,1 1,2 1,5 2,4
Peru , . .. ... ... — — —_ 10,0
Uroguay . . . . .. .. —_ —_ - 7.5
Venezwela. . . ., . .. —_ o, 0,2 - 34

Summe ! [ . . 191 29,4 33,8 186,9

H. An die Ghrige Welt:

China. ., ... ..... 26,0 547 80,8 40,5
Dinemark. ., . . . . .. — — — 10,0
Fionland . ., . . . ... — 18,2 230 12,0
Iram . . ... ...,.. 01 — — -
Island . . . , . .. ... - 0,6 0.8 04
Italien . .. . . . .. . 3.2 — - —_—
Morwegen . . . . . . .. —_ 0,2 a2 9.8
Polen . . . .. .. ... 3,3 3.3 3,3 -
Portugal . . ... ... 0,2 o9 0,7 0,3
Spanien. . . . . .. .. 4.3 12,5 11,2 _
Ungarn . . . .. . ... -_— —_ — 1,0

Summe Il . . 36,2 90,3 18,8 74,0

" 1l.. An amerikanische
Ausfuhrtirmen, Land
" nlcht angegeben ., . 9.9 11,3 12,5 §,1

Zusammen 1-1ll 65,2 131,0 166,2 266,0
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Von den Europa-Krediten wurde der 1940 an Finnland in Hohe won
20 Millionen Dollar gewdhrte weitgehend in Anspruch genommen, dagegen
blieb der dénische Kredit unbenutzt, und von dem norwegischen wurde nur
ein ganz geringer Teil ausgegeben. Schweden erhielt 15 Millionen Dollar
vorgeschossen, die in Anspruch genommenen 4 Millionen Dollar wurden aber
zuriickgezahft, und der Rest blieb unbenutzt. Infolge der Immohilisierung
européischer Guthaben in den Vereinigten Staaten sind einige Kreditverpflich-
tungen jetzt rein nominell geworden, soweit sie nicht inzwischen annulliert sind,

1940 gab die Bank drei Kredite von insgesamt 95 Millionen Dollar an die
chinesische Regierung und die Bank von China, wovon 50 Millianen Dollar
zur Wéhrungsstabilisierung bestimmt waren; die Rdickzahlung sofl in einer
Reihe von Jahren durch chinesische Lieferungen won strategischem und
anderem Material fiir amerikanische Verteldigungszwecke erfolgen. Weitere
Kredite fiir dle Waihrungsstabilisierung wurden 1940 vom amerikanischen
Devisenausgleichsfonds gewdhrt, der Dollardevisen in Betfrigen von 50 Mil-
fionen Dollar fir China, 50 Millionen Dollar fir Argentinien und bhis zu 60 Mil-
lionen Dollar fiir Brasilien zur Verfligung stellte. Die britische Regierung
gewiihrte China einen Kredit von 10 Millionen Pfund, die je zur Halfte fir
die Wahrungsstabilisierung und fiir Warenkéufe innerhalb des Sterlingblocks
bestimmt waren.

Besondere Beachtung verdient der im Dezember 1940 von der National
City Bank of New York dem Banco Central de Venezuela zur Auftauung
gesperrter Devisen und zur Erleichterung des AuBenhandels gewdhrte Kredit,
da der ZufluB ven neuem Privatkapital aus den Vereinigten Staaten nach
Siidamerika, der in den letzten Jahren vollstindig zum Erléschen gekommen
war, in diesem Ausnahmefall wieder auflebte. Ende Marz 1941 hatte in New York
auch ein &ffentliches Angebot zur Zeichnung von 4 Millionen Dollar 3lpro-
zentiger Refundierungs-Obligationen der Republik Panama mit 26jahriger Lauf-
zeit Erfolg. Dies war seit der argentinischen Anleihebegebung im November
1938 und mit Ausnahme der kanadischen Staatsanleihen das erste &ffentliche
Angebot auslandischer Schuldverschreibungen in den Vereinigten Staaten.

Abgesehen von den erwdhnien Fillen blieb das internationale Kredit-
geschaft praktisch auf die Verlingerung und Rlckzahlung alter Kredite be-
schrankt. Der Kredit schweizerischer Banken an die argentinische Regierung in
Héhe von 40 Millionen Schweizer Franken wurde im Dezember 1040 fiir weitere
sechs Monate verlangert. Die deutschen Stillhalteabkommen bleiben welter
in Kraft mit der Schweiz und den Vereinigten Staaten, und dle Zinsen
werden noch immer {berwiesen; das Abkommen mit Holland wurde durch
die Einfihrung des freien Kapitalverkehrs seit dem 1. Aprili 1941 dberfliissig,
und mit den belgischen Banken wurden Sonderabmachungen auf der Grundlage
langfristiger Kredite getroffen; der Gesamtbetrag der Stillhalteschulden wvon
6,3 Milliarden Reichsmark im dJahre 1931 ist jetzt durch Rickzahiungen in
Registermark und durch Wahrungsabwertungen auf weniger als ein Zehntel
gesunken (sogar mit EinschiuB der Schulden an England und Frankreich).
Die Rickzahlungen und Konsolidierungen des 1931 von Zentralbanken und
der Bank fOr Internationalen Zahlungsausgleich der Ungarischen Nationalbank
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gewihrten Kredits werden in dem Abschnitt dieses Berichts liber die Geschéfts-
titigkeit der Bank behandelt.

Die schwierige Frage der laufenden Bedienung ausstehender Auslandsan-
leihen ist noch verwickelter als je geworden. Die Wandlungen in der politischen
Gliederung Europas und stdndige Anderungen der zweiseitigen Abkommen
machen eine ausfihrliche Darlegung hieriiber in diesem Bericht unméglich.
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Im groBen ganzen wurden Anfang
Juni 1941 sehr wenig private oder
éffentliche Auslandsanleihen kon-
tinentaleuropéischer Lé&nder an
Lander auBerhalb des Kontinents
in bar bedient, einige Ausnahmen
bildeten z. B, Schweden und die
Schweiz sowie trotz Schwierigkei-
ten auch D&nemark und Finnland.
Portugal konnte dank seiner auBer-
gewdhnlich begiinstigten Lage
seine &uBere Staatsschuld in
Form von rund 27 Millionen
Pfund 3prozentiger Schuldver-
schreibungen, die sich allerdings
fast ausschlieBlich im inland he-
fanden, durch Umtausch in eine
von April 1940 an begebena An-
leihe in Landeswidhrung tilgen.
Innerhalb des europiischen Fest-
landes kann es vorkommen, daB
der Dienst elner und derselben
Auslandsanleihe fiir verschiedene
Glaubigertander abweicht, je nach
den besonderen Zahlungsabkom-
men, die die AuBenhandelsbhezie-
hungen und andere Posten der
gegenseitigen Zahlungsbilanzen
regeln. Haufig wurde der Schul-
dendienst ganz oder teilweise
eingestelit, verzégert oder unter-
brochen. Die belden vorstehen-
den Darstellungen der Borsen-
notierungen einiger représentativer
Auslandsobligationen mdgen eine
Vorstellung von den Erfahrungen
Schweizer Glaubiger vermittein,
Nur bei den deuischen Schuld-
verschreibungen (Young-Anleihe)
lagen die Kurse wéhrend des
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Jahres 1940 eiwas héher. Einige europaische Lander mit Vertretern im Ausland
(wie Belgien, Holland und Norwegen) haben den Auslandsschuldendienst gegen-
(iber Glaubigern auBerhalb des européischen Festlandes, namentlich in Grofi-
britannien und den Vereinigten Staaten, aus Mitteln, die sich. auBerhalb des
Festlandes befinden, aufrechterhalten. Der Dienst der franzdsiséhen Anleihen
in den Vereinigten Staaten wurde durch wvorher gesperrte Dollarguthaben
gesichert. Die Zahlungen fiir japanische Auslandsschuldverschreibungen wurden
wie gewdhnlich fortgesetzt, dagegen blieb der Auslandsschuldendienst fir
Chinas groBe &ltere Anleihen, die durch Zoll-, $alz- und Eisenbahneinnahmen
gesichert sind, wéhrend des ganzen Jahres volistindig notleidend. In Siid-
amerika war das wichtigste Ereignis die Wiederaufnahme des Dienstes der
Auslandsschuld des brasilianischen Staates aut Grund des Aranha-Plans von
1934, wodurch der seit 1937 bestehende Verzug besndet wurde. Ende 1940
waren von den vorhandenen auslandischen Dollarbonds im Nennwert von
6 Milliarden Dollar 41,9 v. H. notleidend gegenitber 38,5 v. H. Ende 1939.

Die Kriegsverhaltnisse, verbunden mit den immer liickenloser gestalteten
Devisenbeschrankungen, der immobilisierung von Auslandsguthaben in den
Vereinigten Staaten und anderen Landern und der Uberwachung des AuBlenhandels
haben der privaten Finanzierung auBerhalb der Grenzen des eigenen Landes fast
unitberwindliche Hindernisse in den Weg gelegt. Soweit internationale Kredite
gewdhrt werden, stammen sie daher praktisch alle aus Staatsmitteln oder von
amtlichen Stellon und werden, wie es unter solchen Umstinden nicht anders
sein kann, hauptséchlich fiir politische Zwecke gegeben, entweder zur unmittel-
baren Unterstiitzung der Kriegsanstrengungen oder zur Entwickiung des Handels
in einer gewinschten Richtung. Der Umfang der Auslandsverschuldung, der
1930 betrdchtliche AusmafBe erreicht hatte, verringerte sich in den Jahren vor
Kriegsausbruch namentlich durch Rickzahlungen, Wahrungsabwertungen und
Repatriierungen erheblich. Das gegenwartige Anwachsen der internationalen
Verschuldung (die weitgehend eine Verschuldung zwischen Regierungen ist) falit
mit anderen bedeutenden Veranderungen in der internationalen Kapitalverflechtung
zusammen (Mobilisierung und Realisierung von Auslandsanlagen usw.). Wie sich
diese Verdnderungen schliefllich auswirken werden, laBt sich noch nicht voraus-
sehen, es werden aber zweifellos schwierige Probleme entstehen, die sich in ihrer
ganzen Hérte erst zeigen werden, wenn der Krieg voriiber ist. In der Zeit
unmittelbar nach dem Kriege, wenn viele Gehiete starken Bedarf an aus-
landischen Rohstoffen und Nahrungsmitteln haben werden, wird slch eine
rasche Wiederaufnahme der jetzt ruhenden privaten internationalen Fipanzierung
vielleicht als unmdglich erwelsen und die Beschaffung der erforderlichen Mittel
noch immer Aufgabe der &4ffentlichen Stellen bleiben. Einige Regierungen
machen offensichtlich lebhafte Anstrengungen, sich ihre Kreditwiirdigkeit durch
die Fortsetzung des Auslandsschuldendienstes zu erhalten. Warenbewegungen
ohne Zuhiifenahme von Kredit werden notwendigerweise begrenzt und unzu-
reichend sein, und allein schon deshalb wird dle Frage der Schaffung geeig-
neter und hinreichender internationaler Finanzierungsmoglichkeiten rechtzeitig
in Angriff genommen werden miissen, um vermelidbare Schéden nach dem
Kriege zu verhiiten. '
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V. STAATSFINANZEN, KREDITMARKTE UND B-‘E)RSEN\

1. STAATSFINANZEN UND KREDITMARKTE

Die Staatsfinanzierung beherrschie 1940 die Geld- und Kapitalmirkte der
ganzen Welt, nicht allein in den krisgfithrenden, sondern auch in neutralen
Landem und in den besetzien Gebieten. Nur vereinzelt waren andere Elnflisse
von Bedeutung, wie z. B. die Finanzierung von Clearingforderungen in Déne-
mark und in der Slowakei oder der RickfluB privater _Dollarguthaben ~nach
der Schweiz, Die durch den Krieg verursachten Haushaltsfehlbetrdge wurden
in den ersten Monaten von Deutschland wie von England fast ausschlie3-
lich kurzfristig finanziert, spéter sind aber auch bedeutende lang- und mittel-
fristige Anlethen begeben worden, so daB in den sechs Monaten bis
Marz 1941 die staatliche Kreditaufnahme in beiden Fallen etwa je zur
Halfte auf lang- und kurzfristiger Basis erfolgte. In Italien wurden bedeutende
Konversions- und Konsolidierungsanleihen begeben, um  die durch die Aus-
gabeniiberschiisse der letzten Jahre angeschwollene schwebende Schuld zu
verringern. In den meisten anderen europdischen Landern wurden die durch
Riistungsausgaben, Besatzungskosten oder Wiederaufbauarheifen entstandenen
" Haushaltsfehlbetrige weitgehend kurzfristig finanziert, in einigen Fallen durch
eine . erhebliche Ausweitung des Bank- und Zentralbankkredits. In Ubersee
wurde ein gewaltiges Riistungsprogramm in den Vereinigten Staaten genehmigt,
und die tatsachlichen Ausgaben wachsen von Monat zu Monat in beschleu-
nigtem ZeitmaB. In Japan hat die Finanzierung des Krieges mit China seit
nahezu vier Jahren zu steigenden Fehlbetrigen und zur fortgesetzten Begebung
von Staatsanieihen gefihrt. :

Der Krieg hat der Zeit des bhilligen Geldes, abgesehen von voriiber-
gehenden und vereinzelten Falien, kein Ende gesetzt. Die Zinssatze fir lang-
fristige Kredite 7lelen im Laufe des Jahres in den Vereinigten Staaten, aber
auch in Deutschland, England und einigen anderen européischen L&ndern
einschlieBlich der nach dem Feldzug im Frithjahr und Sommer 1940 von
Deutschiand besetzten Gebiete, Schweden seizie im Mai 1240 den amtlichen
Diskontsatz um 3% v. H. herauf; dies war die einzige Banksatzerhfhung
wahrend des Jahres in der Welt (wenn man von der Angleichung des Bank-
satzes im Protektorat Béhmen und Méhren an den deutschen absieht); von
einundzwanzig européischen Banksitzen wurden acht im Jahre 1940 gesenkt,
in der Hauptsache in der Erwigung, den Regierungen dadurch eine billigere
Kreditaufnahme zu erméglichen. '

In Deutschland war die Technik - der Kriegsfinanzierung schon in
Friedenszeiten ausgebildet worden, und wihrend andere Lénder zum mindesten
in den ersten Kriegsmonaten neue Methoden improvisieren muBten, handelte
es sich in Deutschland mehr um einen Unterschied des Grades, und der
Ubergang ging reibungslos vonstatten. . Die Gesamteinnahmen des Reiches
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aus Steuern und Krediten stiegen bei Kriegsausbruch bedeutend an und waren
Ende 1940 mehr als doppelt so hoch wie im letzten Vierteljahr 1938, Das Rech-
nungsjahr [auft von April bis Marz; die folgende Ubersicht gibt die viertel-
jahtlichen Ziffern {fir die letzten drei Jahre,

Einnahmen des Deutschen Reiches aus Steuern und Krediten

Anteil der

Viertaljihelich - in Milllonen Reichamark Steuern Kredite | Zusammen|] Steuern

in v.H.
1938 April-Jduni . . . ... ... 3.671 3.447 7.118 51,6
Juli-September . . . . . . 4.633 1.407 6.040 76,7
Oktober-Dezember ., . . . . 4.78 3.449 8.167 57,8
1938 Januvar-Mérz . . . ... .. 4.669 2.535 7.204 " 64,8
1939 April=dun! . . ... .. .. 5.221 3.738 8.959 58,3
Juli-September . . . . . . . 6.179 5.074 11.253 54,9
Oktober-Dezember . . . . . 6.335 6.102 12.437 50,9
1840 Janvar-Mérz ., . . . . . .. 5.840 6.159 11.999 48,7
1940 Aprilkduni . . . ... ... 6.067 8134 14.201 42,7
Juli-September . . . . . . ., 7.351 9.575 16.926 434
Oktober-Dezember , . . . . 6.987 9.819 16.806 416
1941 Januar-Marz ., ., . . .. .. 6.816 10.309 17,125 39,8
Rechnungsjahr 193839 , . . . . 17.691 10.838 28.529 62,0
193040 . . . . . 23.575 21.073 44.648 52,8
1940-41 . . . . . 27.21 37.837 §5.058 41,8

Diese Ubersicht flihrt nicht alle Haushaltseinnahmen auf, enthalt aber mehr
als 90 v. H. der inlandischen Einkiinfte. Der von den Landern, Gemeinden usw,
an die Reichsregierung zu entrichtende Kriegsbeitrag, der zur Halfte auf Ein-
sparungen in der Verwaltung beruht, ergab 1940-41 weitere 1,25 Milliarden
Reichsmark und erbrachte zusammen mit den Reineinnahmen der &ffentlichen
Betriebe usw. rund 3-4 Milliarden Reichsmark, die zu den in der Ubersicht
ausgewiesenen Steuereinnahmen hinzukommen,

Von den Gesamteinnahmen des Staatshaushalts, die sich 1940/41 dem-
nach auf etwa 68 bis 69 Milliarden Reichsmark bezifferten, war weniger als ein
Fiinftel zur Deckung ziviler Ausgaben erforderlich, wihrend der Rest fir Kriegs-
zwecke verwendet wurde. Zu diesen inlandischen Einnahmen kommen die
Zuschisse aus den besetzten Gebieten in Gesfalt von Besatzungskosten, die
z. B. for Frankreich einem Jahresbetrag von 7,3 Milliarden Reichsmark ent-
sprachen; hiervon war jedoch, wie die Ausweise der Bank von Frankreich
zeigen, his Ende 1940 erst weniger als die Halfte tatséchlich in Anspruch
genommen. Amtliche Schiétzungen der Einnahmen fir das Rechnungsjahr
194142 beziffern das Steueraufkommen mit 30 Milliarden Reichsmark, die Ver-
waltungseinnahmen mit 5 Milliarden und den Kriegsbeitrag der Gemeinden usw.
mit 1,4 Milliarden Reichsmark. Durch den ,,Matrikularbeitrag’* des Protektorats und
die Besatzungskosten der besetzten Gebiete erhdhen sich die gesamten laufenden
Einnahmen (chne die Kreditaufnahme) auf mehr als 40 Milliarden Reichsmark.
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Bei einigen Steuerarten und bei den Zbllen diirfte ein Rickgang des Auf-
kommens wihrend des Krieges zu erwarten sein, dafir sind aber andere Steuer-
einnahmen gestiegen. Seit Kriegsausbruch werden ein 50prozentiger Zuschlag
zur Einkommensteuer und Kriegszuschlage zu den Steuern auf Bier, Tabak und
Schaumwein erhoben. Amtlichen Erkldrungen zufolge sollen 1941 keine neuen
Steuern eingefiihrt und die gegenwartigen Steuersédtze nicht erh&éht werden,
auch sollen keine , Kriegsanleihen offentlich am Markt aufgelegt werden,
Tatséchlich geht die Schuldenaufnahme im Kriege ,,gerduschios' durch die
Vermittlung von Banken und anderen Instifuten vor sich. Die Aufstellung auf
Seite 122 gibt eine vierteljdhrliche Gliederung der Kreditaufrahme des Relchs.
Nach Maoglichkeit ist nur die mit einem Zugang ven Barmitteln verbundene
Schuldaufnahme dargestellt, doch kénnen die angegebenen Gesamtzahlen, wle
in den Anmerkungen erwahnt ist, etwas iiber die wirklichen Barerlése der
aufgenommenen Anleihen hinausgehen,

Die gesamte Reichsschuld (ohne die Steuergutscheine) war nach den
verdffentlichten Ausweisen von 19 Milliarden Reichsmark Ende Mérz 1938 bei
Kriegsausbruch auf 34 Milliarden und Ende Méarz 1941 auf 86 Milliarden ge-
stiegen, wovon 38 Milliarden Reichsmark kurzfristig waren, Die Einteilung der
Ubersicht in kurzfristige Kredite und lang- und mitielfristige Schulden folgt der
amtlichen Statistik. Im Kalenderjahr 1938 wurden umfangreiche Anleihen am
Markt begeben, und die langfristige Finanzierung herrschte vor. 1939 wurde
die Ausgabe kurzfristiger Papiere, namentlich von Schatzwechseln, bedeutender,
besonders wenn man die sechsmonatigen Steuergutscheine beriicksichtigt (die
Héilfte des Gesamtbetrags).

Auch 1940 fanden hohe Schatzwechselbegebungen statt, aber der Umfang
der lang- und mittelfristigen Anieihen nahm ebenfalls zu, so da in den letzten
6 Monaten des Rechnungsjahres 1940/41 die gesamten Einnahmen aus Krediten
von 20 Milliarden Reichsmark etwa zu gleichen Teilen auf lang- und kurziristige
Kredite entfielen. Unter die langfristigen ,,Marktanleihen'* sind 1940 die neu aus-
gegebenen, mit 4 v. H. verzinslichen Schatzanwelsungen aufgenommen, deren
Laufzeit bei den friheren Ausgaben nur fiinf Jahre betrug, wihrend sie bei den
spéteren bis zu 20 Jahren erstreckt wurde. Eine bemerkenswerte Erscheinung
des Jahres waren die bedeutenden Summen, die von Sparkassen, Versicherungs-
gesellschaften und &hnlichen Instituten in Staatsanleihen (den sogenannten
nLiquiditits‘-Anleihen) angelegt wurden, und die Ansammlung kleiner Erspar-
nisse zum Ausdruck bringen. 1940 {berschritten allein die Sparkasseneinlagen
33 Milliarden Reichsmark gegeniiber nur 22 Milliarden Reichsmark Mitte 1939;
die Zunahme erklart sich in H&he von 2 Milliarden Reichsmark daraus, daf
in den Ziffern fiir 1940 die Sparkassen der Ostmark und des Sudetenlandes
eingeschlossen sind. Auffallend Ist ferner die geringe Inanspruchnahme der
direkten Vorschiisse bei der Reichsbank (die im Ausweis der Bank unter
wSonstige Aktiva'* enthalten sind, die u. a. auch die direkten Vorschiisse an
die Reichspost und Reichshahn umfassen).

Tatsachiich wurde 1940 der ,,Betriebskredit* des Reichs im Endergebnis
um 205 Millionen auf 580 Milllonen Reichsmark abgebaut, wihrend der Posten
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Inlandsschulden des Deutschen Reichs,
vierteljahrliche Zu- und Abnahme (—)*

kurzfristig - lang- und mittelfristig LE-
Vierteljshelich - : Steusr- | Gesamte
in Miflionen Relohs- as“‘:“t;l;d Senstige | Ins- | Benten- | Markt- :“:{:"I Songhige gel;:h gut- | Zonshme
Reichsmark : - '
eichsmar bask Wechssl Barfshen | gesamt | kamk [ anleien e Schulden (1elt) sohoins
W]l @@ || ®e| | o] ®w]|a] oo
1938 April~Juni | (- 73)| 1.230] — | 1157 — [1.082 | 306/(- 28] 2:2000 — | 3.447
Juli-Sept. 35| 1.216] — | 1251 — | -1) 405/(—248) 156 — [ 1.407
Okt.-Dez. 42 209 9 260 — [3.018 365|(~194)| 3.189, — | 3.449

1939 Jan.-Marz |(- 73)| 1.605{(- 10)| 1.522| — 423 T48,(-158)| 1.013] — | 2,535

1939 April-duni | . 73 | 1.000] 281 | 1.444] — |- 23)| 964/(-135)| 796{1.498 | 3.738
Juli-Sept. | 119 | 2.128/(-281)| 1.966( 400 | — | 253|(- 77)| 576{2.532 | 5.074
Okt.-Dez. | 567 | 3.628] — | 4.195{ 274 | — | 1.082/(- 90)| 1.266| 641 | 6.102

1640 Jan-Marz |C470)] 4381 — | 3.911) 117 | 741 | 2.478)(-114)| 2.917|(-669)] 6.159

1940 April-duni | 370 [ 3.726] 634 | 4.730] 75 |1.967 | 1.766|(- 17)| 3.791|(-387)| 8.134
Juli-Sept. | 59| 4.738; 874 | 5553 — [2.383 | 1.608] 2 | 4.081)(- 39)| 9.575
Okt.-Dez. [(- 46)| 4508 — | 4462| 60 |2.717 | 2.697|(- 8)| 5366~ 9)| 9.819

1941 Jan-Miarz |(-400)| 5.421] 410 | 5.431| — 13,777 | 1.312](-209)| 4.880)¢- 2)|10.300

Rechnungsjahr : .
1938-39 . . [(- 69)| 4.260(— 1)| 4190 — | 5.372| 1.914 (-638)| 6.648] — [10.838
1939-40 , , 289 111227 ~ [11.516) 791 708| 4.472/(-4#6)| 5.55514.002 |21,073
1940-41 . . |[(-135)(18.393|1.918 |20.176| 135 110.844)| 7.371|(-232)|18.118|(-457)137.837

* Berdcksichiigt ist nur die inldndische ,,N huldung®, d. h. die seit 1924 aufy Schuld Im Gbrigen sind
dis Erhdhung der tehend Nomlnalbetrige sngepeben, die naturgemib stwas iiher den Barerlisen lisgen,
wenn Anlaihen oder Wechsel mit einem Disagio susgegeben werdon, Vgl auch Anmerkung (9} unten.

('} Betriabskredit: seine Bogrenzung suf 100 Millisnen Reichsmark wurde im Juni 1939 aufgehoban. Wenn auch keine neus
Hochatgranze vardtfentickt wordsn lat, 50 soll dar Gesamibeirag dook niemals 1 Milliarde Rejchsmark libarschritten hoben,

{%) Darunter auch die ,Lisferungs-Schaizanweisungen', die von Apeil 1998 bis April 1939 mi} Gmonaliger Laufzeit aug.
gegeben und bis Oktobar 1939 simtlich zurickgezohlt waren, Die angegebanen Zahlen slellen die Muttoverfnderungen
dar und bericksichligen auch sine nicht notwendig mit Barausgingen verbundena Abnahme von rund 200 Miliionen
Reichamark im Laufe der drei Jahre bei den Schatzanweisungen ,,zum Zwacke von Sicherheitsleisiungsn:',

{3 Im April und Mai 1939 ein besondersr (berbrickungskradit von dan Banken. Spater ist dia Schuld des Relchs an dis
Hauptverwallung der Reichskredithassen in dissem Posten inbegriifen,

() Gesamta schwebende Sohuld,

Rentanbankschel zur Erginzung des Scheidemdnzenumiaufs,

(5) Darlohsn an das Reich entsprachend dar Ausgabe von
(%) 1939 wurden Lains Aneihen am offensn Markt begeben; dia for J -Marz ar 909 h Batriga slnd nachtraglichs
- Elnzahlungen auf dle Anleihs vom D ber 1938, 1940 wurden die zur Ausgabe pelangten 49, S sung

(1941 dis 31 9 Schatzanweisungen) hier aingersiiit. )
(") Anleihen, die unmittalbar zur Anlagung Hidssiger Mittel von Sparkassen, Varsicherungsgesellschafton, Sozialversicherungs-
trigern usw. dianen. )
{¢) Divse Spalte snthdlt die viertaljshrliche Bewegung aller Gbrigen lang- und mittelfristigen Schulden: ausgenommen sind

nur dig Arleihan von 1938 und 1939, die zur Entschidi der deutsch Besitzer §sterraichischer und isghacho-
slowakischor Staat ben wurden und sich bis Ende M&rz 1941 auf 1.395 Millionen Relchsmark balisfan,
inbégriffen sind aher etwa 300 Miliionen Roichsmart Schulden im Zusa hang mit der landwirtsehaftiichen Scholden.
regeleng und der Liquidation der {sterrsichischaa Nationalbank, densr lcslne Barelanah der Heichs) gegen-
Gberstsh Der Hauptfaktor in Spalta (8) sind Rilckzahlungen auf Anleihen, die in Spalte (6) und (¥} nicht enthalten gind,
wihrend dort Nettobatrige angegaben, d. h, diy glalchzeitig vorg Tilgung byesetzt sind.

(%) Gesamis Zunahms aller lang. und mittelfristigen Anleihen. X

{9 Steuvergutscheing, die auf Grund des Mouen Finanzplans vom Mar-z 1939 zu Zablungen verwandt wurden, also keinen
eigentlichen Zugang von Barmilteln darstellen, wohl aber #ine Erg der allg inen Einnzh Richzahh
warden durch Anrachnung der Sisuerguischeina bel Stauarzahlungen gelelstel, der Einfachheit halber empﬂehll ]
sich aber, diese Stovergutschaing in die Kreditanfnah ishen (was beim Verglaich der Einnahmen gus Stevern
und Kraditen in der vorhergshanden Obersicht zu berdcksichtigen lat).

" G thotrag der Schuldaufnat wit in der vorhergehonden Ubarsicht,

wWertpapiere'* abnahm, weil Staatsanlelhen an der Bérse verkauft wurden.
Andererseits stieg der Bestand an Wechseln und Schecks, der zumeist aus
Schatzwechseln besteht und mithin eine indirekte staatliche Kreditaufnahme
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Ausweis der Deutschen Reichsbank

Alktiva . Passiva
Miltionen Reichsmark ' -
am Ende des Vierteljahres Wechsel Wert- w3onsgtige” | Noten- Fremde
) undSchecks| papiere Aktiva umlauf Gelder
1038 Dezember . . .| 8.244 855 1.488 8.223 1527
1939 Mérz . . . . .. 8.180 969 1.329 8.311 1.249
Juni ..., 8.159 1.203 1.514 8.731 1.281
September . . . 10,105 1.16 1.604 10.995 1.602
Dezember . . . 11.392 1.197 2,033 11.798 2.018
1940 Mérz . . . . . . 12.242 537 1.822 12.176 1.760
duni . o, 12.611 507 1.863 12.785 1.854
September . . . 13.206 472 1.797 12.847 1.795
Dezember . . . 15.419 389 1.726 14.033 2.561
1941 Méarz . . . . .. 15.367 ' 385 1.246 14.188 2127

darstellt, im ganzen Jahr um 4 Milliarden Reichsmark. Die Erhéhung des
Notenumlaufs im Jahre 1940 erkldrt sich zu einem groBen Teil aus der
Gebietserweiterung sowie aus dem langsameren Geldumlauf und einer héheren
Kassenhaltung. Die vom Reich wiahrend des Jahres 1940 ausgegebenen
Schatzwechsel und unverzinslichen Schatzanwelsungen bezifferten sich auf
17,4 Milliarden Reichsmark, wodurch ihr Gesamtumlauf auf 30,7 Milliarden
Reichsmark anwuchs. Rund 13,4 Milliarden Reichsmark Schatzwechsel wurden
also auBerhalb der Reichsbank, hauptsdchlich bei den anderen Banken unter-
gebracht, die 1940 gleichzeitig mit der Zunahme der Schatzwechsel und
Wertpapiere einen bemerkenswerten Einlagenzuwachs zu verzeichnen hatten:

Bilanzposten der deutschen Banken

.. Aktiva Passlva
In Millionen Reichsmark
am Jahresende Woechselund| Schatz- Wert- Einlagen
Schecks wechsel papiere Debitoren usw,
A. Finf Bérliner 1937 | 2,620 365 6179 | 302 | 6781
GroBbanken" 1938 2.243 1.229 7689 3.223 7.627
1939 2137 2.563 4883 3.416 8.803
_ 1940 2.282 3.793 1.3009 2,715 11.699
B. Vier Banken 1937 1.311 566 520 208 |- 2.833
mit Sonder- 1938 1.471 749 532 - 416 3.206
aufgaben® 1939 985 3.0M 455 475 5.103
o 1940 1.504 4,701 828 640 7.846
C. Neun Banken 1937 3.931 931 1.146 3.310 9.614
- Zusammen 1938 3.714 1.978 1.300 3.639 10.823
1939 3.122 5.634 943 3.8 13.906
1940 3.786 8.49%4 _ 2.1;23 335 | 19.545

n Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank, Reichs-Kredit-Geselischaft uﬁd éerliner Hahdels-ﬁesells'chaﬂ.

?) Deutsche ‘Glrozentrale, PreuBische Staatsbank, Dsutsche Zeatralgenossenschaftskasse und Bank - der
Deutschen Arbeit. ) _

% Bel der Reichsbank lombardierbare Wertpaplere,
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Neben dem Erwerb von Schatzwechseln bildete im Berichtsjahr die Geschéfts-
ausdehnung der Banken auf die eingegliederten und besetzten Gebicte einen
wichtigen Faktor. Die Einlagen wuchsen 1940 bei den fiinf Berliner GroBbanken
um ein Drittel und bei den vier groSen Spezialbanken um mehr als die Hilfte.
Schatzungsweise betrugen die Einlagen hei allen Ausweisbanken Ende 1940
etwa 33-35 Milliarden Relchsmark gegen 21 Milliarden Reichsmark im Juli
1939 bhei Verdffentlichung des letzten Monatsausweises, was eine Zunahme
von 12-14 Milliarden Reichsmark bedeutet, die vorwiegend gegen Schatzwechsel
erfolgt ist. Im gleichen Zeitraum stieg der gesamte Schatzwechselumlauf um
23 Milliarden Reichsmark, wovon etwa 7 Milliarden bei der Reichsbank und
16 Milliarden bei Banken und anderen Marktinstituten untergebracht wurden.
Bedeutungsvoll als Zeichen der Liquiditit der Wirtschaft im ailgemelnen und
der Strukturwandiung der Banken ist der Rickgang der Debitoren im Jahr 1940,
der bei den drei Banken mit ausgedehntem Handelsgeschaft (Deutsche, Dresdner
und Commerz-Bank) besonders ausgeprdgt war und sich fiir das ganze Jahr
auf Ober 20 v.H. stellf, Die genannten drei Berfiner GroBbanken mit einem
iiber das ganze Land verteilten Filialnetz haben im Berichtsjahr samtlich ihr
Kapital erhdht, um mit der Zunahme der Gesamtverbindlichkeiten Schritt zu
halten. Das Kapital und die Reserven aller deutschen Ausweisbanken beliefen
sich im Juli 1939 auf 2,5 Milliarden Reichsmark bei einem Einlagenstand von
21 Milliarden gegeniiber 4,5 Milliarden und 11,5 Milliarden Reichsmark im
Jahre 1913. Das Problem der Erhdhung der Kapitalmittel, wenn die Gewinne mit
der enger werdenden Zinsspanne zum Fallen neigen, besteht in ahnlicher Form
in den Vereinigten Staaten — und unterstreicht hier wie dort die Bedeutung der
Reservenbildung. in beiden Féllen werden die Zahlungsfahighkeit der Banken und
der Schutz der Einleger mehr durch den hohen Bestand der Banken an erstklas-
sigen fliissigen Aktiven gewdhrleistet als durch den Umfang ihres Stammkapitals.

Die Ausgabe von (sogenannten unverzinslichen) Schatzanweisungen, die
einen verhiltnismaBig bedeutenden Umfang erreicht hat, trug wesentlich zu der
ausgesprochenen Flissigkeit der Banken und des Geldmarktes iiberhaupt bei.
Die Reichsbank ermifigte ihren seit September 1932 auf 4 v. H. gehaltenen
Diskontsatz am 9. April 1940 auf 35 v. H.

Uber das AusmaB der Zinssenkung in Deutschland seit Kriegsausbruch
gibt die Ubersicht auf der nachsten Seite AufschluB.

Die Liguiditdit der Wirtschaft spiegelt auch der langfristige Kreditmarkt
wider. Am deutlichsten veranschaulichen dies vielleicht die Emissionsbedingungen
der Schatzanweisungen: im Marz 1940 brachte die erste Folge 4prozentiger
Schatzanweisungen mit funfjdhriger Laufzeit bei einem Kurs von 99 eine
Rendite von 4,33 v. H., wihrend Anfang Januar 1941 eine 3%prozentige Ausgabe
(flir 15 Jahre) zum Kurs von 9834 bei einer Rendite von 3,63 v. H. méglich
war. Im ersten Teil des Jahres 1940, als die Umwandlung der 41} prozentigen
Ausgaben in Anleihen mit niedrigerem Zinssatz erdriert wurde, war der Markt
fir langfristige Reichsanleihen zeitweise schwach. Die Reichsbank erhdhte
ihren Woertpapierbestand vom 7. Médrz bis Ende April 1940 um 100 Millionen
Reichsmark, konnte aber spéater wieder verkaufen, und am Jahresende war ihr
Gasamtbesltz sehr niedrig (unter 390 Millionen Reichsmark).
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Deutsche Marktsitze

Bei Krlegs- Anfan .
I v. H. ausbrugﬁ 1941 ¢ Rickgang

Altienrendite . . . . . . . . . . ... 5,20 3,90 1,40
Liquiditatsanleihen und lédngerfristige

Schatzanweisungen . . . . . . . .. 4,50 3,50 1,00
Schatzanweisungen mit Laufzeit von

17-18 Monaten . . . . . . . . .. . 3,718 3,00 0,75
.,Blockwechsel'* mit Laufzeit von 360

Tagen . . . . - @ v e e 3,56 2,75 0,81
6~7 Monats-Schatzanweisungen . . . , 3,959 2,50 0,75
Privatdiskontsatz . . . . . ... ... 2,75 2,25 0,50

1) Laufzelt von 12—13 Monaten, % Laufzeit von 4—5 Monaten.

Die geschilderten Verhdltnisse waren fir den Emissionsmarkt glinstig,
und man benutzte die Gelegenheit, um mit der Finanzierung der Kriegsauf-
gaben zusammenhéngende Industrieanleihen unterzubringen. Die bedeutendsten
Ausgaben von Obligationen erfolgten im ersten Vierteljahr 1940, wihrend im
fetzten Teil des Jahres eine bemerkenswerte Verlagerung in der Finanzierung
zugunsten der Aktien festzustellen war.

Deutschland — Ausgabe von Industrieaktien und -obligationen

In Millionen Reichsmark Aktien oLTicé:?it::i;n Zusammén
1940 Januar-Marz . . . . . . . . . .. 66 399 465
Aprildunt . . .. Lo 0L 232 212 444
Juli-September. . . . . . . . .. 179 229 408
Oktober-Dezember., . . . . . .. 385 43 428
1941 Januar-Mérz . . . . . . . . ... 1.304 — 1.304

Quelle: Frankfurter Zeitung, Bel den Obligationen Nominalbetrige, fiir die Aktien geschifzter Gesamtarlds
der Emisslon einschlieBlich Aufgeld. )

Im ersten Vierteljahr 1941 wurden keine Industrieobligationen begeben;
dagegen war die Ausgabe von Aktien mit einem Betrag von 1,3 Milliarden
Reichsmark groBer als die Gesamtsumme fiir jedes der letzten Jahre.

in Deutschland kam es, wie auch in anderen Léndern, zu Erdrterungen
ilber die sozialen Auswirkungen sehr niedriger Zinssdtze besonders auf die
kleinen Ersparnisse, wie sie bei Lebensversicherungsgesellschaften angelegt
sind. Die Aufstellung auf der foigenden Seite zeigt die Verlagerung, die bei
den Anlagen der gréBeren privaten Versicherungsgeselischaften in Deutschiand
statigefunden hat.

1938 betrugen die Hypotheken nur noch 37 v. H. der Gesamtanlagen, gegen-
{ber 83 v. H. im Jahre 1913; dagegen sind die Wertpapiere gleichzeitip von
3 v. H. auf 37 v, H. gestiegen. In Anbetracht der bedeutenden unsichtbaren
Reserven sind die wirklichen Ertrage schwer zu berechnen, es wird aber darauf
hingewiesen, da die Einkiinfie aus den Anlagen nur um zwel Fiinftel gestiegen
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Anlagen deutscher Versicherungsgesellschaften”

' Darlehen an :
in Millionen’ Ar(\sz:hl"der Grund- Hypo- sHentliche Werl- Ka||:utal-
Reichsmark hsft 3 besitz theken Kérper- papiers | , 2niage
schaften schaften insgesamt
1913 672 104 4.669 253 174 5.640
1933 267 387 2.368 350 1.014 4.437
1938 258 739 2713 697 2683 7.261
1) Queile: Frankfurter Zeitung (22, 11, 1940), %) Nur Lebens- und Krankenversicherung

sind, wahrend sich die Gesamtanlagen von 1931 bis 1938 verdoppelt haben, so
daB der allgemeine Ertrag um nahezu ein Dritte]l gesunken ist. In diesem
Zusammenhang sei erwahnt, daB im Februar 1941 von amtlicher Seite erklart
wurde, zur Zeit bestehe nicht die Absicht, eine aligemeine Senkung des gegen-
wirtigen Normalsatzes von 3% v. H. flir den Reichskredit herbeizufithren,

Das wichtigste finanzpolitische Ereignis im Protekforat Béhmen und
Méhren war der am 1. Oktober 1940 bewirkte Zoll- und Wihrungsanschlull an
Deutschiand, durch den das Protektorat in das deutsche Zoll- und Devisen-
bewirtschaftungssystem eingegliedert wurde. Der Marki stand wéhrend des
Jahres unter dem Einflul steigender FlUssigkeit, die in erster Linie auf dem
Ausfuhriiberschul hauptséichlich gegeniilber dem Reich beruht (der Verrech-
nungsverkehr mit anderen Lindern wurde ebenfalls iiber Berlin in Reichsmark
abgewickelt). Die flissige Lage zeigt sich im Ausweis der Nationalbank in
dem fast vélligen Fehlen des Inlands-Kreditgeschiftes am Jahresende sowie
in dem Ansteigen der sonstigen Sichtverbindlichkeiten und des Umiaufs an
niassenscheinen'’, die seit der zweiten Halfte des Jahres 1938 ausgegeben
wurden, um dberschiissige Gelder am Markt aufzusaugen,

Nationalbank fiir Béhmen und MAahren

Aktiva Passiva
I_rl Millionen Kronan Gold . Sonstige :
am Monatsende und Inlands- |,,Sonstige| Noten- Sicht- Kassen-
Dovi kredit | Aktiva' | umlauf | verbind- | scheine
avisen lichkeiten
1638 Dezember. . 3.942 3.550 1.045 6,950 656 395
1939 Dezember. . 2.402 1.896 3.791* 6.345 1.054 525
1940 September . 2,494 710 5.345 5,976 969 231
Dezember. . 2.232 24 7.816 6.453 1.560 1.002
194% Marz . 2.934 250 8.444 7.007 2.051 1.320

* Hiarvon sind 2.831 Millionen Kronen in der Bilanz ausgewiesen als Forderungen an Dautschland sus dem
Besitz von Reichsmarknoten und -miinzen (836 Millionen Kronen) oder andaren schwebanden Aktiven
{2.195 Millionen Kronen).

Um mit der Reichsbank in Ubereinstimmung zu gelangen, wurde am
1. Oktober 1940 der amtliche Diskontsatz von 3 auf 3% v. H. erhéht; die (brigen
Satze des Landes wurden in #hnlicher Weise angeglichen. Die fir die National-
bank maBgebenden Bestimmungen wurden im Laufe des Jahres in der Weise
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geéndert, daB die Bank auch zur Diskontierung und zum Ankauf deutscher
Reichsschatzwechsel und Reichsschatzanweisungen erméchtigt wurde, und daB
die hiergegen und gegen andere Reichsmarkforderungen sowie deutsche
Zahlungsmittel ausgegebenen Protektoratsnoten von den Vorschriften iiber die
primére Deckung ausgenommen wurden.

Der italienische Staatshaushalt weist seit dem am 30, Juni 1931 abge-
schiossenen Rechnungsjahr 1930/31 einen Fehibetrag auf, aber erst seit der
Zeit des im Okiober 1935 begonnenen abessinischen Feldzuges spielten ,,auBer-
ordentliche** militarische Aufwendungen eine beherrschende Rolle unter den
Ausgaben des Staalshaushalts. Nachstehend folgen die Ziffern der letzten
abgeschiossenen Haushaltsjahre. ' -

ltaltenische Haushaltsrechnungen

G t nAuBer-
In Milliarden Lire Einnahmen auZZ:Een Fehlbetrag ordentliche'’
Ausgahen "
Vier]ahresdurchs.chnltt
1930/31 bis 1933/34 19,0 . 2s 36 -—
1934/35 18,8 20,8 2,0 1,0
1935/36 20,4 33,1 12,7 1.1
1936/37 24,7 40,9 16,2 17,5
1837/38 27,5 ) 38,6 11,2 . 9,0
1938/39 21,6 39,9 12,3 6.5
1939/40 32,4 60,4 28,0 21,9
1940/41% 310 96,0 . 65,0 .
T in den Gesamh&usgaben {Spaite 2) enthalten. % Schatzungen des Finanzministeriums.

Die Ausgaben sind vor dem jetzigen Krieg aus einer Reihe von Griinden
gestiegen, von denen die wichtigsten die Kosten des abessinischen Feldzuges,
die Plane zur ErschlieBung des Imperiums, der spanische Krieg, die Vereinigung
mit Albanien sowle die Autarkie- und Aufriistungspolitik waren. Die Ausgaben
des auBerordentlichen Haushalts, die in den zwsi Jahren bis Juni 1937 erheb-
lich waren, wurden in den folgenden beiden Jahren eingeschankt, und der
Fehlbetrag im Haushalt etwas verringert. Aber frotz einer 50 prozentigen Ein-
nahmesteigerung in den finf Jahren seit 1934/35 lieBen die hohen auBer-
ordentlichen Aufwendungen des Jahres 1939/40 (das die ersten drei Wochen
aktiver Kriegfilhrung umschlieBt) den Fehlbetrag wieder auf eine Rekordhéhe
steigen, Fiir das Rechnungsjahr 1940/41 wurden die Ausgaben auf 96 Mil-
liarden Lire und der Fehlbetrag auf 65 Milliarden Lire, d. h. auf 5,5 Milliarden
monatlich veranschlagt. Bei Beginn der Feindseligkeiten wurde die Schéatzung
des monatlichen Fehibetrags auf 10 Milliarden Lire erhéht. Von dber 7 Mil-
lisgrden Lire im Jull 1940 fiel aber der Fehlbetrag im Dezember auf 5,6 Mil-
liarden Llre und im Mérz 1941 auf 5,4 Milliarden Lire, so daB8 die urspriinglichen
Voranschlige aufrechterhalten werden konnten. Die GréBle der italienischen
Anstrengungen ergibt sich aus einem Vergleich dieser Ziffern mit dem Volks-
aeinkommen, das fiir 1939 auf 125 Milliarden Lire geschatzt wurde.
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Dor Gesamtfehibetrag wvon 82 Miilliarden Lire In den sechs Rechnungs-
jahren von 1834/35 bis 1939/40 wurde zu etwa gleichen Teilen durch lang-
und mittelfristige wie durch kurzfristige Kredite gedeckt. Die l&ngerfristigen

Anleihen brachten folgende Erldse:
Milliarden Lire
Rekonvertierung einer frither auf 31, v, H. konvertierten Anleihe
in eine Bprozentige (wobei die Inhaber fiir einen Barbetrag,
der 15 v. H. der umgewandelfen Anleihesticke entsprach, neue

Schatzanweisungen dbernehmen muBten) . . . . . . . . . . ., 6,8
Grundbesitz-Tilgungsanleihe {durch eine Sonderbesteuerung der

Grundbasitzer gedeckt) . . . . . . .. . ..o .o o e e . 6,4
Bprozentige Sonder-Schatzschelne (1944), gegen hquldlerte Aus-

landsguthaben ausgegeben . . . . . . . .. L e 2,8
4prozentige Neun-Jahres-Schatzanweisungen (1943) . . . . . . . . 2,0
5prozentige Neun-dahres-Schatzanweisungen (1949 . . . . . . . . 22,0

Zusammen 40,0

Im Februar 1940 wurden BSprozentige Neun-Jahres-Schatzanweisungen
(1949) im Gesamtbetrage von 28 Milliarden Lire aufgelegt, wovon mindestens
10 Milliarden Lire frisches Geld darstellten; vom Rest entfielen & Milliarden Lire
auf die Konversion der Schatzanweisungen von 1931 und der 5% MNational-
anleihe von 1916, die Obrigen 12 Milliarden dienten zur Konsolidierung von
Vorschiissen, die dem Staat frilher von der Cassa di Depositi e Prestiti (der
Zentralorganisation der Sparkassen) gewéhrt worden waren, Auch die schwe-
bende Schuld erhéhte sich in den sechs Jahren um etwa 40 Milllarden Lire,
wovon rund 8-8 Milliarden laufende Vorschiisse der Cassa di Deposili e
Prestiti (ohne den eben erwihnten konsolidierten Betrag) und anderer amtlicher
Institute waren; 16-17 Milliarden Lire wurden als einjahrige Schatzanweisungen
ausgegeben und der Rest von etwa 15 Miiliarden Lire wurde durch andere Mittel
des Schatzamtes und Ausweitung des Zentralbankkredits gedeckt, Seit Junl
1935, als die gesamte innere Schuld 105 Milliarden Lire betrug, wovon 12 Mil-
liarden schwebende Schulden darstellten, werden keine ausfiihrlichen Statistiken
mehr iiber die &ffentliche Schuld verdffentlicht. Ende dJuni 1940 wurde die
Gesamtschuld auf etwa 170 Milliarden Lire geschétzt, davon 40-45 Milliarden
kurzfristig.

Der Notenumlauf, der von 18 Milliarden Lire zur Zeit der Waéhrungs-
stabilisierung im Jahre 1927 unter 13 Milliarden Lire Mitte 1935 (vor dem
abessinischen Feldzug) gesunken war, erh&hte sich spater, wie die Ubersicht
auf der folgenden Seite zeigt.

In den beiden Jahren bis Ende 1939 wurden 8 Milliarden Lire dem Staat
unmittelbar vorgeschossen; die gesamten Sichtverbindlichkeiten der Bank
erhdhten sich entsprechend, In den ersten neun Mcnaten des Krieges stammten
10 v. H. der insgesamt aufgenommenen Kredite von 50 Milliarden Lire (drei
Viertel des veranschlagten Fehlbetrags von 65 Milliarden Lire) von der Zentral-
bank. Auf dieser Grundlage wurde der Notenumliauf im Méarz 1941 auf minde-
stens. 30 Milliarden Lire geschitzt (die Vorschlisse an den Staat aui rund
15 Milliarden Lire).
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Banca d'ltalia — einige Posten aus den Bilanzen

Akifiva Passiva
In Milliarden
Lire Privatkredit Vor- Laufende | Bilanz-
am schiisse Kontenund| summe
Jahresande Vor- an den Noten Sicht-
Wachsel schiisse Zusammen Staat wechsel
1937 2,5 4,5 7,0 1,0 TS 1,4 215
1938 3,7 3,7 7.4 3,0 19,0 1.7 23.6
1939 48 3,0 7.8 9,0 24,4 2,5 29,6

Der Banksatz wurde seit Mal 1936 unverdndert auf 41 v. H. gehalten,
die Verhéltnisse haben aber zeitweilig betrichtliche Anderungen erfahren, wle
aus der folgenden Zeichnung der Kurse zweier bedeutender Staatspapiere
ersichtlich ist.
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Der Geldmarkt war im
ersten Halbjahr 1940 etwas
angespannt, mindestens teil-
weise infolge der Aufnahme
von Krediten zur Anlegung von
Vorrdten und zur Bezahlung
der hohen direkten Steuern.
Das zweite Halbjahr brachte
mit der Rdumung der Lager und
den gewaltigen Aufwendungen
des Staates eine gréBere Flis-
sigkeit. Die Regierung begann
mit der Ausgabe von Schatz-
anweisungen mit einer Lauf-
zeit von ein bis zwdlf Monaten
(die friiheren Ausgaben hatten
gine Mindestlaufzeit von einem
Jahr); die Zeichnungen beliefen
sich durchschnittlich auf etwa
1,5 Milliarden Lire im Monat.
Die Zunahme des Wechsel-
und Einlagen-Bestandes der
Handelsbanken veranschaulicht
die UObersicht auf der folgen-
den Seite, die elnige Ziffern

aus den Gesamtbilanzen dreier bedeutender Banken enthalt.

Roh gerechnet, stiegen im Jahre 1940 die diskontierten Wechsel, Schatz-
wechsel und Sichtguthaben um 2,3 Milllarden Lire und die Vorschiisse um
800 Millionen Lire, wahrend die langiristigen Staatspapiere um 200 Millionen
abgenommen haben; offenbar sind also diese Handelsbanken fiir staatliche
Finanzierungszwecke nicht stark in . Anspruch genommen und die Staatspapiere
in weitestern Umifang von Sparkassen und vom Publikum gezeichnet worden.
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Mtalien — Wichtige Posten aus den Bilanzen von drei GroBbanken”

Altiva Passlva
In Millionen Bllanz-
| Vorschiisse . '
am “l,'.,:“nde Kagse Woechsel |, Kontgkm_ Sata?;fe Einlagen summe
rentkredite { P3P
=) (3) [©)] {5)

1538 1.961 10.139 5.917 1.437 17.430 21.751

1939 2,537 10.49 6.626 1.560 18.882 23,716

1940 2.635 12.812 7.408 1.355 21.714 27.472

1} Banca Commerciale Maliana, Credite ltaliano und Banco di Roma.

5 Wechsel, Schatzscheine, Sichtguthab

(% Kontokorrent-Debltoren und Guthaben bel Korrespondenten.

{9 Staatspapiere und Wertpaplere mit Staatsgarantie.

) Kontokerrent- und Sparsinlagen, Kreditoren-Kontokorrent-Kontsn und Korrespondsntenguthab

Die Zwischenfinanzierung der Krlegsindustrien st vornehmlich Aufgabe der
besonderen halbstaatlichen Institute wie des | M. l. (istituto Mobiliare ltaliano),
des |.R.Il. {istituto per la Ricostruzione Industriale) und des Consorzio
Sovvenzioni.

In den letzten Jahren war in Halien die Tendenz zu beobachten, daB das
ersparte Einkommen rascher als das verbrauchte stieg. Die Zunahme der
gesamten Einlagen bei Spar- und Kreditinstituten (auBer anderen Netto-Neuan-
lagen und den Einzahlungen bei Versicherungsgesellschaften usw.) wurde 1937
auf etwa 5 Milliarden Lire geschétzt und 1939 auf mehr als 8 Milliarden Lire
(bei einem Volkseinkommen von etwa 100 und 125 Milliarden Lire). Wahr-
scheinlich haben 1840 die Einkommensteigerungen im Verein mit den Be-
schrankungen des Verbrauchs und der Dividenden das Sparkapital weiter
anwachsen lassen. Im Februar 1941 wurde Haliens erste Kriegsanleihe in
Form Sprozentiger Neun-Jahres-Pramien-Schatzanweisungen zu 97% v. H. be-
gebren, um die fillig werdenden Schatzscheine von 1932 einzuldsen und neues
Geld zu beschaffen. Am 12. Marz waren 18,85 Milliarden Lire gezeichnet,
davon 15,25 Milliarden Lire in bar.

In den von Deutschland nach dem Feldzug im Friihjahr und Frithsommer
1940 besetzten Landern zeigt die allgemeine Entwickiung manche Ahnlich-
keiten. Auf die sfaatliche Notfinanzierung (die im aligemeinen mit Inanspruch-
nahme der Zentralbank verbunden war) zur Deckung der pldtzlich erhdhten
Ausgaben, auf Teilmoratorien, Beschrinkungen der Abhebung von Bankein-
lagen und BérsenschlieBungen folgte die Verwendung deutscher Zahlungsmitiel
(Reichskreditkassengcheine) durch die vorriickenden deutschen Truppen. Nach
vollzogener Besetzung wurden deutsche Kommissare bei den Zentralbanken
ernannt, die Kassenscheine blieben im Verkehr, bis von den deutschen Be-
hérden die erforderlichen MaBnahmen zur Leistung der Zahlungen in der
Landeswahrung getroffen waren; die Banken wurden in vollem Umfang gedéfinet,
die Moratorien aufgehoben, und die Borsen nahmen ihre Tatigkeit nach und
nach wieder auf. Die Landeswihrungen wurden durch Devisenheschrinkungen
gegen auflere Einflisse geschiitzt und die Kurse im Verhéltnis zur Reichsmark
und den anderen Wahrungen festgesetzt. Es begannen wieder Steuern einzugehen,
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und die staatliche Finanzierung nahm normalere Formen an, im allgemeinen
dienten aber Zentralbankkredite in gewissem Umfang weiter dazu, den Verrech-
nungsverkehr mit Dsutschland zu finanzieren und die Besatzungskosten zu
decken; infolgedessen erhohten sich der Notenumlauf und die Barbestande
der Handelsbanken, die Bankeinlagen stiegen, die Méarkte wiesen eine gréBere
Flissigkeit auf, und die Zinssétze fielen.

Die Ausgabe von Reichskreditkassenscheinen und die Festsetzung
voh Wechselkursen fiir sie gegeniber den Wéahrungen der besetzten Gebiete
sind in Kapitel H, 1 dargestellt worden. In kreditpolitischer Hinsicht bestand
ein Unterschied zwischen der Funktion der Reichskreditkassenscheine in Nord-
und Westeuropa einerseits und in Polen andererseits. Da in dem zuletzt
genannten Lande das Banksystem vollstandig lahmgelegt war, wurden die
Kassen sowohl zur Kreditversorgung wie fiir den Geldverkehr herangezogen.
So erfiillien sie eine Zeitlang auch gewisse Zentralbankaufgaben, was im Westen
nicht oder kaum der Fall war. In Dinemark und Norwegen, wo keine Kassen
erdffnet wurden, da das Banksystem unversehrt geblieben war, wurden die
ausgegebenen Reichskraditkassenscheine nach und nach eingezogen, wenn sie
an die Zentralbanken zurickkamen, mit denen Vereinbarungen lber die Ver-
sorgung der deutschen Truppen mit Landesgeld getroffen worden waren.
Ahnlich wurde in Helland, Belgien, Luxemburg und Frankreich verfahren, wo
indessen mehr Reichskreditkassenscheine ausgegeben waren, so daB ihre
Zuriickziehung lénger dauerte.

Danemark und Norwegen wurden im April, Belgien und Holland im Mai
und Nord- und West-Frankreich im Juni 1940 von Deutschland besetzt. Die
Rauptursachen der Wandlung In der Kreditlage in Danemark seit April 1940
zeigt am besten eine Uhersicht (iber dle wichtigsten Verdnderungen im Ausweis
der Zentralbank.

Ausweis der Déanischen Nationalbank

Vear-

L Dezember Mirz Marz anderung

In Millianen K n am M 1939 1940 1941 Mirz 1940-
Marz 1941
Albktiva Clearingguthaben . . . — - 498 + 498
,»Sonstige Debltoren'' | 47 47 561 + 514
Alle iibrigen Aktivay . 05 818 414 — 404
Bilanzsumme . . . . . . . .. . .. 952 865 1.473 + 608
Passiva Notepumlauf , . . . . 600 609 707 4+ 98
Sichteinlagen? . . . . 134 7 554 + 479
Alle Gbrigen Passiva . 218 181 212 + 3

% Darunter Goldbestand und Inlandskradite. % Daruntar laufends Kontan, .

Die dénische Ausfuhr, die dem Clearing unterliegt, wird sofort bezahlt
und die Auslandsforderung von der Nationalbank itbernommen. Ein bedeutender
UberschuBl aus der Ausfuhr landwirtschaftlicher Erzeugnisse nach Deutschland
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hat zu. einer Anstauung von Clearingforderungen gefithrt, fiir welche kelne
Einfuhr erfolgt ist. im Mé&rz 1941 bestanden Netto-Devisen- und Verrechnungs-
guthaben von 513 Millionen Kronen gegeniiber allen Léndern im Vergleich mit
einer Netfoschuld von 36 Millionen Kronen ein Jahr zuvor. Der Posten
»Sonstige Debitoren'’, der die Forderungen an die Reichskreditkassen fir die
von der Nationalbank eingeldsten Kassenscheine und auch die Finanzierung
der Besatzungskosten enthdlt, ist in &hnlichem AusmaB angewachsen. Beide
Posten zusammen stiegen wahrend des Jahres bis zum Méirz 19417 um (iber
1 Miltiarde Kronen. Von dem neu geschaffenen Zentralbankkredit von 1 Mil-
liarde Kronen dienten 400 Millionen Kronen zur Riickzahlung friiherer Kredite,
um 100 Millionen Kronen erhéhte sich der Notenumlauf, und fast 500 Millionen
Kronen haben sich auf Sichtkonto bei der Nationalbank angesammelt, Die
durch héhere Barbestande und Schuldenriickzahlung zum. Ausdruck kommende
Fliissigkeit spiegelt sich auch in den Ausweisen der Privatbanken wider.

Ausweisziffern der dédnischen Handelsbanken

Ver-

In Millicnen Kronen : Dezember Marz Marz Anderung

1939 1940 1941 | Marz 1840-

Marz 1941
Aktiva Kasse , . .. ..., 211 129 614 + 485
Auglethungen* . . . . 2,275 2.250 1.92¢ — 3
Obkligationen und Aktien 454 430 870 - 240
Passiva Laufende Konten . . . 843 02 939 + 237
Zeiteinlagen . . . . . 1.612 1.647 1.747 -+ 100

» Vorscyﬁssa, Kontokorrentkradita und diskontierte Wechsal,

Im Mai 1940 schuf die Regierung einen Fonds von 100 Millonen Kronen
zZur Ubernahme von Garantien bis zu 50 v. H. fiir Bankkredite an Industrie-
unternehmungen; trotzdem geht der Gesamibetrag der Vorschisse weiter
zuriick. Bei wachsenden Einlagen, steigender Kassenhaltung und Kreditriick-
zahlungen haben die Banken einen Teil der ihnen mehr zur Verfligung stehenden
Mittel am Obligationenmarkt angelegt (wobei sie Wertpapiere iibernahmen, welche
die Nationalbank verkaufte, um der Ausweitung ihrer Aktiva entgegenzu-
wirken). Im Berichtsjahr sind die Obligationenkurse um 10 v. H. gestiegen, und
die Nationalbank hat ihren Diskontsatz zweimal herabgesetzt, im Mai von 51,
auf 4% v. H. und im Oktober 1940 auf 4 v. H. (entsprechend wurden die Satze
der Handelsbanken fiir Einlagen und Kredite ermaBigt). Es Ist bemerkenswert,
dal die Sparkasseneinlagen nicht aufgeholt haben und das ganze Jahr 1940
hindurch unter dem Stande von 1939 geblieben sind.

Die Regierung legte seinige kleinere Anleihen auf, die aber nicht gendigten,
um der Ausweitung des Zentralbankkredits Einhalt zu tun: im Juli wurde
eine 3%sprozentige einjahrige Anleihe von 40 Millionen Kronen bei den Banken
untergebracht; im Cktober wurde eine 4prozentige Staatsanleihe mit zehnjahriger
Laufzeit in Hohe von 50 Millionen Kronen zu 9734 &6ffentlich begeben; im
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Februar 1941 wurde eine 4prozentige Anleihe von 30 Millionen Kronen mit einer
Laufzeit von 25 Jdahren zu 8324 aufgelegt; 30 Millionen Kronen der zweiten
Anleihe und die ganze dritte Anieihe dienten zur Tilgung félliger Anleihen.

Die Lage in Norwegen darzustellen ist schwieriger, da Ausweise der
Zentralbank fehlen, seitdem der letzte fir den 30. Mérz 1940 verdffentlicht
wurde. Dieser Ausweis zeigte bereits eine erh&hie Anspannung; der Noten-
umlauf war auf 600 Millionen Kronen gestiegen, gegeniber 480 Millionen
Krenen im Durchschnitt des Jahres 1939, Die Anspannung erhdhte sich im
Agpril, als ein Ansturm auf die Bankeiniagen stattfand, dem durch vermehrte
Rediskontierung bei der Zentralbank begegnet wurde. Fiir die Zeit vom 16. April
bis zum 9, Mai wurde ein Moratorium erklart, Im Mai trat eine Anderung ein:
der Diskontsatz der Norges Bank in Oslo wurde am 11. Mai von 4% auf 3 v. H.
herabgesetzt mit gleichzeitiger Senkung der Zinssdtze der Handels- und Spar-
banken. Die Besserung der Lage beruhte auf dem Nachiassen der Spannung bei
Beendigung des Feidzuges und auf der weiteren Ausdehnung des Zentralbank-
kredits an den Staat. Der Notenumlauf erhéhte sich fortgesetzt und wurde
am Jahresende auf etwa 1 Milliarde Kronen geschétzt, wéhrend die verdffent-
lichten Ausweise der Handelsbanken ein Anschwellen ihrer Kassenmittel zeigen.

Norwegische Handels- und Sparbanken (Gesamtziffern)

In Millionen Kronen Einlagen Kredi Werl- Bar- Redis-
am Maonatsende auf Sicht| Andere Ty redite papiere | mittel kontie—a)
b sammen 2 rungen
1938 Dezember. . . 146 2,834 2.980 1.680 1.021 100 1
1939 Dezember. . . 157 2,740 2,807 1.825 922 81 19
1940 Mérz . . . ., . 209 2,768 29077 1.8M 915 i 47
Dezember. . . 654 2.636 319 1.579 1.001 441 1
1941 Marz . . . . . 667 2,719 3.386 1.475 1.063 668 -

1) Nur bel Handelsbanken. 2 EinschlieBlich Guthaben bel der Norges Bank. ) Lediglich der Handslsbanken.

Die Anspannung bis zum April 1940 und die vollstindige Umwilzung seit
der Besetzung finden ihren Ausdruck im Riickgang der Rediskontierungen und
dem gewaltigen Anwachsen der Barmittel der Banken. Diese beliefen sich bis
1837 im allgemeinen auf etwa 50 bis 80 und in den Jahren 1938 und 1939 auf
80 bhis 100 Millionen Kronen; Betrdge lber 100 Millionen Kronen waren Aus-
nahmen. In den sechs Monaten bis zum Marz 1941 betrug die Zunahme
nahezu 80 Millionen Kronen im Monat. Diese Erhéhung der Barmittel der
Banken im Verein mit der Riickzahlung von Krediten und einem Anwachsen
der Slchteinlagen bei den Handelshanken muB von der mittelbar oder unmittelbar
fir Rechnung des Staates vorgenommenen Zentralbankkreditschépfung her-
riihren. Die ,,Anderen Einlagen‘', die in unmittelbarerer Weise Verdnderungen
in der echten Spartitigkeit widerspiegeln, sind dagegen gesunken,

Zur Finanzierung des Wiederauthaus wurden von dem mit dieser Aufgabe
betrauten Sonderinstitut zwei Anleihen aufgenommen: an Banken und Ver-
sicherungsgesellschaften wurden Ende Juni 1940 eine 4prozentige Anleihe von
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50 Millionen Kronen mit vierjahriger Laufzeit und im Oktober eine 4prozentige
fiinfiahrige Anleihe von 75 Millionen Kronen begeben. Im Mérz 1941 wurde
die erste Staatsanleihe seit der Besetzung in Gestalt von 3% prozentigen Schuld-
verschreibungen mit einer zehnjdhrigen Laufzeit im Betrage von 100 Millionen
Krenen ausgegehen.

In Holland fiithrten die Mobilisierungskosten und andere auBerordentliche
Ausgaben zu einem Anwachsen der schwebenden Schuld {(gegentiber der
Niederlandischen Bank und dem Markt) bis zu einem Hochstbetrag von 630 Mil-
lienen Guiden Anfang Marz 1940. Im Februar wurde eine 4prozentige 40jéhrige
Aunleihe im Beifrage von 300 Milllonen Gulden begeben, und im Mé&rz erhielt
der Staat 132 Millionen Gulden als Anteil an dem Buchgewinn aus der Neu-
bewertung des Goldbestandes der Notenbank. Dadurch ging im April die
schwebende Kreditmarkt-Verschuldung auf unter 400 Millionen Guiden zuriick;
bei der Niederldndischen Bank hatte der Staat keine Schulden, sondern sogar
ein Guthaben.

Die Feindseligkeiten mit Deutschland begannen am 10. Mai; daraufhin
wurden Beschrdnkungen fir die Abhebung von Bankeinlagen eingefiihrt.
Der Feldzug war kurz, und die Niederlandische Bank verdffentlichte ihre
Wochenauswelse wie gewodhnlich mit Ausnalhme desjenigen vom 13. Mai 1940.
Der letzte Ausweis ver der Auseinandersetzung verriet keine besondere
Anspannung; ein Vergleich mit spéteren Ausweisen folgt nachstehend.

Ausweis der Niederlandischen Bank

1939 1040 194
In Millionen Gulden
' Ende Dez. 6. Mai 20, Mai Ende Dez. | Ende Marz
Aktiva
Konto pro Diverse . . 29 21 2 123 212
Auslandswechsel . . 2 1 1 15 23
Kredit an den Staat? 83 {~23) 15 261 175
Zusammen . . . ., 114 (-2) 37 399 410
{dre! Posten)
Gold? . ... ... 1.014 1.160 1.115 1.102 1.096
Inlandskredite® . . . 233 208 a0z 21 221
Sonsfige Aktiva . . . 65 65 60 " 2l
Bllanzsumme . . . . 1.431 1.474 1.514 1.783 1.798
Passiva
Notem . . . ... .. 1.152 1.159 1.261 1.552 1.593
Konten Privater . . . 229 232 193 175 144
Sonstlge Passiva . ., 50 60 61 57 60

" Netto, d. h. dirskte Vorschiisse und bei der Bank untergebrachie Schatzwechsel abziglich Guthaben auf
laufendem Konte. 2) 1940 und 19419 vorwlegend im Ausland. ¥ Ohna den Kredit an den Staat,

In den beiden Wochen vor dem 20. Mai 1940 war die tpanspruchnahme
der Zentralbank bedeutend; die Regierung rief 38 Millionen Gulden ab, indem
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sle ihre Einlage zurlickzog und einen Kredit aufnahm, und die Prlvatkundan,
in der Haupisache die Banken, entnahmen 113 Millicnen Gulden aus Guthaben
und Krediten, wihrend fiir 102 Millionen Gulden zusétzliche Noten in den
Verkehr gelangten. Die Anspannung lie} bald nach, die privaten Kredite
wurden zuriickgezahlt, und am 11. Juni wurden die schon am 23, Mai gelockerten
Beschrinkungen fir die Auszahlung von Bankeinlagen vollstindig aufgehoben,

Seit der Besetzung wird die Geldlage jedoch beherrscht von dem die
Einnahmen {bersteigenden o&ffentlichen Geldbedarf, was in der Bilanz der
Niederlandischen Bank in dem erheblichen Ansteigen der ohersten drei Aktiv-
posten der vorstehenden Tabelle zum Ausdruck kommt. Vom 20. Mai bis Ende
Dezember 1940 geht ihre Gesamtzunahme um 362 Millionen Guiden Hand in
Hand mit einer Erhdéhung des Notenumlaufs um 291 Milllonen Gulden und
einem Nettoriickgang der privaten Inlandskredite um 73 Millionen Gulden.
Gegen Ende Juli 1940 wurden die Reichskreditkassenscheine aus einem blofen
zusétzlichen Umlaufsmittel zu einem Instrument fiir Zahlungen im Wege des
deutsch-hollandischen Verrechnungsverkehrs, und seit August fanden Erhé-
hungen um etwa 25 Millionen Gulden monatlich auf dem ,,Konto pro Diverse*
der Niederlandischen Bank statt, wodurch dessen Gesamtbetrag Ende Mérz
1841 212 Millionen Gulden erreichte. Die beiden Erhéhungen der ,,Auslands-
wechsel'* entsprachen zusammen genau 30 Millionen Reichsmark zum amtlichen
Wechselkurs. In den beiden Posten ,,Konto pro Diverse'* und ,,Auslandswechsel"!
sind die Relchsmarkforderungen der Niederlandischen Bank enthalten. Ab-
gesehen von der Finanzierung des Clearingsaldos und der Besatzungskosten
erwachsen der Regierung durch die Wiedergutmachung von Kriegsschaden und
die Erwerbslosenfiirsorge weltere auBerordentliche Ausgaben, fiir welche die
Mittel im Wege des kurzfristigen Kredits durch Schatzwechsel und bei der
Niederlindischen Bank aufgebracht werden, was In dem Posten ,Kredit an
den Staat'* in der Ubersicht zum Ausdruck kommt. Anders als in Danemark
und Norwegen hat die Ausweitung des Zentralbankkredits in Holland weder zu
einer nennenswerten Riickzahlung alter Kredite noch zu einem Anschwellen der
Kassenmittel bei der Niederlandischen Bank gefiihrt, sondern zu einer fast
genau entsprechenden Erhdhung des Notenumlaufs.

Abgesehen von der
Die Lage des hollandischen Schatzamtes  greditaufnahme bei der

Flﬁs-sige Kurzfristige Kredite Zentralbank hat die Regie'
Vierteljéhrlich Agt:[\{a: rung in erheblichem Um-
L T -
in Millionan Guiden | haben |jom,dor( ¥om | | fang Schatzwechsel am
":f; d‘éﬁ': Bank | markt |sammen| Markt begeben, wie die
M Bank @ @ zusammenfassende Uber-
sicht Giber die schwebende
1940 Tér{z ..... 128 -3—0 :;; ;:; Schuld zeigt.
uni . . .. . - .
September . . - 112 796 908 Die am Markt be
Dezember . .| — o5 1.059 1.310 gebenen Schatzwechsel
1941 Marz . , . . . —_ 175 1.084 1.269 wurden weitgehend von

() Ausweis vom 1, des jeweils folgenden Monats. den Banken ibernommen,

@) Zinslose Vorschilsse, verzinsliche Konto-Korrent-Kredite und direkt deren Bestiande ent-
untergabrachte Schatzwechsel.

™ Schatzanweisungen, Schatzwechsel und gelegentlich Tagesgeld sprechend zunahmen.




— 136 —

Vier grofle hollandische Banken — Einlagenabziehungen
Hauptbilanzposten in den ersten Monaten
des Jahres wurden durch

Aktiva Passiva |  gine Verminderung des

tn Mitlionen Gulden [ ygrgchiisse Schatzwechselbestandas

am Monatsonds "z':‘ec:,'ﬂ';es"_‘ SCh:tz'! Einlagen ausgeglichen, der im Mai

kredite | oo unter 150 Millionen Gul-

den fiel. Von Mai 1940

1939 Dezember . . s 202 576 bis Marz 1941 sind die

1940 Marz . . . . . 400 189 540 Einlagen um mehr als

Mai. . . ... 386 148 08 50 v. H. gestiegen, wah-
(77,1 R 349 236 547 T !

September . . 311 425 674 rend private Kredite zu-

Dezember . . 286 517 756 rilckgezahlt wurden und

1941 Marz . . . . . 313 514 768 der Bestand an Schatz-

wechseln auf mehr als
das Dreifache seines frilheren Umfangs angestiegen ist, so daB er mehr als
zwei Drittel der Gesamteinlagen betragt.

Im Gegensatz zu dem Umschwung in der Entwicklung der Konten der
Handelsbanken sind die Einlagen der Sparinstitute seit Februar 1940 das ganze
Jahr hindurch ununterbrochen zuriickgegangen.

Der Auszahlungsiiber-

Holland — Einlagen der Postsparbank und  schuB von 248 Millionen
der sonstigen Sparkassen Gulden im Jahre 1940 stelit

nahezu ein Viertel der

I ponan zahﬁ:&'gen zam‘ﬁéen Bewegung gesamten Ende 1939 vor-
handenen Spareinlagen

:g :;: m I gﬁ:‘ dar und ist zweifellos
1939 390 471 — 8 einer der Hauptgriinde
1940 270 518 — 248 for den groBen Umfang

des Banknotenumlaufs.

Im Januar 1941 wurde eine umfassende Reform der Steuern durchgefiihrt; es
wird angenommen, daB die Einnahmen aus dieser Quelle um 50 v. H. gesteigert
werden konnen, d. h. von 800 Millionen Gulden Im Jahre 1940 auf etwa
1,2 Milliarden im Jahre 1941. Andererseits wird an Hand der in der latzten
Zeit aufgenommenen Kredite geschatzt, dafl die O6ffentlichen Ausgaben die
ordentlichen Einnahmen um rund 1,5 bis 1,7 Milliarden Gulden jahrlich {iber-
steigen werden, Die ordentlichen Ausgaben werden auf 900 Millionen bis
1 Milliarde im Jahr veranschlagt, die Kosten der &ffentlichen Arbeiten
und des Wiederaufbaus auf 200 Millionen, dle Besatzungskosten und
die Aufwendungen fir die deutsche Zivilverwaltung auf 1,2 Milliarden Gulden.
AuBerdem bediirfen bestimmte deutsche Aufirdge an die holléndische Industrie
einer Zwischenfinanzierung durch das hollindische Schatzamt. Im Januar 1941
wurde zur Konsolidierung der schwebenden Schuld eine 4prozentige Anleihe
mit einer Laufzeit von zehn Jahren im Betrage von 500 Millionen Gulden zu
pari aufgelegt. Wenn diese Anleihe nicht erfolgreich gewesen wire, sollte
eine 2lprozentige vierzigjdhrige Zwangsanleihe begeben werden. Sie hatte
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aber Erfolg, und im Februar 1941 trat eine voriibergehende Verringerung
der schwebenden Schuld ein. Der Diskontsatz der Niederlandischen Bank ist
seit dem 29. August 1939 unverandert bei 3 v. H. gebliehen trotz des auBer-
ordentlichen Druckes (und des Bankenmoratorlums) im Frithjahr 1940 und der
verhdltnisméaBigen Flissigkeit des Marktes am Jahresende.

Der Ausbruch des europdischen Krieges im September 1939 bedeutete einen
schweren Schiag filr den belgischen Geld- und Kapitalmarkt, der schon vorher
durch eine Wahrungskrise im Frihjahr und Bankkonkurse im Herhst (infolge
des Mendeissohn-Zusammenbruchs in Amsterdam) geschwacht war: die 4pro-
zentige unifizierte Rente fiel von etwa 85 im August unter 70 im November
1939. Die ersten Monate des Jahres 1940 brachten Anzeichen wiederkehrenden
Vertravens — die unifizierte Rente stieg auf 80, und von Januar bis Marz
wurden {iber 2 Milliarden belgische Franken der offentlichen schwebenden
Schuld unter Entlastung der Nationalbank vom Markt {ibernommen,

Die Feindseligkeiten zwischen Belgien und Deutschland begannen am
10. Mai 1940. Daraufhin wurden die Noten der Nationalbank fiir uneinldsbar
erklart und der Regierung ein Kredit von 5 Milliarden belgische Franken
erbffnet, Die Handelshbanken nahmen uneingeschrankt Kredite bel der
Nationalbank auf, um den Anforderungen ihrer Kunden zu geniigen und
Barreserven zu bllden; es war aber notwendig, mit Wirkung vom 13, Mai die
Abhebung von Bankeinlagen (wie auch von Postscheckguthaben) teilweise zu
beschrianken und Waechselproteste u. dgl. aufzuschieben. Der Waffenstillstand
trat am 28. Mai in Kraft. Durch Verordnung vom 27, Juni wurde die neue
Emissionsbank in Briissel mit einem Kapital von 150 Miilionen belgische Franken
(20 v. H. einbezahlt) gegriindet, das von belgischen Handelsbanken und
GroBunternehmen gezeichnet wurde; am 7. Jull kehrte aber die Leitung der
Nationalbank aus dem Auslande, wo sie voriibergehend ihre Tatigkeit ausgeibt
hatte, wieder zuriick, und im Awugust wurde das Banken-Teilmoratorium auf-
gehoben.

Die Bekanntgabe der Wochenausweise der Nationalbank war vom 8. Mai
bis einschlleBlich 26. Dezember 1940 eingestellt, die Emissionsbank versffentlichte
bis zu ihrer Bilanz vom 31. Dezember 1940 keine Ziffern, und der Umlauf von
Reichskreditkassenscheinen wurde nicht ausgewiesen. Dagegen hat die National-
bank Halbjahresbilanzen zum 25. Juni und 25. Dezember 1940 versffentlicht
(auBerdem liegen seit dem 2. Januar 1941 sowohl fir die Nationalbank wie auch
fir die Emissionsbank Wochenausweise vor), Die Ubersicht auf der folgenden
Seite. bringt eine Zusammenfassung der Zahlenangaben der Nationalbank und
der Emissionshank unter Benutzung der staatlichen Schuldenstatistik.

Mai und Jduni 1940 waren die kritischen Monate; die Wirtschaftskredite
erreichten ihren héchsten Punkt wahrscheinlich gegen Ende Juni. Die
bedeutende Erhdhung des Notenumlaufs um 5,6 Milliarden belgische Franken
im ersten Halbjahr 1940 hauptsichlich beruhte im groBen und ganzen auf
einem direkten Kredit an den Staat von 2,2 Milliarden Franken und auf anderen
Kreditanforderungen (iiberwiegend der Banken) in Héhe von 2,6 Milliarden
Franken. In den folgenden Monaten lieB die Spannung nach; einer Erklirung
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Belgien —
Zusammengefalter Ausweis der Nationalbank und der Emissionsbank
Alitiva Passiva
{n Milliarden Offentliche Schuld |kyedite an Noton. |Laufend
belgische Franken die Privat-| Noten- |Laufende]
am Monatsende ¥ Gold | Devisen kurzj lang- wirt- umlauf | Konten
fristig | fristlg | schaft
(1) @ (3) “ (5) (6) (7)
1938 Dezember . .| 21,7 - - 0,6 1,2 22,0 2,6
1939 Dezember . . 211 - 3,7 09 2,2 27,9 1,0
1940 Juni . . . . . 21,6 0,3 59 0,9 4,7 33,5 1,4
Dezember . . 21,7 38 9.4 1.3 1.3 M8 2,6
1941 Méarz . . . . . 21,7 5,6 10,7 1.2 0,7 37,9 24

* Staatliche Schuldenstatistik am letzten Tage des Monats. Die Obrigen Zahlen aus den Bilanzen der National-
bank vom 25, jedes Monals bls zum Juni 1940, filr Dezamber 1940 und Mirz 1941 aus den zusammen-
gefalBten Ausweisen der Nationalbank und der Emisslonshank vom 2. J und 27. Mérz 1241,

("} EinachlieBlich der sop. leurs-or™ vsw., Am 25, Juni 1940 befanden sich nur 155.000 und am
25. Dezember 1840 8,190, 000 belglsche Franken des @esamtgoldbestandes in Belgien, der Rest im Ausland,

(%) Fiir Dazember 1340 und Mirz 1941 einschlisBlich zweier never Posten ,.Fremdwihrungskredite” wvnd
pAuslandisches Geld und Noten® sowie der Konten der Reichskreditkassen.

(% und () Im Besitz der Nationalbank beﬁndliche dffentliche Schuldtitel. Kurzfristly : bis zu siner Falligkeit von
einem Jahr. Der teh G tbetrag, einschlieflich des Besltzes der Natlonalbank bellef sich am
31, Marz 1941 auf 18,6 Milliarden belgische Franken. Die Schwankungen der langfristiogen Schuld sind
hauptsichlich auf Eingreifen am Obligationanmarkt zuridekzuflihren. In den Ziffern fiir Dezember 1940
und Marz 1941 ist dis der Emisslonsbank am 3. A t 1940 zur Flossigmachung der Postscheckguthaben
ibergebana Schatzanwelsung dber 3.060 Millionen belglsche Franken nicht enthalten,

*) Wechsel und Vorschilsse, die unter diesem Titel in den Bilanzen vom 25, Juni und 25, Dezember 1940
enthalten sind — flr die beiden friharen Bilanzen wurden dieselben Posten abziglich Spalte (3)
genommen, worau$ slch eln Fehler von elnigen Millionen infolge der verschiedensn Daten der Auswelss
ergeben kann.

% Mur Noten der Nationalbank - auBsrdem waren sait Mai 1940 Reichskredith heine In Umiauf,

() Mt der Eintage des Schatzamtes (573 Mlilionen belgische Frank im De bar 1938, fir 1939 und 1240
aber hdchstenz 71 Millionen belgischa Frankat).

des Gouverneurs der Nationalbank zufolge fiel der Notenumlauf am 22, August
auf 30,99 Milliarden belgische Franken (d. h. um 2,46 Milliarden Franken in zwej
Monaten). Im zweiten Halbjahr 1940 trat aber im ganzen eine Nettoerhéhung
der Notenausgabe um mehr als 1 Milliarde Franken ein; damit ging Hand
in Hand eine weltere Ausdehnung des vom Staat bei der Nationalbank auf.
genommenen Kredits um rund 4 Milliarden Franken, wéhrend dei Devisen-Besitz
der beiden Banken um 3% Milliarden Franken stieg. Am 2. Januar 1941 sind
in diesem Posten vereint 956 Millionen Franken ,,Auslandskredite’’, 1.915 Mil-
lionen ,,Ausliandische Noten und Miinzen' und 1.015 Millionen auf den
beiden Konten der Reichskreditkassen; die Biianz der Emissionshank deutet
darauf hin, daB die Auslandsforderungen vorwiegend auf Reichsmark lauteten
(und zum groBen Teil zweifelios eingezogene Reichskreditkassenscheine und
angesammelte Clearingforderungen darstellen). Ende August 1940 gab das
Finanzministerlum der Emissionsbank eine Garantie von 1 Milliarde belgische
Franken zur Deckung etwaiger Verluste, die der Bank aus der Awuszahlung
von Betrdgen entstehen kdnnten, die belgischen Ausfuhrfirmen geschuldet
werden, aber auf dem Clearingkonto in Berlin untransferiert in Reichsmark
stehen bleiben. In den ersten drei Monaten 1941 nahm die Notenausgabe
in beschleunigtem Mafle zu; sie stieg um 3,1 Milliarden Franken gegenﬂber
6,9 Milliarden wahrend des ganzen Jahres 1940,
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" Die Ausweitung des o&ffentlichen Kredites fuhrte zu einer betrachtlichen
Liquiditat innerhalb der Wirtschaft des Landes; der Zentralbankkredit an die
Privatwirischaft ging seit Juni 1940 rasch auf einen sehr niedrigen Stand im
Jahre 1941 zuriick, wéhrend die Handelsbanken ihre Barreserven wieder auf-
fillten. Diese Verhditnisse spiegeln sich auch in den Ausweisen der Banken.

Belgische Handelsbanken —
einige Posten aus den vierteljdhriichen Ausweisen®

Aktiva Passiva
in Millionan Elnlagen,
belgische Franken Bar- Wechsel Debl- Staats- | laufende { Sonder-
am Monatsende | reserven toren papiere | Konten | kredite
usw.
1 (2 (3 (4) {5) (6)

1939 Dezember . . 1.546 2,754 4.829 3.089 12,685 721

1940 Mérz . . . . . 1.013 3.722 4.775 3137 13.356 177

dJuni . . . ., 2.750 2.233 5.370 4,551 12144 2.459

September . . 1.040 4.751 4.708 3.575 14.264 152

Dezember . . 2.205 6.210 4,632 3.160 16.070 38

1941 Marz . . . . . 1.681 8.962 449 3.002 18.075 144

* Ohne Zweiganstalten und Geschiftsstellen im Auslande oder in Belgisch-Kongo.

{"} EinschlieBlich der In der vorhergehendan Ubersicht unter , laufende Konten'* enthaltenen Guthaben bei
der Nationalbank.

() Einschiiefllich kurzfristige Staatspapiere; im letzten Halbjahr 1940 wurden elnige Obertragungsn von dem
In Spalte (4) angegebenan Posten vorgenommen.

@ d. h. ,,diverss Schuldner*.

& 90 v. H. oder maehr auf Sicht odar innerhalb eines Monats f3llg.

(" Bevorrechtigte Glaubiger oder solche, gegeniiber denen sine Birgschaft tibernommaen Ist (z. B. die National-
bank und das Rediskont-lnstitut).

Die Einlagen sanken nach einem Anstieg zu Beginn des Jahres auf ihren
niedrigsten Stand Ende Junl. Dem Ansturm auf die Einlagen wurde entsprochen
und eine hohe Barreserve durch Rediskontierung von Wechsein (der Wechsel-
bestand nahm in den drei Monaten um 1,5 Milliarden oder 40 v. H. ab) und
durch neue Kredite von 2% Milliarden belgische Franken aus amtlichen Quellen
gebildet. Im September hatte sich die Lage vollstindig gewandelt, und von
Juni 1940 bis Mdrz 1941 nahmen die Einlagen um nahezu & Milliarden Franken
2u, entsprechend dem im Wechselbestand enthaltenen Schatzwechselbesitz.
Die Diskontierung von Handelswechseln nahm zweifellos ab, und die Vor-
schisse an das Publikum gingen von dem erhdhten Stande vom dJduni 1940
wieder zurick. Im zweiten Halbjahr 1940 nahm auch der Umifang der Post-
scheckkonten um etwa 800 Milllonen Franken kraftig zu, wihrend die Spar-
kasseneinlagen wahrend des Jahres um etwas mehr als 1 Milllarde Franken
abnahmen,

Obwoh! die Nationalbank ihren Diskontsatz seit dem 25. Januar 1940,
als er um 1% v. H. erméBigt wurde, unverandert bei 2 v. H. gehalten hat, haben
sich die Verhiltnisse am Markt wahrend des Jahres grundlegend geéndert;
auf die zuversichtliche Stimmung in den ersten Monaten folgten im Sommer
eine auBerordentliche Anspannung und ein Moratorium, wdhrend seit August
steigende Fliissigkeit vorherrschte.



—_ 140 —

Im zweiten Halbjahr wurden MaBnahmen zur Verlingerung der Filligkeiten
der kurzfristigen Schatzwechsel (4 und 8 Monate) getroffen, die einen Teil
der Anfang 1940 begebenen ,,Unabhéngigkeits-Anleihe* bilden, und im Oktober
wurde eine steuerfreie 4prozentige staatliche Konsolidierungsanleihe mit zehn-
jahriger Laufzeit im Betrage von 3 Milliarden belgische Franken zu 9734 v. H.
aufgelegt. Im November 1040 gab die Emissionsbank bhekannt, dafl sie diese
Schuldverschreibungen bis zu 9¢ v, H. ihres Nennwertes gegen 3 v. H. Zinsen
beleiften wirde. Trotzdem waren von den wéhrend des Jahres aufgenommenen
Gesamtkrediten von 12,7 Milliarden Franken 11,3 Milliarden kurzfristlg, und hiervon
wurden 5,7 Milliarden Franken unmittelbar bet der Mationalbank untergebracht.

Einnahmen des belgischen Staates aus Steuern und Anleihen

i e *
Vierteljghrlich Iniandische Kredite Steuer-
_ in Millionen lang- und \ Zusammen
belgische Franken mittelfristig kurzfristly | Zusammen |auvfkommen :
1940
Januar-Mérz . . . . + 503 + 1.804 + 2.307 2.411 4.718
Aprikduni . . . . .. — 292 + 3.212 + 2,920 1.492 4.412
Juni-September . . . — 1.000 + 4.673 + 3.673 1.604 5.217
Oktober-Dezember . . + 2.190 + 1.607 + 8.797 2.665 6.462
Zusammen . . + 1.401 + 11.296 +12.697 8.172 20.869

* yerinderung der ausstehenden Nennbetrigs nach den Ausweisen {iber dis Effentlichs Schuld.

Das Steueraufkommen, das im zweiten und dritten Viertel des dJahres
stark zuriickgegangen war, im vierten Quartal aber die Ublichen Ziffern
wiader erreichte, lieferte 40 v. H. der éffentlichen Einnahmen des ganzen
Jahres. Der Haushaltsvoranschlag fiir die Ausgaben wurde von 13,8 Milliarden
Franken im Jahre 1940 (die weit Oberschritten wurden) fir das Jahr 1941 auf
16,2 Milliarden belgische Franken erhdht (ohne Besatzungskosten).

In Frankreich 1&Bt sich das Jahr 1940 in groBen Zlgen in drel Ab-
schnitte einteilen, von denen der erste bis Anfang Mai, der zweite etwa bis
Ende Juli reicht und der dritte die letzten fiinf Monate des Jahres umfaBt.
Fir diese Zeitrdume sind die Zahlen der Tabelle auf der folgenden Seite
kennzeichnend,

Der erste Zeitabschniit war verhaltnisméBig ruhig. Die Zunahme des
Notenumlaufs um 8 Milliarden franzésische Franken erklart sich aus der
Erhéhung der ,Kriegs-Vorschiisse'' an den Staat. Durch die Neubewertung
des Goldbestandes im Februar 1940 zu dem sgeit September 1939 tatséchlich
geltenden Preise war es mdéglich, einerseits 20 Milliarden franzésische Franken
der Vorkriegsvorschilsse zu tflgen und andererseits dem Wahrungsausgleichs-
fonds 30 Milliarden Franken fiir Kriegskdufe Im Ausland zu {berweisen. Hierauf
beruht der Riickgang der ,alten Vorschiisse' um 20 Milliarden und die Netto-
abnahme des Goldbestandes um 12 Milliarden.

Der zweite Abschnitt umfaBt die Zeit der aktiven Kriegfihrung und der
Erschitterungen wihrend des Sommers. In dem Monat vor dem 10. Juni sind
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Auswelis der Bank von Frankreich

1939 1940
In Milllarden
franzdsische Franken 28. 9. 10. | Ende| 29. 26. 3. | 28. 26,
Dez. | Mai | Juni |Jull? | Aug. | Sept.| Okt, | Nov. | Dez.
God . . ... ... e 97 85 85 g5 | 85 85 85 85 85
Private Kredite™ . . . . . 17 19 29 29 25 21 19 18 17
Staatskredite -
alte Vorschiisse . . . . ao 10 10 10 10 10 10 10 10
Kriegsvorschiisse® . . . 14 22 36 58 64 69 65 61 64
Besatzungskosten-Vorsch, —_ -_ — — 27 39 57 64 72
Notenumlauf . . . . . . . 151 | 159 [ 174 [ 197 1199 1205 | 213 | 214 | 218
Laufends Konten -
Schatzamt? . . . .. . 2 1 1 1 1 1 1 1 1
Private® . . . . .. .. 15 14 25 a1 28 26 25 25 | 25
Reichskreditkassen . . . - —_ - - 27 35 39 39 1

1) Diskontierte Wachsel, 30tigige und andere Vorschiisse sowie am Markt gekaufte Wechsel.

7 Genehmigt durch den ErlaB vom 1. September 1839 und die Konventionen vom 29, Februar und 9. Juni 1940,
%) Schatzamt und autonomse Tilgungkasse. -

4 ElnschlieBlich anderer Sichtverbindlichkalten, 5 1, August.

die privaten Kredite um 10 Milliarden und die Kredite an den Staat um 14 Mil-
liarden Franken gestiegen, wéhrend sich gleichzeitiy der Notenumfauf um
15 Milliarden erhéhte. Seit dem 10, Juni verifientlichte die Bank keine
Wochenausweise mehr — sie hatte im Laufe des Junt ihren Sitz von Paris
nach Saumur und von da nach Bordeaux und Clermont-Ferrand verlegt — ihr
dahresbericht enthdlt aber dle wéchentlichen Ziffern seit dem 1. August, und
ausfiihrlichere Erklarungen wurden auBerdem vom Finanzminister und vom
Gouverneur der Bank von Frankreich gegeben. Dieser teilte in der Haupt-
versammiung der Bank im Mairz 1941 mit, daB der Wechselbestand, der sich
am 9. Mai auf 6 Milliarden Franken belaufen hatte, in den ersten Tagen
des Juli seinen hdchsten Punkt mit etwa 18 Milliarden Franken erreicht habe,
und daB der Privatkredit innerhalb weniger Wochen um 14 Milliarden Franken
gestiegen sei, Die Bank von Frankreich unternahm alle Anstrengungen,
um ein allgemeines Moratorium zu vermeiden. Den Banken wurde durch
Uberziehungskredite gegen Hinterlegung von Schatzscheinen geholfen (um
das fortgesetzte Arbeiten mit Wertpapieren auszuschalten}, wahrend Handels-
wechsel diskontiert wurden, selbst wenn sie die Unterschrift von Schuldnern
trugen, die ihren Wohnsitz im besetzten Gebiet hatten. Um es dem
Schatzamt zu ermdglichen, seinen sofortigen Bedarf zu decken, solange
die Steuereinziehung praktisch unterbrochen war, traf es am 9. Junl 1940 mit
der Bank von Frankreich eine Konvention, welche dle Héchstgrenze der
.Kriegsvorschiisse* auf 70 Milliarden franzdsische Franken heraufsetzte. Dieser
Hochstbetrag ist trotz bedeutender Entnahmen im Juni und Juli niemals
iberschritten worden. Die Inanspruchnahme des Kredits der Bank hatte ein
Anschwellen des Notenumlaufs aut 198 Milliarden Franken Anfang August zur
Folge, d. h. eine Zunahme um nahezu 46 Milliarden Franken oder rund 25 v. H.
in drei Monaten.
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Der dritte Abschnitt des Jahres war gekennzeichnet durch die Ansfren-
gungen, die innere Finanzlage und das Banksystem in Ordnung zu bringen,
aber auch durch das Auftreten eines neuen Faktors: der Zahlung der Besatzungs-
kosten, die mit Wirkung vom 25. Juni auf taglich 400 Millionen franzésische
Franken festgesetzt wurden. Sobald die drtliche Finanzverwaltung ihre Arbelt
aufnehmen konnte, begann auch die Einziehung von Steuern wieder. Die Einlagen
kehrten zu den Postscheckkonten und Sparkassen zuriick, und die Nettoausgabe
von Schatzscheinen stieg auf durchschnittlich 6 Milliarden Franken im Monat.
Trotz hoher auBergewdhnlicher Ausgaben konnte daher die Inanspruchnahme
der Bank von Frankreich durch die Staatskasse zur Deckung des inneren
Bedarfs zuriickgehen und spéter ganz aufhéren. Gleichzeitig begannen im Monat
August die Riickzahlungen der von der Bank dem Markt gewéhrten auBer-
ordentlichen Kredite. Damais muBten aber auch die ersten Zahlungen fir
die Besatzungskosten geleistet werden, und eine Reihe von Konventionen
zwischen der Bank von Frankreich und dem Schatzamt gewiahrten diesem
Sondervorschiisse fir diesen Zweck. Das erste dieser Abkommen wurde am
25. August unterzeichnet; das Konto der neuen ,,Besatzungskostenvorschiisse"
wurde mit dem Betrag der Besatzungskosten fiir die Zeit seit dem 25. Juni
in Héhe von 27,2 Milliarden Franken belastet und das laufende Konto der
Reichskreditkassen mit dem gleichen Betrag erkannt. Dieses Konto wies bis
zum Jahresende Guischriften von insgesamt 77.144 Millionen Franken auf, von
denen 72.317 Millionen Franken zu Lasten des besonderen VorschuBkontos
und der Rest voribergehend zu Lasten des Kontos der Reglerung fir ,,Kriegs-
vorschisse’' gingen. Von dem Gesamtbetrag von etwa 77 Milllarden Franken
standen am Jahresende noch 41,4 Milliarden (54 v. H.) unverausgabt auf
dem Konto der Reichskreditkassen; 24 Milliarden Franken waren zur Deckung
verschledener Zahlungen in Anspruch genommen worden, wihrend 12 Milllarden
Franken dazuy gedient hatten, vorher von den Besatzungsbehdrden ausgegebene
Reichskreditkassenscheine einzulésen (der in Frankreich noch im Verkehr
gebliebene Betrag ist nicht bekannt),

Die ,,Kriegsvorschiigse' an den Staat, die sich am 26, Dezember 1940
auf 64 Milliarden franzésische Franken bezifferten, gegeniiber 36 Milliarden im
Juni, lagen damit bereits unter ihrem hoéchsten Stand von nahezu 70 Milliarden
am 3. Oktober und gingen bis zum Jahresende noch weiter auf rund 60 Mil-
liarden Franken zuriick. Das monatliche Steueraufkommen ndherte sich bereits
der normalen Hohe, und die Unterbringung von Schatzscheinen wurde wieder
leichter. ,,So ware das Gleichgewicht der Staatskasse gesichert gewesen®,
sagte der Gouverneur in der Hauptversammlung, ,,wenn nicht zu den vom
Schatzamt bereits lbernommenen Lasten, welche Neigung zeigten, sich zu
verringern, [n den letzten Augusttagen die Zahlung der Besatzungskosten hinzu-
getreten wire."" Auch die Kredite der Zentralbank an die Privatwirtschaft
des Landes gingen im zweiten Halbjahr auf einen Betrag zuriick, der etwas
unter dem von Ende 1939 lag, teils dank der Flissigkeit des Marktes und
teils infolge der geringen Geschéftstatigkeit., Die Zunahme des Notenumlaufs
verlangsamte sich daher. Nachdem sie im Mai, Junl und Juli nahezu 40 Mil-
liarden franzdsische Franken betragen hatte, machte sie in den letzten fiinf
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Monaten des Jahres nur noch liber 20 Milliarden Franken aus (wodurch der
Notenumlauf am 2. Januar 1941 auf 221 Milliarden Franken stieg), und in den
ersten vier Menaten 1941 belief sie sich nach Mitteilung des Finanzministers
nur auf 11 Milliarden Franken, so daB der Notenumlauf Ende April 232 Mil-
liarden franzésische Franken errsichte.

Durch den Waifenstillstand hérte der gréfite Teil der militarischen Aus-
gaben auf; trotzdem ergaben sich auBier den regelmaligen Verwaltungs-
ausgaben und dem Schuldendienst hohe auBerordentliche Aufwendungen fiir
den sofortigen Wiederaufbau (z. B. von Briicken), fiir Fldchtlingsfiirsorge und
andere HillsmaBnahmen, wihrend die ordentlichen Einnahmen schrumpfien
(es wurden zwar keine Steusrnachweise verdffentlicht, das Steueraufkommen
ging aber zweifellos im Friihjahr und Sommer ebenso wie in Belgien und
Holland =zuriick). Der Haushaltsfehlbetrag, der gegen Ende 1940 auf efwa
5 Milliarden franzdsische Franken monatlich geschétzt wurde, ist weitgehend
durch Ausgabe von Schatzscheinen gedeckt worden; Infolgedessen brauchte
das Schatzamt die Bank von Frankreich nur noch fir die Zahlung der Be-
satzungskosten in Anspruch zu nehmen.

Der fir 1941 auigestellte Haushaltsplan enthalt weder die Besatzungs-
kosten in Hohe von 146 Milliarden Franken, die vom Trésor allsin aufgebracht
werden, noch die Ausgaben der Caisse Autonome d’Amortissement von 9 Mil-
liarden Franken, die aus den ihr zugeteilten Mitteln gedeckt werden. Der Haus-
halt enthéit foigende Voranschlige:

Milliarden
Ordentliche Ausgaben franz. Franken
Offentliche Schuld . . . . . . .. ... ... .. ..... 18,0
Annuitdten, Ruhegehélter usw. . . . . . . . .. .. .. .. 14,5
Verwaltungsausgaben . . . . . . . .. .. ... ... .. 64,5

AuBerordentliche Ausgaben

Liquidierung der Kriegsausgaben . . . . . . . . . .. . .. 29,0
Ofentliche Arbeiten usw. . . . . . . . .. . . . ... ... 8,6
Zusammen 37,6

Die ordentlichen Einnahmen werden auf 68,2 Milliarden Franken geschitzt.
Sie decken etwa zwei Drittel der ordentlichen Ausgaben von 97 WMilliarden
und ungeféhr die Halfte der gesamten Haushaltsausgaben von 134,6 Milliarden
Franken.

Bei der Besprechung des Haushaltsplans fiir 1941 erklarte der Finanz-
minister, daB es, selbst wenn das Schatzamt dank der Devisenbewirtschaftung,
der Rationierung und anderer die Verwendung verfiigbarer Mittel einschrankender
MaBinahmen regelmaBig zu einem maBigen Zinssatz Geld erhalten kdnnte,
nicht angebracht wére anzunehmen, daB die Vermehrung der JIffentiichen
Schuid ohne Gefahr unbegrenzt fortgesetzt werden kdnne,



— 144 —
Die bedeutende Schatzscheinausgabe kommt in den Bilanzen der drei

GroBbanken (Crédit Lyonnais, Société Générale und Comptoir National d'Es-
compte) zum Ausdruck. ' '

Frankreich — Bilanzen von drei groBen Handelsbanken

Aktiva "~ Passiva
In Milliarden Worschiissa und
franzdslsche Franken Kasse Wechsel |Dberziehungs-|  Einlagen
: kredite
1938 Dezember . . . . 3,7 19,9 7.5 K
1939 Mérz . . . . . . . 3,5 22,9 6,8 32,2
Juni . .. .. .. 34 23,4 6,7 33,5
September . . . . 5,0 18,3 7,7 32,2
Dezember . . . . 4,5 27,2 : 7.9 39,4
1040 Méarz . . . . . . . - 40 ng 82 . 43,5
Juni* . . ... . . . . .
September . . . . 58 36,7 9,7 52,1
Dezember . . . . 8,2 43,8 84 58,5
1041 Marz . . . . . .. 5,7 50,0 83 63,6

* Micht verdfentlicht.

Nach bedeutenden Abziehungen im zweiten Vierteljahr 1940 (die sich
in der Kreditaufnahme bei der Bank von Frankreich niederschlugen), fand
ein EinlagenrickfluB statt, der nach dem Jahresbericht der Société Générale
von Juli bis September, als die Lager weitgehend ausverkauft wurden, sehr
stark war. Die Einlagen nahmen weiter bis zum Jahresende und auch 1941
noch zu. Obwohl die Barreserven sich verstirkten (zum Teil zweifellos in-
folge des Verbots von Uberweisungen aus dem besetzten in das unbesetzte
Gebiet) und Mitte 1940 eine geringe private Kreditaufnahme in Form von Vor-
schiissen und Uberziehungen staftfand, ist das bezeichnende Merkmal der
Ausweise doch das gleichiaufende Steigen von Einlagen und- Wechseln. Da
der Umlauf von Handelswechseln (und Bankakzepten) sich mit dem Rickgang
der Geschifistatigkeit verringert hat, muB der Schatzscheinbestand wahrend
des dJahres 1940 um mindestens 20 Milliarden Franken gestiegen sein (einen
dem Einlagenzuwachs genau entsprechenden Betrag).

Anfang November 1940 wurden zwei fir die Handelshanken wichtige
Verordnungen  verdffentlicht, welche die Inanspruchnahme der Zentralbank
durch den Staat verringern und die Erhdhung des Notenumiaufs aufhalten
sollen. Staatsauftrage fiir Arbeiten im Gegenwert von mehr als §0.000 Franken
und flir Lieferungen von mehr als 200.000 Franken kdnnen his zu 50 v. H. der
Betrége mit Sechsmonatswechseln bezahlt werden (bisher wurden sie bar be-
zahlt und nur Requisitionen in Kriegszeiten mit einjahrigen Schatzscheinen),
Der Empfanger Iist berechtigt, seine eigenen Verpflichtungen im gleichen Aus-
maf3 mittels der erhaltenen Wechsel zu erfiillen. Das Gesetz gilt auch fir die
Vertrdge und Lieferungen von Departements, Gemeinden, offentlichen Institu-
tionen und Unternehmungen. Die Wechsel werden vom Glaubiger auf den
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Crédit National gezogen und zum gleichen Satz wie Schatzscheine diskontiert.
Besondere Bestimmungen gestatten eine Mobilisierung der Wechsel wéhrend
ihrer Laufzeit bei der Bank von Frankreich. Nach der zweiten Verordnung sind
alle Zahlungen von mehr als 3.000 Franken fiir Lohne, Gehélter, Mieten, Trans-
porte, Dienstleistungen, Lieterungen oder Arbeiten durch gekreuzte Schecks
oder durch Uberweisung auf Bank- oder Postscheckkonto (fiir Zahlungen der
Regierung auf ein beim Schatzamt erdffnetes Konto)} vorzunehmen. Alle im
Handelsregister eingetragenen Kaufleute miissen ein Bank- oder Postscheck-
konto unterhalten.

Wenn auch in der letzten Zeit keine Statistiken verbffentlicht wurden,
ist doch bekannt, dafi der Einlagenrickgang bei den Sparkassen langer an-
dauerte als bel den Handelsbanken, daB aber in den letzten Monaten des
Jahres die Einzahlungen wieder die Abhebungen (iberstiegen. Im Januar 1941
wurde die Begrenzung der Einlagen auf 20.000 franzdsische Franken, die
im August 1940 aufgehoben worden war, wiedereingefilhrt und der Zinssatz
fir Einlagen bei der Caisse Nationale d’Epargne, der jahrelang 234 v. H. be-
tragen hatte, auf 2% v. H. gesenkt. Der Satz fiir dreijahrige Verteidigungsbons
wurde am 1. Januar 1941 von 4 auf 3% v. H. und am Monatsende auf
31, v. H. ermaBigt: ebenso wurden im Januar die Sétze fiir zweijahrige Schatz-
scheine von 3% auf 3% v. H., fiir einjahrige von 3 auf 234 v. H. und for
halbjahrige von 2% auf 2Y; v. H. herabgesetzt. Der Satz flir Schatzscheine
mift Laufzeit von 75 bis 105 Tagen wurde gleichlautend mit dem Banksatz bei
2 v, H. belassen.

Mitte Marz 1941 senkte die Bank von Frankreich den Diskontsatz und
ihren Satz fir 30tdgige Vorschiisse gegen spétestens nach zwel Jahren fallige
Staatspapiere von 2 auf 134 v. H. Eine gleiche Erm&Bigung um 1/; v, H. folgte
bei den Satzen fir Landesverteidigungs-Bons und fiir die verschiedenen Gruppen
von Schatzscheinen. Als die 4l4prozentigen Staatsschuldverschreibungen im
April 1941 auf pari stiegen, ergab sich die Mdglichkeit einer umfangreichen
Konversion, die sich auf rund 111 Milllarden franzésische Franken éifentlicher,
tiber den Crédit National aufgenommener Schulden erstreckte.

Im Generalgouvernement Polen begann am 8. April 1940 die neue
Emissionsbank ihre Tatigkeit. Neue Zlotynoten wurden gegen die im Verkehr
befindlichen Reichskreditkassenscheine ausgegeben und die Noten der Bank
Polski zum Umtausch bis zum 31, Mai 1940 aufgerufen. Eine Verordnung des
Generalgouverneurs erméchtigte die Emissionsbank, auch Miinzen zu prigen
und in den Verkehr zu bringen. Da keinerlei Statistiken verdffentlicht worden
sind, ist der Umfang der gegenwirtigen Noten- und Metallgeldausgabe sowie
der Bankeinlagen nicht bekannt.

Zur sofortigen Wilederherstellung des Kreditsystems nach dem deutschen
Feldzug im Jahre 1939 ergriffen die Leiter der Zivilverwaltung o&rtliche MaB-
nahmen. Die Biicher der Banken wurden in Ordnung gebracht und so weit
wie moglich vervollstandigt (elne besondere Schwlerigkeit ergab sich daraus,
daB ein Teil der Aktiva ins Ausland verbracht worden war), Die Banken
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wurden reorganisiert, verwaltungsmaBige Anderungen vorgenommen, die Aus-
gaben gedrosselt und die Gewahrung neuer Kredite von amtlichen Genehmi-
gungen abhangig gemacht. Awufler der Ermennung polnischer Treuh&nder
wurden den groBen Staatsbanken (Postsparkasse, Volkswirtschaftsbank und
‘Landwirtschaftsbank, spater auch der polnischen Handelshank) deutsche
Treuh#inder zur Zentralisierung der Verantwortlichkeiten und zur Beruhigung
" der Einleger beigegeben. Zwei wichtige bankpolitische MaBnahmen wurden
getroffen mit der Beschrdnkung der Einlagenabziehungen und der Trennung
von alten und neuen Geschaften. In Warschau wurde als Erleichterung . die
Abhebung von wochentlich hdchstens 100 Zloty bei Handelsbanken und von
50 Zloty bel Sparkassen zugelassen, fir hohere Auszahlungen alter Guthaben
waren Genehmigungen erforderlich. Die Freigabe der Guthaben begann mit
niedrigen woéchentlichen Prozentsdtzen der am 5. Oktober 1939 vorhandenen
Guthaben; in einlgen Féllen betrugen sie bis zu 20 oder 30 v.H. des urspriing-
lichen Guthabens (bei ganz kleinen Guthaben mehr}. AuBerhalb Warschaus
richtete sich die Auszahlung alter Guthaben im allgemeinen nach den aus
alten Geschaften eingehenden Betrégen. ' '

1940 griff im ganzen Lande eine grdBere Einheiflichkeit Platz. Durch
Verordnung vom 8. April wurde eine Bankaufsichtsstelle unter der Leitung des
der Emissionsbank beigegebenen deutschen Bankdirigenten errichtet. Am
8. Juli 1940 wurden die Bestimmungen betreffend Verfligung (iber alte Guthaben
in Warschau auf das ganze dem Generalgouverneur unterstellte Gebiet aus-
gedehnt und eine schirfere Trennung zwischen Alt- und Neugeschift vor-
genommen, Inshesondere wurde angeordnet, daB neue Einlagen nicht zur
Erfiillung von Verpflichtungen aus alten Geschéften verwendet werden diirfen,
Die alten Einlagen wurden nicht verzinst; als aber die Guthaben im Neu-
geschéft und die Aniagen der Banken wuchsen, wurde es notwendig, Zins-
bedingungen festzusetzen. Am 17. Dezember 1940 wurden durch eine Ver-
ordnung des Leiters der Bankaufsichtsstelle die verschiedenen Arten neuer
Einlagen genau umschrieben und folgende Zinssitze festgesetzt: Gelder auf
Sicht werden mit 1 v. H., Kindigungsgelder mit 13, bis 3 v. H. und Fest-
einlagen mit 114 bis 23} v.H. (je nach der erforderlichen Kiindigungszeit oder
der Befristung der Einlage) verzinst; auf Spareinlagen werden 2-3 v. H. vergiitet.
Fiir Bankkredite wurden noch keine Satze festgelegt. In Krakau eréffneten drei
deutsche Banken Zweig- oder Nebenstellen. '

Der ordentliche Haushalt fiir das erste Jahr des Generalgouvernements
schloB bei 974 Millionen Zloty Einnahmen und 1.004 Millionen Zloty Ausgaben
mit dem geringen Fehlbetrag von 30 Millionen Zloty ab; der auBerordentliche
Haushalt wies Ausgaben von 278 Millionen Zloty auf.

In den siidosteuropéaischen Ladndern sind trotz groBer Unterschiede
im Wirtschaftsaufbau, den Wahrungsverhéltnissen und dem politischen Schicksal
wihrend des Jahres 1940 doch gewisse Ahnlichkeiten zu bemerken. Im allge-
meinen fehlen diesen Léndern organisierte Geld- und Kapitalmérkte nach
westlicher Art, die Spartatigkeit ist gering, und der Gebrauch von Banknoten
ist mehr verbreitet als der von Schecks und Bankguthaben. Fehlbeirdge in den
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Staatshaushalten, die meist auf vermehrten militarischen und anderen auBerordent-
lichen Ausgaben (wie die Finanzierung von Clearing-Forderungen) beruhten,
konnten am Kreditmarkt, wenn dberhaupt, so nur mit Schwierigkeit gedeckt
werden. Die Regierungen haben daher den Zentralbankkredit h3ufig und in
einigen Fallen sogar in erheblichem MaBe in Anspruch genommen, wodurch
der Notenumlauf (und die Guthaben der Banken bei der Zentralbank) sich
entsprechend erhéhten. Infolge von Unterschieden in der Buchfithrung ist es
nicht immer leicht, genau anzugeben, inwiewsit die in letzter Zeit eingetretenen
Erhdhungen des Notenumlaufs unmittelbar oder mittelbar darauf zuriickzufithren
sind, dafl die Regierungen Kredite bei den Zentralbanken aufnahmen; diese
Kreditaufnahme ist aber in den meisten Féllen zweifelios die Hauptursache.
Verschiedentlich haben Einlagenabziehungen bei den Handelsbanken und
Sparkassen zu einer erheblichen Inanspruchnahme der Zentraibank durch
Redigkontierungen und Darlehen gefiihrt; diese Erscheinungen waren aber nur
voriibergehend, da die fortgesetzten Ausgaben der Regierungen die Liquiditat
der Wirtschaft wiederhergestelit haben. Die folgende Ubersicht zeigt den
Umfang des Notenumlaufs seit 1938, ferner im Jahre 1929 und am niedrigsten
Punkt des spétersn Wirtschaftstiefs, um eine Grundlage zur Beurteilung der
Ausweitung in jingster Zeit zu biseten.

Siidosteuropa — Notenumlauf der Zentralbanken

in Millionen Einheitsn Griechen- o ) Jugo-
_ J::rm:?n:::rﬁ;ﬁ:&:nn;e Bulgarien land Ungarn | Rumdanien | Slowakei slawien
1929 3.609 5,193 501 21.144 — 5.818
niedrigster
Umlauf 1930-34" 2.449 4.003 353 19.605 —_ 4.327
1938 2.800 7.239 863 34.902 - 6.921
1939 4,245 9,454 975 48.800 1.392 9,698
_ 1940 6.518 15.369 1.387 64.349 1.657 13.834
Marz 1941 7.800 18,1162 1,369 68.886 1.568 14.3392
Zunahme In v. H.: .
im Jahre 1940 54 63 42 32 19 43
In 2 dJahren 193940 133 112 61 84 —_ 100
in 11 Jahren 1920-40 | 196 177 - 204 — 138

1) giﬁdri ste _.llsgiesendzlﬂer, fiir Ruménien 1930, Grischenland 1831, Ungarn 11932, Jugoslawien 1933 und
ulgarien .

?) Datum des letzten singegangenan Ausweises: Griechenland 15, Miirz, Jugoslawien 22. Marz 1941,

% Bis Ende Mal 1941 war die Notenausgabe auf 1.734 Milllonen Pengl gestiegen, wovon 491 Millionen Pengd
in den eingeglisderten Qabieten im Umtausch gegen dis Moten der frisheren Zentralbanken ausgegeben
waren, nimlich 85 Millionen Pengd gegen tschechoslowakische Kronen, 215 Millionen gegen ruminische
Lei und 191 Milliocnen gegen jugoslawische Dinar.

In allen diesen Landern lag der Notenumlauf 1940 weit iiber der Ziffer
von 1929, im allgemeinen zwei- bis dreimal so hoch (und drel- bis viermal so
tioch als an den niedrigsten Punkien des Wirtschaftstiefs). In allen Féilen
ging die Ausdehnung seit Ende 1938 rasch vor sich und beschleunigte
sich 1940. Die Gebietsverinderungen hedingten einige Doppelzéhlungen,
z. B. hatte die Ungarische Natlonalbank am 31, Dezember 1940 171 Millionen
Pengd ihrer eigenen MNoten gegen einen entsprechenden Betrag ruménischer
Noten ausgegeben, die in dem eingegliederten Gebiet eingezogen worden waren



(rund 5.120 Millionen Lei} und im Notenumlauf der Rumdnischen Nationalbank
ehenfalls enthalten sind.

Obwohl sich in Bulgarien der Notenumlauf von 1929 bis 1940 weniger
stark erhoht hat als in den anderen Landern (da Anfang der dreilliger Jahre
die Deflation andauerte), war die Zunahme in den letzten belden Jahren die
groBte. In diesen beiden Jahren lassen sich vier Abschnitte deutlich unter-
scheiden: die verhaltnismaBig stabile Lage im ersten Halbjahr 1939 (etwa 3 Mil-
liarden Lewa), die Ausdehnung auf 415 Milliarden bei Kriegsausbruch, dann
ein Riickgang auf etwa 4 Milliarden in den ersten acht Monaten 1940, und
schlieBlich das rasche Ansteigen auf iiber 61 Milliarden Lewa in den letzten
vier Monaten 1940. Der Gegenposten zu der Erhohung der Notenausgabe von
2.8 auf 6,5 Milliarden Lewa In den zwel Jahren bis Dezember 1940 ist nicht wie
in einigen anderen Fallen in direkten Vorschiissen an den Staat zu erblicken.
Gleichwohl scheinen vorwiegend amtliche oder halbamiliche Geschifte die
Ursache der Ausweitung des Zentralbankkredits zu sein. Der Wechselbestand
ethdhte sich um 1,5 Milllarden Lewa, die ,Wertpapiere’* um 1,4 Miillarden und
die nicht als primére Deckung zugelassenen Devisen um 1,1 Milliarde. Diesen
drei Posten stehen, abgesehen von einigen privaten Anforderungen, folgende
Kredite gegendiiber: ein bedeutender Betrag zur Finanzierung des Getreideamtes
(das fir viele landwirtschaftliche Erzeugnisse das Handelsmonopol besitzt);
der Bedarf infolge der Wiedereingliederung der Siddobrudscha im zweiten
Halbjahr 1940, einschlieBlich der Ausgabe von rund 200 Millionen Lewanoten
gegen das eingezogene ruménische Geld; die Auszahlung noch nicht trans-
ferierter Clearingguthaben an bulgarische Ausfuhrfirmen; und schlieilich der
Ankauf von Schatzwechseln auf Grund des Gesetzes vom 9. Mérz 1940, das
die Bank erméichtigte, bis zu 2,4 Milliarden Lewa in Schatzwechseln anzulegen,
die vorher auslandischen Firmen zur Bezahlung von Einfuhren fir staatliche
Rechnung ausgehéndigt worden waren. Fiir bedeutende Kéufe der bulgarischen
Regierung in Deutschland, die nicht aus laufenden Haushaltsmitteln bezahlt
werden konnten, wurde ein mitteifristiger Kredit mit einer Laufzeit bis zu sieben
Jahren vereinbart. Andererseits wurde die bulgarische Ausfuhr nach Deutsch-
jand bar bezahlt, so daBl das Verrechnungskonto mit Deutschland unausge-
glichen wurde und die Nationalbank dadurch einen groBen Reichsmark-
bestand erwarb. Das Gesetz vom 9. Marz 1940 erméchtigte die Bank, ihr Reichs-
markguthaben zum Rickkauf der an die deutsche Schwerindustrie in Zahlung
gegebenen bulgarischen Schatzwechsel zu verwenden. Spéfer wurden Vor-
kehrungen getroffen, damit die Bank die Wechsel schon im Augenblick der
Ausgabe kaufen konnte, so daBl tatséchlich dle auslindischen Firmen Barzahlung
erhieliten und die Nationalbank den Kredit dem Staat gewahrte.

Seit September 1940 sind Bemiihungen zur Zinssenkung Im Gange: die
Sétze fiir Spareinlagen wurden von 4 auf 315 v, H. erméBigt, der Banksatz
wurde zweimal, im September und Dezember, um je 15 v.H. auf 5 v.H. ge-
senkt; Hand in Hand damit ging die Herabsetzung des gesetzlich zulissigen
Héchsizinses (3 v. H. iber Banksatz) und damit auch des Satzes fiir Vor-
schitsse der Handelsbanken auf 8 v. H. (diese Banken nehmen eine Spanne
von § v. H. zwischen den S#fzen fiir Ausleihungen und Einlagen).
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Griechenland war das einzlge Land in Sidosteuropa, das 1940 aktiv
am Krieg beteiligt war, so dal es nicht (berraschen kann, daB hier die groBten
Anforderungen an die Zentralbank gestelit wurden und der Notenumfauf sich
wdahrend des Jahres stérker erhdht hat als in den anderen in der Ubersicht
enthaltenen Lindern. Die Feindseligkeiten mit Italien begannen am 28. Oktober
1940, und im [efzten Vierteljahr trat eine 70prozentige Erhdhung des Noten-
umlaufs ein,

Bei Kriegsausbruch wurden die Bankeinlagen stark in Anspruch genom-
men, die Banken erhielten von der Bank von Griechendand Vorschiisse im
Betrage von etwa 1 Milliarde Drachmen, und fiir die Abhebung von Einlagen
wurde ein Teilmoratorium erlassen (nebst einigen Erleichterungen fiir Wechsel-
einlosungen, Proteste wu. dgl). Seit Ende Oktober wurden von den Handels-
banken keine Ausweise mehr ver&ffentlicht, doch lieB, nach den Bilanzen der
Bank von Griechenland zu urteilen, der Druck Anfang 1941 nach, da die Vor-
schilsse der Bank, dle von 2% auf 31% Milliarden Drachmen gestiegen waren,
wieder auf ihren fritheren 3fand zuriickgingen. Der Banksatz wurde durchweg
unverdndert auf 6 v. H. gehalten, die Beschrénkungen fiir die Abhebung von
Bankguthaben wurden im Dezember gelockert und am 11. Februar 1941 ganz
aufgehoben, Der EinfluB des privaten Kreditbedarfs fiel also kaum ins Gewicht;
die gesamte Kreditausweitung fand gegen den Eingang von Devisen (britische
Kredite) fiir Rechnung der Regierung statt.

Bank von Griechenland

. ' Aktiva Sichtverbindlichkelten
In Milliarden Drachme
am Monatsende Devisen- Noten- Sicht-
besitz umnlauf Konten v | Zusammen
1938 Dezember . . ., . .. : 0,7 7,2 3,5 10,7
1938 Dezember . . . . . .. 0,7 95 25 12,0
1940 September . . . . . . . 2,0 11,3 2,3 13,6
Oktober . . . .. ... 2,3 12,6 2.8 154
November . . . . ... 4,9 14,2 2,9 17,1
Dezember . . .. . .. 6,9 15,4 4,9 20,3
1941 Janvar . . .. . ... . 72 16,2 52 21,6
Februar. . . . . .. .. 13,8 17,0 8,0 25,0
Marz? .. ....... 15,4 18,1 8,0 26,1
3 chne das Konto der Internationalen Finanz-Kommission, 7 15, Mérz 1941,

Die Verbuchung der Devisenkredite fiihrte zu einigen entsprechenden
Bewegungen bei den dem Staat von der Bank gewahrten Vorschiissen, die
sich im Endergebnis aber ausglichen. Die Kredite dirften teilweise fiir Kaufe
auBerhalb Griechenlands verwendet worden sein; der im Ausweis angegebene
Kredit ist anscheinend als Gegenposten fiir Drachmenausgaben der griechischen
Regierung und der britischen Streitkréfte in Griechenland verwendet worden.
Seit dem 15. M&rz 1941 ist kein Bankausweis eingegangen.
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Hier sei auch die ahnliche Entwicklung in der Tirkei erwahnt. Der
Notenumlauf stieg 1940 von 300 auf 420 Millionen tirkische Pfund; der wich-
tigste Fakior waren 110 Millionen Pfund Vorschiisse an die Regierung (seit
Anfang August), denen jedoch entsprechende Goldposten sowohl auf der
Aktiv- wie auf der Passivseite der Bilanz gegeniiberstanden.

Infolge des Ende August 1340 gefallten Wiener Schiedsspruches und der
Eingliederung Siebenbiirgens nahm das Gebiet Ungarns um mehr als ein
Drittel und seine Bevdikerung um ein Viertel zu. Obwohl bis Ende 1940 fiir
171 Millionen Pengdnoten in den neuen Gebleten ausgegeben wurden, erhdhte
sich der Notenumlaut der Ungarischen Nationalbank in den beiden Jahren 1939
und 1940 weniger stark als bei den anderen in der Ubersicht enthaltenen
Zentralbanken. Bei Ausschaltung dieser 171 Millienen Pengd betrug die
Erhéhung in den beiden Jahren nur 41 v. H. Die verhaltnismaBig geringe
Inanspruchnahme des Zentralbankkredits in Ungarn diirfte wenigstens teilweise
auf die héhere Entwicklung des Handelsbanksystems des Landes sowie darauf
zuriickzufilhren sein, daB grofle Anstrengungen auf dem Gebiet der Besteue-
rung gemacht und die Preise strenger als in den anderen siidosteuropaischen
Landern itherwacht wurden.

im November 1940 gab der Finanzminister bekannt, dall das urspriingliche
Investierungs-Programm von 1938, das Ausgaben von 1 Milliarde Pengd vorsah
(wovon 600 Millionen fir Riistungszwecke bestimmt waren), erweitert worden
sei: bisher seien 1.650 Millignen ausgegeben (wovon 570 Millionen durch
Steuern, 200 Millionen durch Bankvorschiisse auf zukiinftige Steuereinnahmen
und 880 Millionen durch Anlelhen aufgebracht wurden), und die geplanten
Gesamtausgaben einschlieBiich der Ausgaben der Zivilverwaltung in Sieben-
biirgen seien auf 2,8 Milliarden erhdht worden.

Die Handelsbanken und Sparkassen mufiten wihrend des Jahres fiir etwa

350 Millionen Pengd Staatspapiere verschiedener Art iibernehmen, einen Teil
der direkten Steuern fiir das Investierungsprogramm finanzieren und dem
erhihten Kredithedarf der mit

Einlagen der ungarischen Handelsbanken Staatsauftrigen beschiftigten

und Sparkassen - Industrien sowie dem neuen

Spar- Kreditbedarf fiir die kirzlich

In Miltionen Pengd k Laufende | Gesamti- eineg"ederten Gebiete ent-
am Monatsende assen- | - conten einlagen - ; .

einlagen sprechen. Diese Kreditgewdh-

1937 Dszember. . | 1.053 M 1.824 rungen wurden durch einen

1038 038 810 1.748 Einlagenzuwachs um etwa

1939 ' A 1012 952 1.964 9 300 Millionen Pengd (fast aus-

1840 Mirz 1.041 946 1.987 schlieflich in laufender Rech-

Juni ... .| 1002 967 1.979 nung und im zweiten Halbjahr)

September .| 1.040 1.028 2.068 und durch die Hilfe der Natio-

Dezember. . | 1.135% [ 1.142 2.217 nalbank ausgeglichen, deren

!y Darvnter zum ersten Mal 43 Millionen Peng3 Einlagsn aus den Wechselbestand um 125 Mii-
oberungarischen und karpatho-ukrainlschen Gebieten, die 1938 H & i 18]
und 1939 eingegliedert wurden. lionen Pengo anst €g. . ese

%) Am Jahregsende werdan dis Zinsen zugeschrisben, Zunahme zusammen mit einem
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direkten VorschuBB der Nationalbank an die Regierung von 100 Millionen Pengd
erklart im wesentlichen die ErhShung der Notenausgabe um 241 Millionen
{abgesehen von 171 Millionen Pengé fiir den Umfausch von Lei-Noten).

Im Oktober 1940 senkte die Nationalbank ihren Diskontsatz von 4 auf
3 v. H., worauf die Handelsbanken ihre Leihgeldsétze (mit einem Hdchstsatz
von 615 v. H.) entsprechend ermaBigten. Die Satze fir Einlagen wurden nur..
um Y% v, H. herabgesetzt (auf 214-3Y, v. H. fir Sichteinlagen und auf 3-4 v. H,
fiir Einlagen auf Zeit}, wodurch sich die Spanne zwischen den Einlage- und
Leihgeldsédtzen der Banken weiter verkleinerte. Die erste 100-Millionen-Tranche
der 10jahrigen staatlichen ,,Siebenbiirgen-Anleihe'' vem Januar 1941 (im Gesamt-
betrag von 250 Millionen Pengé) war mit 414 v, H. verzinslich gegeniiber einem
Zinssatz von 5 v. H. fOr die frilheren 30jahrigen ,,Investierungs-Anieihen'‘.

In Ruméanien erklart sich die 1940 eingetretene Erhdhung des Noten-
umlaufs um 16 Milliarden Lei Uberwiegend aus dem Bedarf der Regierung,
obwohl die direkten Vorschiisse an den Staat wihrend des Jahres unverandert
geblieben sind. Eine S0prozentige Aufwertung des Goldbestandes im Februar
1940 brachte einen Gewinn von 10Y% Milliarden Lei, der dem Staat zufloB
und etwa zu gleichen Teilen zur Rickzahlung fritherer Kredite und zur
Bereitstellung neuer Mittel fiir militirische Ausgaben diente.* AuBerdem
erhéhte sich der Wechselbestand der Nationalbank von Februar bis Dezember
1940 fortlaufend um 3% Milliarden Lei, obwchl die Rediskontierungen der
Handelsbanken in der gleichen Zeit um 1 Milliarde Lei zuriickgingen. Der
Banksatz wurde am 12, September 1940 von 315 auf 3 v. H. gesenkt (214 v. H.
fir landwirtschaftliche Wechsel und 134 v. H. in besonderen Fallen zur Stérkung
des rumanischen Einflusses in Wirtschaftsunternehmungen). Infolge der Gebiets-
verluste wahrend des Jahres wurden von den 70 Zweiganstalten der Bank 24
geschlossen. Von den 64,3 Milliarden Lei Noten, die fiir Ende 1940 als
umlaufend angegeben sind, befanden sich rund 5,1 Millarden Lei im Besitz
der Ungarischen Nationalbank und 04 Milliarden Lei bei der Bulgarischen
Nationalbank; sie waren gegen die Noten dieser Banken umgetauscht worden.
(Ein weiterer nicht bekannter Betrag war in dem an die UdSSR abgetretenen
Bessarabien in Umlauf) Langfristige Staatsanleihen wurden wéhrend des
Jahres nicht aufgenommen; die durchschnittliche Rendite der Staatspapiere
stieg von 7.9 v. H. im ersten Vierteljahr 1940 auf 9,3 v. H. im Dezember
(nach einem Héchststand von fast 10 v. H. im Oktober).

fn der Bilanz der Slowakischen Nationalbank wurden Ende 1940
Clearing-Forderungen in Héhe von 398 Millionen slowakische Kronen angegeben
gegeniber einer Schuld von 3 Millionen Kronen ein Jahr vorher; ein
grofler Teil dieser Forderungen war aber friher in anderer Form im
Ausweis enthalten, wie z. B. die Betrdge fir den Umtausch von Noten der
frilheren Tschechoslowakischen Nationalbank, die vor der Griindung der neuen
Bank im Lande im Umlauf waren. (Der Posten in dem Ausweis der National-
bank bildet nur einen Teil des der Slowakei zustehenden Verrechnungs-

¥ Ab 1. April 1941 wurde der Goldbestand zu sinem geringeren Preise bewertet, woraus sich ejn Buchveriust
von 2660 Millionen Lei ergab. -
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hetrages, der sich Ende 1940 auf 1.087 Millionen und Mitte April 1941 -auf
1.402 Millionen slowakische Kronen stellte — der deutsche Anteil betrug 589
bzw. 963 Millionen. Das rasche Anwachsen der Clearing-Spitzen ist ein
bezelchnendes Merkmal der wihrungspolitischen Entwicklung in der Siowakei.)
Die diskontieriten Wechsel gingen von 333 Millionen auf 257 Millionen slowa-
kische Kronen zurlick, und die Darlehen gegen Woeripapiere siiegen wvon
237 Millionen auf 260 Millionen slowakische Kronen, worin eine Abnahme des
Handetskredits bei gleichzeitigem Kreditbedarf fiir andere Zwecke zum Aus-
druck kommit., Die Erhéhung des Notenumlaufs im Jahre 1940 um 265 Millionen
Kronen bhedeutet nur eine Ausdehnung um weniger als 20 v, H. und ist
schwiécher als bei den anderen in der Ubersicht enthaltenen Banken,

Fiir Jugoslawien sind die direkten Vorschiisse der Nationalbank an
den Staat aus den nachstehend wiedergegebenen Ausweisziffern der Bank
kiar ersichtlich:

Jugoslawien — Notenausgabe und verwandte Posten
Nationalbank Andere Banken
Kredite laufende Konten
In Millionen Dinar Sicht- Spar-
N ; Naten- : Bilanz- , _
am Vierteljahrsends a&j:‘t'_e an den (umlauf| S |summe 16'“' z:::_ funfzig
ochaft | Staat agen 806N | asse |BENKEN
(" {2) (3} (4} 5 (6) (7} (8)
1938 Dezember. . ., .| 1.771 — 6,921 | 2.093 9,731 | 11.478 | 1.710 | 1.268
1939 Marz . . . . .. 1.676 - 6.806 | 1,808 9.354 | 11.502 | 1.551 | 1.27
dJuni ... L 1.825 — TaATT | 1,724 9637 111140 | 1,605 | 1.314
September . . .| 2494 170 | 9.108 [ 1.095 | 11.424 | 10,463 | 1.65¢4 | 1.099
Dezember, . , .| 2,223 ] 1,392 9.698 | 1.718 | 12,323 | 10,185 | 1.9 1.252
1940 Marz . . . . . . 1.815 | 2,755 | 10.400 | 1.874 [ 13,196 | 10.245 1 2.204 | 1.384
Junf .. .. .. 17901 | 4626 | 12,210 | 1.862 | 14,913 ) 9.784 | 2.697 | 1.288
September . . . 1,632 | 5994 | 12403 | 2.464 | 15.672 | 10.251 | 2.846 | 1.710
Dezember. . . . 1.787 | 7.780 | 13.834 ) 3.531 ) 18.121 | 10.543 | 3.344 | 1.754
1941 Méarz* . .. .. 1.990 | 8.338 | 14.339 | 3.476 | 19.867

* 22, Marz 1841,

{*) Diskont- und Lombardkredita.

® Neus Kredite durch direkte Vorschiisse und Rediskontierung von Wechseln der Nationalen Verteidigung
viglfach durch Vermittiung der staatlichen Hypothekenbank. Dansben bestanden alte Vorschiisse Im Be-
irage won 2,22 Milllarden Dinar, die wihrend der ganzen Berichtszeit praktisch unveréndert geblieben sind.

{1 Staatliche und private Gelder.

) Alle Spareinlagen bei dHfantlichen und privaten Banksn und lnstituten,

{7) Scheckkonten bei den Postsparkassen. ) Laufende Konten bel fiinfzig berichtenden Banken,

Die staatliche Kreditaufnahme bei der Nationalbank, die sich vom Aus-
bruch des europaischen Krieges bis zum 22, Marz 1941 (dem Tag des letzten
verbffentltichten Wochenausweises) auf i{ber 8 Milliarden Dinar belief, fiihrte
zu einer Erhéhung des Notenumlaufs und der Slchtverbindlichkeiten der Bank
um mehr als 7,5 Milliarden Dinar (wéhrend private Kredite im Betrage von einer
halben Milliarde zuriickgezahMt wurden). Die Notenausgabe allein stieg 1940
um 43 v. H. und in den beiden Jahren seit Dezember 1938 um 100 v.H. Die
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Spareinlagen erhdhten sich nicht: sie fielen im Mai und Juni 1940 auf ihren
tiefsten Punkt, und obwohl die laufenden Keonten betrachtlich stiegen, ver-
mehrten die Banken (die noch unter der Krise des Jahres 1931 litten) lieber
ihre Barreserven bei der Nationalbank als ihre Anlagen. Der Umsatz in Staats-
papieren an den Bdrsen ging um nahezu 60 v, H. zurick; die Unterbringung
tangfristiger Staatsanleihen war unmdéglich, die Banken {bernahmen nur die
allerkurzfristigsten Papiere. Der Banksatz blieb zwar unverdndert auf 5 v. H.;
die Kreditbedingungen kamen aber treffender in den Markisitzen von 8% bis
9 v. H. #ir Diskontierungen und 10 v. H. fiir Vorschiisse zum Ausdruck; fir
Sparkonten wurden 4 v. H. vergiitet, wihrend die Durchschnittsrendite der
Staatspapiere zwischen 6% und 7% v. H. schwankte,

Schweden und die Schweiz weisen in der gegenwartigen Zeit viele
gemeinsame Zige auf. Beide Lé&nder, die im Krlege von 1914-18 neutral
geblieben waren, haben, obwohl sie auch in den jetzigen Krieg nicht verwickelt
sind, erhebliche Summen fiir die Landesverteidigung ausgegeben. Sie haben
gleicherweise ein bedeutendes Volkseinkommen, einen hohen Lebensstandard
und eine starke Finanzkraft. Beide Lander sind von ihren wichtigen Gber-
seelschen Verbindungen abgeschnitten, haben aber ihre festen Wechselkurse
gegeniiber dem Dollar aufrechterhalten und im zweiten Halbjahr 1940 eine
bedeutende Stérkung ihrer Devisenbilanz erfahren. Von den mancheriei
Unterschieden sei erwéhnt, daB Schweden zwar eine anderthalbmal so zahl-
reiche Bevélkerung besitzt wie die Schweiz (und mehr als den zehnfachen
Gebistsumfang), der Gold- und Devisenbestand der Schwedischen Reichsbank
aber nicht einmal die Halfte desjenigen der Schweizerischen Nationalbank
betrdgt, und dal auch der schwedische Notenumlauf viel niedriger ist. Die
graphischen Darstellungen auf der folgenden Seite geben ein anschauliches
Bild der Entwlcklung bei den Zentralbanken und an den Kreditmérkten,

Sowohl Schweden wie die Schweiz hatten von 1938 bhis zum Frihjahr
1940 fast ununterbrochen Gold- und Devisenverluste mit nachfolgender Umkehr
der Bewegung, doch waren fiir Schweden namentlich selt Kriegsausbruch die
Abgénge verhéitnismaBig weit betréchtlicher, wéhrend fiir die Schweiz der Riick-
flug (privater Gelder) erheblich gréBer war. Die inneren Kreditverhiltnisse in
Schweden wurden zur Zeit des finnisch-russischen Krieges ernstlich hetroffen,
und die Schwedische Reichsbank griff ein, um den Bedarf des Schatzamtes (ins-
besondere filr Zahlungen nach dem Ausland) zu decken und den Handels-
banken zu helfen, die einer raschen Abziehung von Einlagen ausgesetzt waren.
In der Schweiz hatten die Banken hohe Barreserven, und die Kreditaufnahme
bei der Natlonalbank war nicht bedeutend (wenn auch nicht iibersehen
werden darf, daB im Mai 1940 der Goldaufwertungsgewinn von 475 Millionen
Schweizer Franken zwischen dem Bund und den Kantonen geteilt wurden).
Im zweiten Halbjahr besserte sich die Lage in beiden Landern, in der Schweiz
erhdhte sich aber der Notenumlauf weiter (von den Noten dirften 400 bis
500 Millionen Schweizer Franken im Ausland gehortet sein},

Da3 der Druck auf die innere Kreditlage in Schweden starker war, zeigt
sich auch in der raschen Reaktion der Reichsbank, die ihren Diskontsatz seit
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Mitte Mai 1940 dreimal um % v. H. his auf 3% v. H. erhdhie (zwei Senkungen
um je 1 v.H. brachten den Diskontsatz bis Ende Mal 1941 wieder auf 215 v.H.

zuriick).

In der Schweiz blieh der Banksatz (der einen groBen EinfluR auf die

Hypothekenzinssédtze des Landes besitzt) die ganze Zeit {iber unverandert auf

Ausweis der Schweizerischen Nationalbank
in Millionen Schweizerfranken

dem sehr niedrigen Stand von 13, v. H.
Der Abstand zwischen den Satzen fir
lang- und kurziristige Kradite war in
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(ber 3 v. H. auf 414 v, H. am 10. Mai 1940, als die Bdrsen voriibergehend
geschlossen wurden, In beiden Fallen fielen die Renditen der ]angfnsttgen
Staatspapiere vor Jahresende wieder unter 4 v, H. '

Die wechselnde Lage an den Geld- und Kapitalmérkten hat naturgemaB
die staatliche Schuldenpolitik zur Deckung der Verteidigungsausgaben beein-
fluBt. In Schweden, wo die Verteidigungsausgaben etwa 1,8 Milliarden
Kronen im Jahr betragen, wovon mehr als die Halfte durch Anleihen gedeckt
werden muB, erbrachte die Ausgabe von Staatsschuldverschreibungen im
Jahre 1940 1 Milliarde Kronen; die bedeutendste Anleihe war die 4pro-
zentige Verteidigungsanleihe mit finfjahriger Laufzeit, von welcher 800 Mil-
lionen Kronen begeben wurden; 340 Millionen Kronen neue Schatzwechsel
wurden vorwiegend bei den Banken untergebracht. In der Schweiz, wo die
Vorbereitungen fiir die Verteidigung schon in den Jahren vor dem Kriege
begonnen wurden, betragen die laufenden Ausgaben fiir die Verteidigungs-
arbeiten und die Mobilisierung jahrlich nahezu 1 Milllarde ‘Schweizer Franken,
die vorwiegend durch Anleihen gedeckt werden: Im Laufe des Jahres
wurden 350 Millionen Franken durch Ausgabe 10jahriger Schuldverschreibungen
(225 Millionen zu 8%-4 v. H. im Marz und 125 Millionen zu 3% v. H. im
November 1940) erzielt, 290 Millionen Franken aus zwei Ausgaben 3-djahriger
Schatzwechsel zu 3'/-3% v. H., 112 Millionen Franken aus 3,6prozentigen
Steuergutscheinen (als Vorwegnahme auf die Einnahmen aus dem ,Wehropfer''),
wiahrend 250 Millionen Franken aus dem Gewinn bei der Neubewertung des
Goldbesitzes der Nationalbank im Mai 1940 zur Tilgung militirischer Ausgaben
verwendet wurden.

Im Gegensatz zu Schweden und der Schweiz mégen Finnland und Spanien
angefiihrt werden, die sich 1940 beide in einem ProzeR des Wiederaufhaus
nach einer Periode kriegerischer Ereignisse befanden. Zwischen Finnland
und der UdSSR bherrschte Kriegszustand vom 30, November 1939 bis zum
13. Marz 1940. Obwohl er nur 3%, Monate dauerte, wurden die durch feindliche
Einwirkung und die Moskauer Friedenshedingungen verursachten materiellen
Verluste auf rund -20 v. H. des finnischen Volksvermdgens geschatzt Sie
lassen sich in drei Hauptgruppen gliedern;:

a) Kosten der Mobilisierung und der Kriegfithrung;

b) durch die tatsichlichen Kriegshandlungen entstandene Sachschaden;

c) Verlust von Eigentum in dem auf Grund des Friedensvertrages ab-
getretenen Gebiet,

Die durch die unter b) und c) genannten Schaden und Verluste entstehen-
den Ausgaben sollten im Wege der Versicherung und der Entschéadigung
durch Ausgabe wvon Schuldverschreibungen gedeckt werden. Da aber die
Zahlungen auf Grund des Versicherungsplanes erst im Januar 1941 und die-
jenigen auf -Grund des Entschidigungsgesetzes im folgenden Friihjahr beginnen
sollten, ist die Entwicklung der Finanzen im Jahre 1940 fast ganz auf die
unmittelbaren Ausgaben fir die Kriegfihrung und fiir die Betreuung der
Fliichtlinge aus den abgetretenen Gebieten zuriickfihren.
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Die ordentlichen Ausgaben im finnischen Haushalt lagen vor dem Kriege
von 1939-40 unter 4 Milliarden finnische Mark und wurden durch Steuern und
andere regelméRBige Einnahmen ausreichend gedeckt. Seit dem Herbst 1939
sind keine regelméBigen Statistiken verdffentlicht worden, der Finanzminister gab
aber im Oktober 1940 die gesamte d&ffentliche Schuld mit 17,5 Milliarden an
gegen 4,3 Milliarden finnische Mark Ende Oktober 1939; die ErhShung um
13,2 Milliarden gibt einen gewissen Maflstab fiir den Haushaltsfehlbetrag
wéhrend des Jahres. Ein Teil der Erhéhung Ist auf Auslandskredite
zuriickzufithren, der innere Fehlbetrag, der sich wahrscheinlich auf etwa
10 Milliarden finnische Mark belief, war (berwiegend in der Zeit der tatsich-
lichen Kriegshandlungen entstanden und durch kurzfristige Kredite gedeckt. Mit
Wirkung von Mitte Dezember 1939 wurden die Bestimmungen iiber die Bank
ven Finnland in der Weise gelockert, daB die Regierung bei der Bank Geld
gegen Dreimonatsakzepte leihen darf, die in den Wechselbestand aufgenommen
wurden {in der folgenden Ubersicht in den ,Inlandskrediten'’ enthalten}.

Ausweis der Bank von Finnland

Alktiva Passlva
In Millionan finnische Mark Sonstige
am Monatsende Gold | jojangs- | Alle Noten- | Sichtver:
und kredite ubrigen umlauf bindlich-
Devisen Aktiva* keiten
1939 September . . . . 3.097 1.269 803 2.547 914
Dezember . . . . 2.909 2,925 974 4.039 936
1940 Mérz . . . . . .. 1.781 5.544 969 4.743 1.646
Juni . ... ... 1.689 5511 1.226 4.647 1.869
September . . . . 1.853 5.506 1.549 5.090 1.886
Dezember . . . . 1.79%0 5.396 2.307 5.551 1.935
1941 Mérz . . . . . . . 1.686 5.447 2.200 5.724 1.691

* Davon |, Verschiedenes': Sept. 1939: 204 Mlilionen, Dez, 1939: 228 Millionen, Dez. 1940: 1.540 Mlllionen
und Miarz 1947: 1,441 Millionen,

Zunichst fand ein betrdchtlicher Druck auf die Banken statt: bis Ende
1939 hatten sie durch Vorschisse und Rediskontierungen 740 Millionen finnische
Mark bei der Zentralbank aufgenommen. Die Ausgaben des Staates und der
Einlagenrtickfiu brachten Anftang 1940 eine Besserung der Lage, und am
Jahresende verblieben von dieser Schuld nur noch weniger als 50 Millionen
Mark. Die Zunahme der von der Bank veon Finnland gewéhrien Inlands-
kredite aut 5,5 Milliarden Mark im Mé&rz 1940 und ihr Verharren etwa
auf diesem Stande ist also ein Zeichen fiir eine direkte Kreditaufnahme der
Regierung bei der Zentralbank gegen Schatzwechsel zur Finanzierung des
Krieges. Die Notstandsausgaben dauerten an fiir den sofortigen Wiederaufbau
und die Fliichtlingshilfe, Besondere Kredite an den Staat wurden in der Bilanz
der Bank unter dem allgemeinen Titel ,,Verschiedenes'' verbucht, der in dem am
31. Dezember 1940 beendeten Jahr um 1,3 Milliarden finnische Mark anwuchs.

Andere Staatspapiere {(ibernahmen die Handelsbanken, was in dem
Ansteigen der in¥indischen Kredite und des Bestandes an Schuldverschrei-
bungen zum Ausdruck kommt.
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Finnische Handelsbanken

Aktiva Passiva
In Milicnen finnische Mark .
am Monatsends Kass Intands- \rgfslllﬂgi E"::ﬁgen
asse : -
kredite bungen l?(l.:)fstnec:le
1939 September . . . . . . . .. 644 9,528 1.340 9,620
Dezember . . . . .. ... 809 9.637 1.265 9.399
1940 Mérz . . . . . . . . o ... 1.212 9,905 1.242 10.399
duni . . . oo 1.218 10.676 1.611 11.541
September . . . . .. ... 1.099 11.233 1.509 11,704
Dezember . . ... . . .. 1.854 11.021 1.655 12.150
1941 Marz . . . . .. 0 o L 1.032 11.502 1.756 12.076

Die Einlagen und faufenden Konten bei den Banken stiegen wihrend des
Jahres bis Dezember 71940 um nahezu 3 Milliarden finnische Mark oder
29 v. H., hiervon schiug sich 1 Milliarde in einer Erhdéhung der Barreserven
nieder (die auch in den ,,Sonstigen Sichtverbindiichkeiten®* der Bank von
Finnland erscheinen). Auch die Sparkasseneinlagen haben sich nach einigen
Schwankungen im Laufe des Jahres um 160 Millionen auf 8.140 Millionen
finnische Mark am 31. Dezember 1940 erhdht.

Die Bank von Finnland belie ihren Diskontsatz die ganze Berichtszeit
dber bei 4 v. H. trotz der Anspannung wihrend der ersten Wochen des
russischen Krieges und der spateren Flissigkeit. Die zunehmend leichte Ver-
fassung des Marktes begiinstigte die Begebung einer Reihe langerfristiger
Anleihen. Ende OQOktober 1940 wurde die Ausgabe von 1 Milliarde finnische
Mark zu 5 v. H. verzinslicher Steuergutscheine angekiindigt. Im Januar 1941
wurde eine vierjahrige Wiederaufbauanleihe ven 1 Milliarde Mark mit einem
gleitenden Zinssatz aufgelegt, der im ersten Jahr 4 v, H. betrdgt und jedes
Jahr um %% v. H. bis auf 5% v. H. im letzten Jahr vor der Filligkeit steigt.
Diese  Anleihe, die griBte in Finnland begebene innere Anleihe, war Mitte
Marz voll dbernommen; ihre Zeichnung findet ihren Niederschlag in den Aus-
weisen der Banken von Ende Mérz 1941. Im April wurde eine Lotterieanieihe
von 200 Millionen und Anfang Mai 1941 eine zweite Wiederauibauanleihe von
1 Milliarde finnische Mark begeben,

in Spanien dauerte der Biirgerkrieg vom Juli 1936 bis zum Maérz 1939,
Die Verdffentlichung von Angaben 0Ober die Finanzen wurde -eingestellt,
das Finanzministerium gab aber im Juli 1940 einen Bericht (iber die Haus-
haltslage in den Jahren 1936-39 heraus. Nach einem bei 4,5 Milliarden
Peseten ungefihr ausgeglichenen Haushalt im Jahre 1935 beliefen sich die
Einnahmen der nationalen Regierung wihrend der 23 HKriegsjahre nur auf
3,7 Milliarden gegeniiber einem Avusgabenbetrag von 11,9 Milliarden; von dem
Goesamtfehlbetrag von 8,3 Milliarden wurden 7,6 Milliarden durch Kredite der
Bank von Spanien gedeckt. Uber den republikanischen Haushalt liegen
keine ausfiihrlichen Berichte vor, die republikanische Kreditaufnahme bei der
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Bank von Spanien wahrend des gleichen Zeitabschnitts bezifferte sich aber
auf 23 Milliarden Peseten (einschiieBlich des Kredits, der als Gegenleistung
fiir die Ubernahme des ungedeckten Notenumlaufs von 25- und 50-Peseten-Noten
gegeben wurde). Die Gesamtkredite an die beiden Regierungen iiberstiegen also
30 Miiliarden und hatten den Notenumlauf (und die sonstigen Sichtverbindlich-
keiten) von 6,5 Milliarden bei Kriegsausbruch auf etwa den sechsfachen
Betrag erhoht, wenn nicht sinschneidende MaBnahmen durchgefihrt worden
“wiren. Den Betrag des Notenumlaufs und der laufenden Konten bei der Bank
von Spanien, wie ihn die nationale Regierung nach Ergreifung dieser MaB-
nahmen angegeben hat, zeigt die folgende Ubersicht:

o Die nationale Re-
gierung nahm den letz-
ten Vorschu3 von der

Bank von Spanien — Sichtverbindlichkeiten

Gesamt- P
Noten- sFreie* | petrag der | Bank von Spame.m im
in Millionen Peseten amlauf? faufende | Sichiver- September 1939; in der
B 2
Konten % b‘ﬁe‘ﬂfnh' Ubersicht kommen nur
1936 18, Juli 5.451 1.128 o5t | G yorschisse zum
AUl . L L L . . . i e
1639 20. September® . .| 8707 6.675 15.382 :"s.dr”':k’ die ..dhfes g
1940 8. duli® . . . . . 9.278 3,182 12.460 egierung  wanren
des ganzen Zeitab-

1) Ohne die auBer Kraft gesetzten Noten.

% Ohne die gesparrien Konten und das Guthaben des Schatzamites.

3 Vor der der Bank am 1. Qktober 1940 erteilten Ermichtigung, am Markt
der Staatsschuldverschreibungen einzugreifen.

4) Bericht des Finanzministeriums.

schnitts erhalten hat.
Banknoten fiir 'mehr
als 13 Milliarden Pese-
ten, um die sich der
Notenumlauf fur Rechnung der republikanischen Regierung erhdht hatte,
wurden auBer Kraft gesetzt, Guthaben auf taufenden Konten bei der Bank
von Spanien in Hdhe von 9 Milliarden, die aus den republikanischen Vor-
schilssen stammien, wurden beschlagnahmt und gesperrt. Als erster Schriit
zur Auftauung dieser Konten (wie auch der gesperrten Konten bei anderen
Kreditinstituten) ist der Wert der ,,Madrider’* Pesetensalden nach einer be-
stimmien Staffelung festgesetzt worden.

Die Abnahme der Sichtverbindlichkeiten der Bank von Spanién. in der
Zeit von September 1939 bis Juli 1940 war auf die Ausgabe von zwei Serien
mitteifristiger Schatzanweisungen (im September 1938 und Juli 1940) zuriick-
zufiihren; diese erbrachten insgesamt rund 434 Milliarden, die dem Schatzamt
bei der Bank gutgeschriehen wurden. Wenn die Sichtverbindlichkeiten der
Bank von Spanien sich nicht um diesen ganzen Betrag vermindert haben,
so beruht dies zum groen Teil darauf, daB die Fehlbetrage im letzten Viertel-
jahr 1939 zu Lasten des Kontos des Schatzamtes aus dem Vorschufl, der
im September von der Bank gewdhrt worden war, gedeckt wurden.

Die Haushaltsausgaben fiir 1940 wurden auf 7,2 Miliarden festgesetzt,
yon denen ein Teil durch Anleihen gedeckt werden muBte. Die Einnahmen
fiir das erste Halbjahr 1940 bezifferien sich auf 3 Milliarden, jedoch ein-
schlieBlich solcher Posten wie des Erloses aus dem Verkauf von Lager-
hestédnden, die sich wahrend des Krieges angesammelt hatten. Ein besonderes
Konto wurde fir Haushaltsriickstinde erdfinet, zu denen insbesondere zu-
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satzliche Heeresvoranschlige gehdren, die ilber die im Etat bewilligten Betriage
hinausgehen und so rasch wie méglich liquidiest werden sollen. Die Ein-
richtung eines fiir den Wiederaufbau und andere Zwecke erforderlichen
aullerordentlichen Haushalts wurde hinausgeschoben,

Zur Ordnung des Marktes wurde eine Konversion durchgefiihrt, die die
Satze fiir die fundierte Staatsschuld auf 4 v. H. und fiir Schatzanweisungen
auf 3 v. H. festsetzte; hohere Satze wurden entsprechend angeglichen. AuRer-
dem erhielt die Bank von Spanien das Recht zum An- und Verkauf von
Staatspapieren an der Borse. Am 1. Marz 1840 wurden die amtlichen Bérsen
gedffnet, und Mitte 1940 wurde die 4prozentige unkiindbare innere Schuld
zu einem Kurs von Gber 89 notiert, der héher ist als alle jéhrlichen Durch-
schnittskurse seit Begriindung der Schuld im Jahre 1882.

Was dle Devisenlage betrifft, so scheinen metallische Reserven der
Bank von Spanien im Werte von 2% Milliarden Goldpeseten von der repu-
blikanischen Regierung im Auslande verkauft worden zu sein. Die nationale
Regierung hatte auBer einigen Handelskrediten Lieferungen aus ltalien und
Deutschland erhaiten. Die Kriegsschuld gegeniiber ltalien wurde durch ein
Abkommen vom 8. Mai 1940 auf 5 Milliarden Lire festgesetzt und konsolidiert;
sie ist innerhalb eines Zeitraums von 25 Jahren, beginnend 1942, in Teilbetragen
zurilchzuzahlen, die von 80 Millionen Lire auf 300 Millionen jahrlich steigen,
und ab Mitte 1942 zu einem von Y bis auf 4 v. H. steigenden Satz verzinslich.
AuBerdem erhielt Spanien von einem italienischen Bankenkonsortium einen
Kredit von 300 Millionen Lire, der halbjéhrlich erneuert werden kann. Die
deutschen Lieferungen wurden weitgehend durch die Ausfuhr spanischer Waren
ausgeglichen. Der Schuldsaldo ist bedeutend kleiner als die fundierte Schuld
gegeniiber ltalien und bildet den Gegenstand von Verhandlungen. Die gesamte
&uBere Schuld der nationalen Regierung wird auf etwa 11, Milliarde Gold-
peseten geschéatzt. :

“Um die offentlichen Finanzen in Spanlen auf eine gesunde Grundlage
zu stellen, war als einer der ersten Schritte die technische Aufgabe der
Verschmelzung zweier Wahrungssysteme zu ldsen, die aus einem einzigen
hervorgegangen waren, aber verschiedenen Graden inflationistischen Druckes
unterlegen hatten. Vieles muBl noch getan werden, um den Wiederaufbau des
privateri’ Finanzwesens zu fordern, u. a. sind Bankkonten zu vervolistindigen,
wo Aufzeichnungen beseitigt worden sind, Wertpapiere und andere Urkunden
missen ersetzt sowie Entschadigungs- und Ausgleichszahlungen im Zusammen-
hang mit der Auftauung der Guthaben unter den Kredit-, Versicherungs- und
anderen Instituten geleistet werden.

Die Verhiltnisse in Portugai stehen in starkem Gegensalz zu “denen
Spaniens und der meisten europdischen Lander ({iberhaupt, da ihm seine
Lage als Schwelle des Kontinents an der atlantischen Kiiste 1940 einige
erhebliche Vorteile verschaffte, die im Verein mit einer mehr als zehnj&hrigen
vorsichtigen Lenkung der Finanzen zu einem weiteren Haushalts(iberschuB aus
den laufenden Einnahmen filhrten. Die einzige dffentliche Schuldaufnahme Im
Inland diente zur Umstellung der ausstehenden ausidndischen Verpflichtungen



—_ 160 —

auf Landeswéhrung. Einer geringen schwebenden Schuld stehen um etwa
1 Milliarde Escudoc hdéhere Guthaben des Staates gegeniiber. Die Banken-
liquiditat erhdhte sich namentlich im zweiten Halbjahr 1940, und der amiliche
Diskontsatz der Bank von Portugal wurde im Februar und Mérz 1941 in zwei
Stufen von je 3 v. H. auf 4 v. H. ermaBigt, nachdem er sesit Mai 1936
4Y, v. K. betragen hatte,

Kriege sind immer mit geborgten Mitteln gefiilhrt worden, aber oft sind
die Schulden nicht anerkannt oder die Wahrungen entwertet worden, so
daB nur wenige zusammenhéngende statistische Reihen auf vergleichbarer
Grundlage vorhanden sind. Ein einzigartipes Beisplel in dieser Hinsicht
bildet die Staatsschuld in England, fiber die seit mehr ais 250 Jahren
liickenlose Nachweise vorliegen, Sle hat entsprechend dem Wechsel von
Zeiten von Kriegsausgaben und Friedensersparnissen eine Reihe plétzlicher Aus-
weitungen und langsamerer Schrumpfungen gezeigt. MNach dem Frieden von
Rijswijk (1697) wurde z, B, die gesamie &ffentliche Schuld allméhlich von
21Y, auf 121 Millionen Pfund vermindert, aber infolge des Slebenjahrigen
Krieges (1756-63), des amerikanischen Krieges (1775-84) und der franzésischen
Kriege (1793-1815) stieg sie auf 860 Millionen Pfund. Die hundert Friedensjah‘re,
die dann fir England folgten (nur unterbrochen durch die kleineren Kriege auf
der Krim und gegen die Buren) waren eine Zeit der Haushaltsiiberschiisse,
die einen Abbau der Schuld bis auf den Betrag von 660 Millionen Pfund
erlaubten, der bei Beginn des Krieges von 1914-18 ausstand. Als Folge dieses
Krieges stieg die innere Schuld rasch und schwoll bis 1923 weiter auf 6,6 Mil-
liarden Pfund an; gleichzeitig wurden auch aullere Schuldverpflichtungen
eingegangen. Wieder folgte eine Zeit der vorsichtigen Haushaltsgebarung und
der Schuldenriickzahiung, wobei die innére Schuld ihren tiefsten: Punkt mit
6,3 Milliarden Pfund im Jahre 1931 erreichte; von da an stieg sie bis 1938 erneut
um 650 Millionen Pfund, was indessen fast ausschliellich auf die Schatzwechsel-
ausgabe flir den Wahrungsausgleichsfonds, d. h. fiir den Erwerb von Gold-
bestanden, zuriickzufiihren war. Dann begann ein neuer Abschnitt von Riistungs-
ausgaben, und seit dem Ausbruch des gegenwartigen Krieges ist die innere
Schuld in beschleunigtem Tempo angewachsen, so dal sie sich am 31, Mérz
1941 schon auf 10,4 Milliarden Pfund belief. Die Ubersicht auf der folgenden
Seite zeigt die Entwicklung des Haushalts und der offentlichen Verschuldung
wahrend der letzten drei Rechnungsjahre in Vierteljahrszahlen.

Die Einnahmen aus Steuern sind besonders seit Mitte 1840 gestiegen
infolge héherer Ertrdge der alten Steuwern (namentlich der Einkommensteuer und
einiger Verbrauchssteuern) sowie infolge der Einfihrung neuer (namentlich der
Mehrgewinn-Abgabe, der Beitriige fir die Landesverteidigung und der Umsatz-
steuer) ; im Rechnungsjahr 1940/41 waren die Steuereinnahmen um ein Drittel
héher als im Jahre 1939/40. Die Ausgaben sind aber mit der Verstarkung der
Kriegsanstrengungen noch rascher gestiegen und beliefen sich 1940/41 . auf
das Doppelte des Vorjahres. Der Haushaltsvoranschlag for 1941/42 zeigt noch
héhere Ziffern; die Einnabhmen sollen um nahezu 380 Millionen auf insgesamt
1.786 Millionen Piund steigen, und die Ausgaben sind auf 4,2 Milliarden Pfund
veranschlagt, jedoch ohne den Wert der Lieferungen aus den Vereinigten Staaten.
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Die &ffentlichen Finanzen GroBbritanniens

Haushaltsrechnungen Zunahme oder Abnahine (—)
(Barmittel) der offentlichen Schuld %
Viertaljghriich Lang-
P}[',,,';‘"&'.,';’,'ﬁ:',g s Aus- | Feh!- und | Schwe- | o cam- Sonstige
teuern | ooben? | betrag mittel- | bende | T Posten®
fristige | Schuld
Schuld
1938 April-Juni . 132 235 103 13 03 106 | (— 3
Juli -Sept. . . 174 238 64 64 {(—3) 61 + 8
Okt. -Dez. . . .| 184 284 100 | (— 0 104 103 | (— 3
1939 Jan. -Marz . . . 437 298 (H1399 (—17) | (—116) | (—133) | (— 6)
1939 April-duni . 144 296 152 {(— 2) 156 154 (— 2
Jull -Sept. . .| 194 347 153 | (—2) 160 158 | (— 3)
Okt, -Dez. . . . 206 542 336 41 299 340 (— &
1940 Jan, -Méarz . . . 505 625 120 163 {—46) 117 + 3
1940 April-Juni . 188 695 507 339 173 512 (— 5
Juli -Sept. . . 264 915 651 184 414 658 (— 7
Okt. ~Dez. . . . 299 1.088 798 310 490 800 (— 2
1941 Jan, -Marz . . . 656 1.159 503 326 192 518 (— 15)
Rechnungsjabr
1938-39 927 1.055 128 59 78 137 {(— 9
1939-40| 1.04% 1.810 761 200 569 769 (— 9
1940-411 1.40% 3.867 2.458 1.159 1.329 2.488 (— )

'y Mominalbetrige. Bewegungen nach den jihrlich im Marz erscheinanden Ausweisen Gber die Staatsschuld
und vierieljihrlichen Berichten.
5) Sonstige Posten, dis den Ausgleich zwischen dem vierteljdhrlichen Fehlbetrag uwnd den Nominalbewagungen
der &ffentlichen Schuld herstellen, z. B. Tilgungsfonds, Bewegungen der Barguthaben des Schatzamtes,
Unterschisde 2wischen Nominalbetrag und Barerlds von Anlsihen usw.

4 OberschuB.

GroBbritannien

Kurs der 315 prozentigen Kriegsanleihe
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% Ohne Tilgungsfonds.

Der Schatzkanzler erklarte, da
die mit den tatséchlichen Aus-
gaben von 3.867 Millionen Pfund
im Jahre 194041 vergleichbare
Ziffer fiir 1941-42 ,,weit dber"
5 Milliarden Pfund liegen wirde.

Die erste langfristige Kre-
ditaufnahme fiir militdrische
Zwecke bildete die im Juni 1938
begebene 3prozentige Anleihe
der Nationalen Verteidigung
1954-58 im Betrage von 80 Mil-
lionen Pfund. Im Jahre 1939
war der Markt der Staatsanlei-
hen schwach, und der Fehlbe-
trag wurde hauptséchlich durch
arweiterte Schatzwechselaus-
gaben gedeckt. Das neben-
stehende Schaublld der Kurse
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der 31iprozentigen Krlegsanleihe zeigt die Erholung des Marktes seit dem zweiten
Halbjahr 1939, die Schwache von Mai bis Juni 1940 (als der berichtigte ,,Mindest"'-
Kurs fast erreicht wurde) und das spatere Ansteigen auf neue hohe Kurs-
stande mit dem wiederkehrenden Vertrauen; damals wurde die Gelegenheit
" benutzt, um eine Anzahl langiristiger Anleihen aufzulegen. Die Ubersicht auf
der folgenden Seife veranschaulicht die Hauptkreditquellen in den letzien
drei Rechnungsjahren.

Im Rechnungsjahr 193940 wurden 75 v. H. des Haushalisfehibetrages durch
kurzfristige Kredite gedeckt und 194041 nur 54 v. H. eines mehr als dreimal
so hohen Fehlbetrags. Mit dem Fortgang des Krieges gewann die langfristige
Kreditaufnahme an Bedeutung. Eine neue Ausgabe nationaler Sparzertifikate
und ein ,,Sparfeldzug® flhrten zu einer Zunahme der Sparzertifikate um Uber
14 Millionen Pfund monatlich wahrend des Rechnungsjahres 1940-41; 3prozentige
Verteidigungsbonds wurden im November 1939 ,,0n tap* ausgegeben, und
der Verfrieb wurde wihrend der ganzen Zeit fortgesetzt; Im Marz 1340 wurde
eine 3prozentige Kriegsanleihe im Betrage von 300 Millionen Pfund aufgenommen;
seit Juni 1940 wurden 214 prozentige natlonale Kriegshonds laufend unter-
gebracht, die wahrend des Jahres 440 Millionen Pfund ergaben; eine weitere
Ausgabe folgte im Januar 1941, wahrend von Marz 1940 bis Marz 1941 38 Mil-
fionen Pfund als zinsiose Anleihen gezeichnet wurden. Veon der falligen
4iprozentigen Konversionsanleihe im Gesamtbetrag von 350 Millionen Pfund
wurden nhahezu 250 Millionen Pfund in eine Z2prozentige Anleihe umgewandelt
(und der Rest in bar zurlickgezahlt). Im ganzen Rechnungsjahr 1940-41 wurden
anndhernd 1,2 Milliarden Pfund newes Geld langfristiy aufgenommen, gegen-
iber 200 Millionen Pfund im Jahre 1939-40.

Der Rest des Haushaltsfehlbetrages von rund 1,3 Milliarden Pfund wurde
durch eine entsprechende Erhéhung der schwebenden Schuld auf 2,8 Milliarden
Pfund am 31, Mirz 1941 gedeckf. Bis zu diesem Tage war die Schatzwechsel-
ausgabe um 7380 Millionen Pfund auf 2.210 Millionen Pfund gestiegen und hatte
sich damit seit Beginn des Krieges verdoppelt. Obwoht die Einteilung der
Schatzwechsel in solche, die im Tenderverfahren an den Markt und solche,
die laufend (,,on tap’) an amtliche und halbamtliche Geldgeber verkauft
werden, an Wichtigkeit verloren hat, ist es nicht ohne Bedeutung, daf3 die
»Tap'-Wechsel in dem dJahr bis Marz 1941 um 760 Millionen Pfund zugenommen
haben, gegeniiber einem Zuwachs von nur 110 Millionen Pfund bei den durch
»Tender' begebenen. Einige dieser ,,Tap'-Wechsel lagen wahrscheinlich beim
Erwerbslosenfonds, den staatlichen Versicherungstrigerm und dhnlichen Kdrper-
schaften, soweit sie sich aber im Besitz von Regierungsstellen als Anlage von
Uberschiissen befinden, stellen sie lediglich Schulden einer Regierungsstelle (des
Schatzamts) an eine andere und nicht an die Offentlichkeit dar. ,,Tap*-Wechsel
sind auch an den Wihrungsausgleichsfonds gegeben worden, iiber dessen
Gold zu Auslandszahlungen verfiigt wurde. Auf diese Weise wurden aiso
Wahrungsreserven zur Deckung des Haushaitsfehlbetrags herangezogen. Etwas
anders verhait es sich mit den aufgerufenen Dollarwertpapieren; hier wurde
eine Reserve des ganzen Landes verbraucht, die nicht der Regierung selbst
gehorte, Der Staat kaufte sie von den urspriinglichen Eigentiimern und bhezahlte
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Britische Staatsschuld (Nennbetrédge)
Vierteljdhriiche Zu- oder Adnabhme (—)

Langfristige Schulden Schwebende Schuld Iiﬂs;:ll
NP
) der lany.
Viartel]#hrlich gkt Berith- Haws- | Finlagen {ristinen
in Mitiionen Spar- | .. [ Sonslige | 2 | tigler | Sehafz- | bafte- | heim | In- H
Pfund Sterling anlgiven | oo | Sohulden | sammen | Besant- | wochsel | vor- | Sohaz- | sammen me'
belray sehisse | amb SciulI!:
n @ ) (@) 5] () (7 (9) ® | oo
1938 Aprilduni . | (- 1) 14 —_ 13 13 22 M — 93 106
Juli -Sept.. | (- 2 66 — 64 64 32 | (-35 — - 4 61
Okt. Dez. .{ -0 — | — | 0| 0| 102 2| — | 104 | 108
1939 dan. -Marz .} — | — | — | — | -9 20| — |(-116) [(-133)
1939 Aprit-duni . | (-2y| — — A1 2] 11 55 — 156 154
Juli Sept.. | 3| — | — |(=2) -2 194 | 39| — | 160 | 158
Okt. =Dez. . 41 — — 41 41 283 16 — 299 340
1940 Jan.-Marz . | 72| o9 2| 113 | 8l -] — (-] 117
1940 April-duni . 88 244 5 337 339 198 | (-25) —_ 173 512
Juli -Sept.. 87 | 184 15 286 184 295 55 124 474 658
Okt. -Dez. . 90 212 g 310 310 ! 23 45 214 490 | 800
1941 Jan. -Marz . | 184 230 8 422 326 65_ 36 91 192 518
Rechnungsjahr
1938-39 -9 80 —_ 76 59 63 15 —_ 78 137
1939-40 109 99 2 2190 200 535 34 _ 569 769
194041 449 870 36 [1.355 |1.159 789 1M1 429 11,329 |2.488

(" Hisrunter sind folgende Anleihen zur unmittelbaren Abschdpfung von Spargeldern zusammangefaBt:

a) Nationale Sparzertifikate fiir Klaine Sparer, laufend verkauft. N yaben fanden seit Movember 1939
statt. Dar Ende Mirz 1941 ausstehende Gesamtbeirag (nebst einem kieinen Betrag nationaler Spar.
eabligationen) belief sich ohne die aufgelavfenen Zinsen auf 605 Millionen Pfund.

b) 3prozentige sisbenjihrige Vearteidigungsobligationen, im Noveamber 1939 laufend zu pari begeben; Ende
Marz 1941 waren 249 Millionen Pfund ausgegeben.

c) 3prozentige Sparobligationen 1955-65, seit dem 2. Januar 1241 laufend zu pari begeben, bis Ende
Mirz 1841 insgesamt 89 Millionen Pfund,

) Marktemissionen sind in der Hauptsache die am offenen Markt begebenen und an dar Bérse nofierten
Kriegsanleihen. Sie kinnen durch Sparkassen, Lebensversicherungs-Gessllschaften und &hniiche Kdrper-
schaften lbesrnommen werden und damit mittelbar die Anlage klelner Ersparnisse umfassen. Die Anlethen
unter diesam Titel sind:

a) Die 3prozentige nationale Verteidigungsanleihe 1954-58, ausgegeben im Juni 1938 24 99 v. H. Im
Betrage von 80 Milllonen Pfund. Eine weltere 76-Millionen-Tranches dieser Anleihe wurde in dem
\hertel}ahr Januar—Mérz 1941 als elne Anlage fiir Sparkassengelder unmittelbar an dle Staatsschuld-.

b) Dieim M&rz 1940 zu pari begebene 3prozentige Kriegsanleihe 1955-59 im Batrage von 300 Miliionen Pfund.

¢) Die von Juni bis zum 31. Dezember 1940 laufend zu pari begebenen 2'.prozentigen nationaten Krisgs-
bonds 194547 und die seit dem 2, Japuar 1947 Jaufend zu parl bagabensn 2i;prozentigen nationalen
Kriegsbonds 1946-48, Bis Ende Mirz 1941 waren auf diese belden Anlelhon 593 Millionen Pfund
gezeithnet.

& Der Posten ,,Sonstige Schulden’ im Staatsschuldenausweis enth8it insbesondere freiwillige Darlehen, die
zinslos fir die Dauer des Krleges gegeben sind.

%) Netto-Gesamibetrag einschlisBlich dar dbrigen Verinderungen der langfristigen Schuld, Der Unterschied
von atwa 200 Miltionen Pfund zwischen Spalta (4) und (5) im Rechnungsjahr 1940/41 erklart sich aus zwei
Schuldentilgungen. In dem Vierteljahr Juli-September 1240 wurden von der fitligen 4'}; prozentigen Xon-
versionsanisihe in Hoha von 350 Millionen Pfund nur 248 MllHonsn durch Umwandlung in elne 2prozentige
Konversionsanleihe 1943-45 eingeldst. Im Januar-Marz 1341 wurden 100 Millionen Pfund prozentige
Schatzanweisungen eingeldst,

5) Drelmonats-Schatzwechsel,

{) Kassenvorschiisse der Bank von England und von Regierungsstellsn mit Qberschiissen.

%) Sechsmonafs-Einfagen der Handelshanken beim Schat t zu 1% v. H. in Einheiten von 500.000 Pfund,
Die Quittungen sind nicht begebbar, kinnen aber vor Filligkeil unter Diskontisrung zum Banksatz 2uriick-
gezahlt werden.

(%) Entspricht dem Gesamtbetrag der Anlethen in der Ubersicht auf Seite 181,
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sie bar mit Pfunden, die er durch Erhdéhung seiner Schulden aufbrachte. Ein
Grund fiir die bedeutende Ausweitung der langiristigen Staatsverschuldung
im Jahre 194041 lag ohne Zweifel darin, dal die friheren Besitzer der damals
mobilisierten Dollareffekten den Erlés mittelbar oder unmittelbar in britischen,
aber Pfund Sterling lautenden Staatspapieren neu angelegt haben. Wie der
Schatzkanzler im April 1941 in selner Haushaltsrede mitteilte, haben die Staats-
ausgaben in den ersten 18 Monaten des Krieges In runden Ziffern 4.650 Mil-
lionen Pfund betragen, wovon 2 Milliarden durch Steuern, 1 Milliarde aus
Auslandsmittein und der Rest von 1.650 Millionen Piund durch Anleihen
gedeckt wurden.

Eine bemerkenswerte Neuerung des Jahres 1940 bedeutete die Aufforderung
an die Banken, direkte Sechsmonats-Einlagen beim Schatzamt vorzunehmen.
Ende Mirz 1941 standen 430 Millionen Pfund solcher zu 1l/g v. H. verzinslicher
Einlagen aus. Wie die folgende Ubersicht zeigt, spielte wéhrend des Jahres
die Finanzierung des Haushaitsfehlbetrages bei den Banken die wichtigste Rolle.

Ausweise der Londoner Clearingbanken

Aktiva Passiva
ford Storiim regearr\;an Dis- Sacg?;z-
Pfund Sterling und kontierte | Einlage- | Anlagen \':gr- Einlagen
tagliches | Wechset | bescheini- schusse
Gald gungen
1938 Dezember ", . 409 233 — 625 979 221
1939 September . . 413 236 — 603 1.01 2.278
Dezember . . 444 334 - 609 1,002 2.441
1940 Mérz . . . . . 390 336 -— 611 1.006 2.363
Juni . . ... 436 384 — 636 962 2.469
September . . 432 401 91 697 937 2.597
Dezember" . . 483 265 313 EEa| 906 2.800
1941 Marz . . . . . 420 194 3714y 821 908 2,764

Y Die Dezemberzifforn gelten fir den 31. des Monats, die andearen fiir verschiedena Tage des Monats.

% Ein Teil des Ende Mirz 1941 tehenden G trages von 430 Millionen Pfund befand sich bei
andaren Banken.

Im Laufe des Jahres 1940 sind die Einlagen um 359 Millionen Pfund ge-
stiegen, das heit um 15 v, H.; dies ist jedoch zum Teil auf die langere
Zeit zuriickzufiihren, die zur Einziehung von Schecks infolge der &ufleren
Storungen  erforderlich war, unter denen der Londoner Markt namentlich
im zweiten Halbjahr arbeitete. Der an die private Kundschaft in Handel
und Industrie gewahrte Bankkredit ging zurlck; die Verschiisse sanken
um 96 Millionen Pfund; zweifellos nahm auch die Zahl der diskontierten
Handelswechsel ab (da i{iber neun Zehntel der umlaufenden Wechsel Schatz-
wechsel sind). An Staatslieferanten gaben die Banken zwar mehr Kredite, auf
anderen Gebieten aber weniger, namentlich fir die Finanzierung des AuBen-
handels, die jetzt weitgehend In den Handen des Staates liegf. Der mittelbare
und unmittelbare Staatskredit wuchs betréichtlich, Die Schatzamis-Einlagen-Be-
schelnigungen und die diskontlerten Wechsel (einschlieBlich der Schatzwechsel)
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zusammen stiegen im Laufe des Jahres um 244 Millionen Pfund, die ,,Anlagen'
(einschlieBlich der Staatspapiere) um 62 Millionen Pfund. Diese Ziffern sind
in Beziehung zu setzen zu den 1940 eingetretenen Erhéhungen der schwebenden
Schuld um 1.091 Millionen Pfund und der Ilangfristigen Staatsschuld um
996 Millionen Pfund. Von den insgesamt 2 Milliarden Pfund (bersteigenden
Staatsanleihen dirften die Clearingbanken mindestens 300 Millionen Pfund,
also etwa 15 v. H. ibernommen haben.

Die Aufwartsentwicklung der Clearingbank-Einlagen im Jahre 1940 ging
Hand in Hand mit einem Ansteigen der Barreserven der Banken bei der Bank
von England um 20 Millionen auf 136 Millionen Pfund. Der Ausweis der Bank
von England wurde auch durch die Erh8hung des Notenumlaufs um 60 Mil-
lionen auf nahexu 620 Millionen Pfund beeinfluBt; fast die gesamte Erhéhung
fand in den ersten sieben Monaten des Jahres statt,

Die Verfassung des Geldmarktes war weiterhin sehr fliissig. Der Banksatz,
der bei Kriegsausbruch #ir einige Wochen heraufgesetzt worden war, ist seit
dem 26, Oktober 1939 bei 2 v. H. geblieben, wihrend der Diskontsatz fiir Schatz-
wechsel, der den Markt beherrscht, 1940 stets etwas (ber 1 v. H. lag; im
Marz 1941 ist er zum erstenmal wahrend des Krieges unter 1 v. H. gesunken.
Wahrend die Stirke des Geldangebots in dem aus technischen Grinden unver-
anderlichen Satz fiir Schatzwechsel keinen Ausdruck findet, wirkt sie sich im
Umfang der Antrage aus, die sich fur 66 Millionen Pfund durch Tender ange-
botene Wechsel auf 160 Millionen Pfund belaufen haben. Die langfristigen
Sétze kommen am besten in der Rendite der reprasentativen Staatspapiere
zum Ausdruck. Der Kurs der 3liprozentigen Kriegsanleihe (einer fundierten
Anleihe, die das Schatzamt nicht vor 1952 kindigen kann) betrug zu Beginn
des Jahres 95, so daB sich eine Rendite von 3,7 v. H. ergab; im April stieg
der Kurs iber pari und ging nach einem Rickschlag im Juni schrittweise
auf 105 im Marz 1941, wobei die Rendite 3,3 v. H. ist. Kirzerfristige Anleihen
und solche mit festen Falligkeitsterminen brachten geringere Ertrage, die
2Yiprozentigen 5-7jahrigen Kriegsbonds z, B. wurden seit Juni 1940 [aufend
zu pari begeben. Im Februar 1941 wurde der gesetzliche Héchstsatz, zu dem
der Staat Geld aufnehmen kann, von 5 auf 3 v. H. gesenkt; diese MaBnahme
sollte die Entschlossenheit der Behdrden anzeigen, wihrend des ganzen Krieges
zu niedrigen Satzen Geld aufzunehmen.

Bei der staatlichen Monopolisierung des Marktes war die private Emissions-
tatigkeit sehr gerlng, wie die Ubersicht aus dem Londoner ,Economist'’ auf
der folgenden Seite zeigt.

AuBler der bersits erwahnten Staatsanleihe zur Konvertierung der 434pro-
zentigen Konversionsanlelhe im Betrage von 350 Millionen Pfund auf 2 v. H.
wurden wahrend des dJahres keine Refundierungsanleihen aufgelegt. Im Marz
1941 hob das Schatzamt die Sperre fir die Konvertierung kommunaler Anleihen
auf, die zu mehr als 4 v. H. verzinst werden und von denen etwa 30 Mil-
lionen Pfund im Umlauf waren.

Auch im Britischen Reich sind die Spuren der Kriegskosten in erhéhten
Staatsrechnungen und d&ffentlichen Kriegsanleihen sowie in der Lage der
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England — Emissionstatigkeit”

Sonstige Britlsches
in Millionen Pfund Sterting Staat inlandische Reich® und Zusammen
: Kreditnehmer Ausland
1937 _ 143 244 Fi| 458
1938 76 138 59 273
1939 37 78 28 143
1940 1.071 9 17 1 1.089

1) EinschlieBlich Einfiihrung an der Bdrse durch Zulassung zum Handel.

?) Von dem Gesamtbetrag von 169 Millionen Pfund fiir die vier Jahre waren 144 Millionen Pfund fiir Rechnung
des Britischen Relchs und nur 15 Millionen Pfund fiir auslindische Rechnung.

% Nur Marktemissionen. In diesen Summen ist also die in frilheren Dbarsichten aufgefihrte staatilche Kredit-
aufnahme durch nationale Sparscheine, Sparbonds und zinslose Darlehen nicht enthalten.

Banken zu erkennen. In Kanada schlo der im allgemeinen bei etwa 500 Mil-
lionen Dollar ausgeglichene Staatshaushalt fir das im Mé#rz 1940 abgelaufene
Jahr mit Ausgaben von 680 Millionen Deollar und einem durch Kriegsauf-
wendungen entstandenen Fehlbetrag von 120 Millionen Dollar ab. Die ersten
neun Monate des Rechnungsjahres 194041 (bis zum 31. Dezember 1940)
brachten Ausgaben von 800 Millionen Dollar, wovon 480 Millionen Dollar
unmittelbar durch den Krieg veranlaBt waren, und ergaben einen Fehibetrag
von 220 Millionen Dollar. Die Kriegsausgaben stiegen von 40 Millionen Dollar
monatfich im Juni und Juli auf 86 Milllonen Dollar im Dezember 1940 und
sind fir 1941-42 auf Uber 100 Millionen Dollar monatlich veranschlagt worden,
Es fanden Steuererhdhungen statt, und der Rowell-Sirois-Bericht empfahl eine
Vereinheitlichung der Besteuerung, inshesondere die Erhebung der Einkommen-
steuer durch das Dominton allein unter Verzicht der Provinzialregierungen
auf dieses Gebiet.

im Oktober 1939 verkaufte die Regierung 200 Millionen Dollar 2prozentige
zweljahrige -,,Notes" an die Banken; 1940 wurden aber in dem Bestreben,
das Anleger-Publikum heranzuziehen, zwei Gffentliche Kriegsanleihen aufgelegt,
und zwar im Februar 3l;prozentige Schuldverschreibungen zu pari und im
Oktober 3prozentige zu 98%4; beide Ausgaben haben eine Laufzeit von zwolf
Jahren und erbrachten zusammen 500 Millionen Dolfar neues Geld. Seit Mai
1940 wurden Kriegs-Sparzertifikate verkauft, und bis zum Jahresende waren
29 Millionen Dollar gezeichnet.

Die Notenausgabe der Bank von Kanada hat sich bedeutend erhtht; sie
stieg im Laufe des Jahres von 230 auf 360 Millionen Dollar, wobei die Halfte
der Zunahme auf die Monate Mai, Juni und Juli 1940 entfiel, Die Bank kaufte
Wertpapiere, um zu verhindern, daB die Zunahme des aktiven Notenumlaufs
die Barreserven der privilegierten Banken vermindere, deren Einlagen wéahrend
des Jahres unter gleichzeitiger Abnahme ihres Wertpapierbesitzes um 100 Mil-
lionen auf 3.280 Millionen Dotiar fielen. Die Bankkredite an die Industrie
zeigten trotz der lebhaften wehrwirtschaftlichen Téatigkeit nicht die erwartete
Zunahme, denn soweit eine Erhdhung stattfand, beruhte sie hauptsdchlich auf
Krediten an die Landwirtschaft im Zusammenhang mit dem groBen Woeizen-
therschuB. Der Banksatz blieb das ganze Jahr i(iber unverdndert bei 215 v. H.,
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und der Durchschnittssatz fir Dreimonats-Schatzwechsel betrug 0,7 v. H.;
die Renditen der Staatsanleihen, die um die Jahresmitte etwas gestiegen
waren, gingen spater auf einen Bruchteil dber 3 v, H. zuriick.

Die Lage Siidafrikas und Indiens zeichnete sich durch auBere Festigkeit
aus. Die Reservebank von Sidafrika vermehrte wahrend des Jahres ihren
Goldbesifz von 30 auf 43 Millionen (Gold-)Piund; die Notenausgabe erhohte
sich in méBigem Grade von 21 auf 24 Millionen siidafrikanische Pfund,
wéahrend die Barreserven der Handelsbanken von 25 auf 45 Millionen Pfund
anstiegen. Auf dieser Grundlage nahmen die Einlagen bei den Handels-
banken von 100 auf 125 Miflionen Pfund zu. Bis zum Rechnungsjahr 1938-39
{das mit dem Monat Marz endet) hatte der sitdafrikanische Staatshaushalt mit
Einnahmen von etwa 50 Mifllionen Pfund einen mé&Bigen UberschuB ergeben, und
trotz der Wehrausgaben im Jahre 1939-40 brauchten nur 2 Millionen Pfund
durch Anleihen aufgebracht zu werden. Seit Mitte 1940 haben die Wehraus-
gaben sehr zugenommen: zwei im August 1940 und Januar 1941 eingebrachte
Haushaltsnachtrige setzten den urspriinglichen Betrag von 14 Millionen Pfund
fir Wehrausgaben auf 60 Millionen. Pfund herauf. Trotz einiger Steuererhéhun-
gen mubte diese Summe zum gréBten Teil durch Anleihen gedeckt werden.
18 Millionen Pfund erbrachten zwei im Oktober 1940 é&ffentlich aufgelegte
Anleihen, nidmlich 3%prozentige Schuldverschreibungen mit siner Laufzeit von
12-14 Jahren und einem Ausgabekurs von 981 v. H. und eine 2iprozentige
Anleihe mit sechsjahriger Laufzeit zu 99 v.H. AuBerdem kamen 14 Miflionen siid-
afrikanische Pfund aus einer Sonderemission der Public Debt Commissioners ein.

Die Piundguthaben der Reservebank von Indien stiegen wahrend des
Jahres bis zum Dezember 1940 von 85 auf 141 Millionen Piund. Der Noten-
umlauf blieb unverdndert, die Reserveguthaben der Mitglieds-Banken aber haben
sich mit einer Zunahme von 172 auf 479 Millionen Rupien mehr als verdoppeit.
Die Einlagen hei diesen Banken erh6hten sich von 2.480 Millionen auf 2.760 Mil-
lionen Rupien, ihre Vorschiisse dagegen gingen von 1,34 auf {1 Milliarde Rupien
zuridck; hierin zeigt sich die auBerordentliche Flissigkeit des Marktes, Unter
diesen Umstinden machte die Repatriierung der indischen Pfundverschuldung
weitere bedeutende Fortschritte. Die Ausgaben fir die Landesverteidigung hielten
sich in verhaltnismaBig bhescheidenem Rahmen, bis im November 1940 eine
zusétzliche Finanzvorlage elngebracht wurde und indische Verteidigungs-Obliga-
tionen in Héhe von 306 Millionen Rupien (Gegenwert von 23 Millionen Pfund)
gezeichnet wurden.

Die Wehrausgaben in Australien beliefen sich im Rechnungsjahr 1939-40
{das mit dem Monat Juni endet) auf 55 Millionen austratische Pfund und
wurden durch den Haushaitsnachtrag vom November 1940 auf 186 Millionen
Pfund erhioht (wovon 143 Millionen Pfund in Australien und 43 Miflionen im
Ausland verwendet werden sollten). 1940 wurden drei Kriegsanlethen begeben:
im Februar wurden 3*/y v. H. fiir finfjahrige und 3%/; v. H. fiir 10-16jéhrige
Schuldverschreibungen gezahlt, wahrend im Mai und Dezember mittelfristige
Schuldverschreibungen zu 234 v, H. und langfristige zu 315 v. H. begeben
wurden, Die drei Anleihen erbrachten 66 Millionen Pfund., AuBerdem wurden
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17 Millionen Pfund durch Kriegssparzertifikate und 5 Millionen Pfund in Form
zinsloser Darlehen aufgebracht. Die Banken sind sehr fidssig, zum Teil
deswegen, weil die Handelshanken ihre Londoner Guthaben an die Commonwealth
Bank gegen australische Miitel (bertragen haben; wahrend die laufenden
Konten bei den Handelshanken wahrend des Jahres unveriindert bei etwas
{dber 200 Millionen Pfund geblieben sind, haben sich die Sparkonten von
132 auf 155 Millionen Pfund erhOht; andererseits sind ihre Vorschiisse
weitgehend infolge der unmittelbaren Finanzierung der RohstoHfausfuhr durch
die Regierung zurlickgegangen. In Neuseeland wurde das Vorbild des leizten
Krieges befolgt, als im September 1940 eine Zwangsanleihe, die 8 Millionen
neuseeléindische Pfund erbringen sollte, angehkiindigt wurde: die Beitrige
sollen dem Betrag der Einkommensteuer gleichkommen, der 1938-39 von Einzel-
personen {iher 50 und von Gesellschaften Gber 70 neuseelandische Pfund hinaus
bezahlt wurde. Die Anieihe ist his Oktober 1943 unverzinslich, danach wird
sie mit 215 v. H. verzinst bis zu ihrer Rlckzahlung im Jahre 1953. Neben den
fir ,,Verteidigungszwecke*' in den (berseeischen Gebieten des Britischen Reichs
bewilligten Ausgaben erfolgten Beitrdge zum Krieg in Form von vermehrten
Nahrungsmittel- und Rohstofi-Yerschiffungen' nach den Hauptkriegsschauplitzen
gegen Bezahlung aus Mitteln des Mutterlandes.

Was die anderen iiberseeischen Lander betrifft, so stehen im Mittelpunit
des Interesses naturgemaf die Vereinigten Staaten, da in den letzten
Monaten die gesamie Wirtschaft dieses ungeheuren Gebietes mehr und
mehr unter den EinfluB der miiitdrischen Vorbereitungen gekommen ist, Die
Boschleunigung der Entwicklung taBt sich an den fiir diesen Zweck im Staats-
haushalt vorgesehenen Ausgaben ermessen: dem langsamen Anwachsen der
Riistungsausgaben bis Juni 1940 folgte eine scharfe Temposteigerung, und
in den letzten drei Monaten 1940 bheliefen sie sich nahezu auf das Doppelte
des vorhergehenden Vierteljahres.

Im Rechnungsjahr 1940 (das im Juni endet) erreichten die militarischen
Ausgaben nahbezu 1,8 Milliarden Dollar: fiar 1941 sind 6,5 Milliarden Dolar
vorgesehen und flir 1942 ein poch hdherer Betrag; fir dieses Jahr werden
sie auf (ber 60 v, H. der Gesamiausgaben des Staaishaushalts geschitzt
gegen weniger als 20 v, H. im Jahre 1940. Die Zahlen der Aufstellung ent-
sprechen den tatsdchlichen Ausgaben: die Verbindiichkeiten sind viel hoher..
Von der Verkiindung des Aufriistungsplans im Juni 1940 bis zum 15. Mérz
1941 erreichten die Gesamtausgabengenehmigungen fiir dieses Programm
30 Milliarden Dollar (sinschlieBlich 7 Milliarden Dollar zur Finanzierung des
Leih- und Pachtgesetzes), wihrend weitere 9 Milliarden empfohlen worden
waren und dem Kongrefl zur Genehmigung vorlagen. NMicht die gesamten
39 Milliavden DolMar sind fir die Herstellung von Kriegsmaterial bestimmt; in
dem Gesamthetrag sind u. a. auch die Kosten des Unterhalts von Heer und
Flotte, des Baues von Kasernen und Fabriken enthalten. Die britischen Bestel-
lungen in den Vereinigten Staaten bezifferten sich auf Insgesamt 3,5 Milliarden
Dollar, wovon ein Teil durch das Leih- und Pachtgesetz gedeckt sein diirfte.
Fir das Rechnungsjahr 194142 sind die gesamten voraussichtlichen Haushalts-
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Die Staatskassenrechnung der Vereinigten Staaten

Ausgaben Steuer-
aufkom-

Hilte | Er- , . Aus- [ men

Viarteljahrlich Landes- fir die | werbs- Zingsen| Zu- Ein- |gaben-|inv.H.
in Millienen Dollar ver- || ind. | fosen- [ auf | sam- [nahmen| iiber- {der Ge-
teidi- | L. | fur- 1 Schul-! men schuB [ samt-

un sorge den 2) aus-

oung | gehaft N gaben

1939 Januvar-Marz . . . 285 208 680 167 | 2,088 | 1.326 762 63,5
April-duni ., L. 303 276 643 349 | 2.32¢ | 1116 | 1.204 | 48,1
Juli -September . . 331 169 497 185 | 2.279 ) 1.313 966 51,6
Oktober-Dezember 358 317 454 270 | 2.201 | 1.164 | 1.037 | 52,9

1940 Januvar-Marz . . |, 403 352 475 202 | 2,202 | 1.558 644 | 70,8
Apri-duni ., L 466 183 493 34 | 2316 | 1.353 | 963 | 58,4
Juli-September , . 596 205 432 188 | 2.283 ; 1.489 794 | 65,2
Oktoher-Dezember | 1.136 321 438 303 | 2.858 | 1.436 | 1.422 50,2

1941 Januar-Marz . . .| 1.909 am 443 196 | 3585 | 2.447 | 1.138 | 68,3
Kalenderjahr 1939 . . .| 1.277 g70 | 1.831 97t 8.888 | 4.919 | 3.969 55,3
1940 . . .} 2601 | 1,061 | 1.501 | 1,077 | 9.659 | 5.836 | 3.823 | 60,4

1) (nfolge von Enderungen Im Ausweis des Schatzamtes sind die beldsn ersten Vierteljahre 1239 mit spateren
Zahlen nicht genau vergleichbar.

7} Qhne Schuldeneinlésung, aber einschlisfitich andersr Ausgaben aufier den obsn angegebenan. Das dritte
Vierteljahr 1939 enthatt ferner 120 Milllonen Dollar, die an die Commadity Credit Corporation als Ent-
schidigung fiir Kapitalverluste gezahlt wurden; im letzten Viertelfahr 1940 wurden 203 Millionen Dollar
abgesatzt wegen einer Rickzahlung von (berschiisslgen Kapitalmitteln durch Agrarkreditstellan,

ausgaben mit 19 Milliarden Dollar angesetzt, davon werden, wie man erwartet,
9,2 Milliarden Dollar durch den Ertrag der gegenwirtigen Besteuerung gedeckt
werden, wahrend weitere 3,5 Milliarden Dollar durch neue Steuern aufge-
bracht werden sollen (so daB zwei Dritiel der Gesamtausgaben durch ordent-
liche Einnahmen gedeckt wiirden).

1940 erhdhte sich die gesamte Bundesschuld um mehr als 3 Milliarden
Dollar, so dal sie Ende 1940 die friihere gesetzliche Héchstgrenze von 45 Mil-
liarden Dollar leicht iiberstieg. Das erste Geldbewilligungsgesetz von 1940
erméglichte aber (iber diese Grenze hinaus Emissionen von 4 Milliarden Dollar
fiir die Aufriistung; mit der Ausgabe dieser Anleihen wurde wahrend des
Jahres begonnen. Im Februar 1941 wurde die genehmigte Gesamtausgabe von
Staatsschuldverschreibungen von 49 auf 65 Milliarden Dollar erhéht und damit
der Weg bereitet fir die Finanzierung der auBerordentlichen Bewilligungen
fir Ristungszwecke. Von der Erhdhung der Staatsschuld im Jahre 1940
entfallen zwei Drittel auf die zweite Jahreshélifte.

Die Vorgange des Jahres lassen sich in zwei Teile gliedermn. Im ersten
Halbjahr war der Haushaltsfehlbetrag niedriger als 1939 und mehr ais gedeckt
durch Sonderanleihen zur Abschépfung der Mehreinnahmen der verschiedenen
Regierungsstellen und Treuhdnderfonds sowie durch die Ausgabe von amerika-
nischen Sparobligationen, so daf3 ein Nettobetrag von rund 300 Millionen Dollar
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Marktanleihen zuriickgezahlt werden konnte, Die Goldeinfuhr war (bis zum
Herbst) bedeutend, trotzdem hatte der Markt der Reglerungsanieihen Zeiten der
Schwiche, besanders im Mai und Juni. Im zweiten Halbjahr, namentlich in
den leizten Monaien, trat eine Umkehrung der Lage ein: von Juli bis Dezember
1940 wurden zur Deckung des steigenden Fehlbetrags Marktanleihen im Netto-
betrag von 1,2 Milliarden Dollar hegeben, wéhrend die Renditen unter dem
Einflu3 von Bankkéufen, die trotz des verringerten Goldzuflusses vorgenommen
wurden, fielen. Die Teilung des Jahres in zwei gegensatziiche Abschnltte
kommt auch in der MeBziffer der Industrieproduktion zum Ausdruck, die bis
Juli zurickging; von da ab stleg sie mit der Entwickiung der Ristungs-
produktion rasch an.

Es ist bemerkenswert, daB die New Yorker City-Banken ihre Kiaufe
von Staatsschuldverschreibungen 1940 beschleunigten und fir 1,3 Milliar-
den Dollar kauften, das heiBt

mehr als in den beiden vor-
Besténde der Mitgliedsbanken en vor

an amerikanischen Regierungsanleihen h-ergehen.de':' Jahren.  Alle ib-
Visttelfihrlich in Millionen Dollar rigen Mitgliedsbanken in den

8coo0 5000 Vereinigten Staaten kauften in
den drei Jahren fir weniger als
7000 1 Milliarde Doflar; der Besitz der
Provinzbanken blieh innerhalb
6000 eines engen Spielraums ziemlich
unverandert. Der wesentliche
- 5000 Unterschied zwischen den New
/Ba{lwninﬂew-\fnr‘k it Y't?rI;eL u:d Sent :tnc:,ere'n l;ﬂit[;
o gliedsbanken heste arin, da
—"] bei den Banken in New York
3000 93 v. H. der Einlagen Sicht-
einlagen und die Hauptakiiva
2000 Reserveguthaben und amerika-
nische Staatspapiere sind, wéh-
1000 rend die anderen Banken nur
63 v. H. Sichteinlagen besitzen
und ihre Hauptaktiva kommerzielle
und andere Kredite sind.

7000
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Eine bemerkenswerte Entwicklung seit Inkrafttreten des Auvfristungs-
programms ist die Neubelebung der Wirtschaftskredite. Ziffern fiir sémtliche
Mitgliedshanken stehen nur an den dafiir festgesetzten Stichtagen zur Ver-
fiigung, die Statistik der wéchentlich berichtenden Banken zeigt aber deutlich
den Fortgang der starken Aufwirtsbewegung seit Juni 1940, Der Anfang 1941
erreichte Stand Ubertraf die Hochstziffer von 1937. Im Juni 1940 wurde die
Reconstruction Finance Corporation ermachtigt, privaten Unternehmungen
Kredite flir Riistungszwecke zu geben; bis Ende des dJahres waren derartige
Kredite im Betrage von 7 Millionen Dollar gewéhrf und Kreditzusagen von
insgesamt etwa 190 Millionen Dollar erteiit.
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Amerikanische Mitgliedsbhanken — Es ist nicht ohne Bedeutung,
Wirtschaftshredite® dall die UberschuBreserven, ob-
wohl der Geldmarkt das ganze

Alle  |Wochentlicht  Jahr 1940 hindurch sehr fliissig

'"aﬁ'mﬁﬂi?”ﬂﬁﬂ” M;’g!r::fe‘::f‘ b,f,?{;';}:;‘;’f’ blieb,. aus Gru‘.’unde‘!'l nicht rein
banken zufdlliger und wvoriibergshender

Art nicht mehr gestiegen sind.

1939 Dezember . . . .| 6.116 4.400 Im groBen und ganzen flihren
1940 Jumi . .. L. L 6.274 4.309 die Goldankidufe des Schatz-
September . . . . - 4.575 amts durch Ausgabe von Gold-
Dezember . . . . 7069 5.018 zertifikaten zu einer Erhéhung

1948 Marz. . . . . .. : 5.420 der FEinlagen und Reservegut-
* Kredite an Handel, Industrie und Landwirtschaft, haben der Mitgliedsbanken um

die gleichen Betréage, soweit
diese Zertifikate oder anderes Geld nicht in den Verkehr kommen. Da ja nur
ein bestimmter Prozentsatz der Einlagen als Reserven notwendig ist, hatte der
UberschuB der Reserven iiber die gesetzlichen Erfordernisse die Neigung, zu-
gleich mit dem GoldzufluB in den letzten Jahren in noch stirkerem MaBe zu
steigen. Aber auch die Einlagen der Mitgliedsbanken nehmen mit der Kredit-
ausweitung durch Anleihen oder Wertpapierkdufe zu, und fir diese Einlagen
sind natlirlich ebenfalls Reserven ,erforderiich®.
Obwohl der Goldbestand wahrend des ganzen Jahres 1940 um den Rekord-
betrag von 4.350 Millionen Dollar gestiegen ist, gingen die Zufliisse von dem

ungewdShniich hohen Betrag von 1,5 Milliarden Dollar im zweiten Vierteljahr
auf 750 Millionen Dollar im
letzten Vierteljahr zuriick {in den
QberschuBreserven der Mitgliedsbanken ersten drei Monaten 1941 be-

in den Vereinigten Staaten o 3 : i
Wochendurchschaitte in Miltionen Dollar liefen sie sich nur auf 350 Mil-

2000 _ 8000 lionen Dollar). Da der Goldzuflu}
3 : 3 im zweiten Halbjahr 1940 nach-
7000 E Ml Mitgliedsbanken 3 7000 | lieB {(und der Federal-Reserve-
3 3 Kredit verringert wurde), stieg
6000 E FJeooo | der Notenumiauf, und die ge-
3 3 samten Reserveguthaben der Mit-
soou:E 30| oliedsbanken erhdhten sich nur
3 3 sehr wenig. Die Einlagen bei den
5000 __ woo| Mitgliedsbanken dagegen setzten
F 3 (bei betrachtlicher Kreditauswei-
3000% -.53000 tung gegen Darlehen und An-
3 E lagen) ihre rasche Aufwértsbe-

A E wegung fort, was zu einer
i 41 entsprechenden Erhdhung der
000 _'gmou ,,Pflicht"* - Reserven fiihrte und
3 den UberschuB iiber die gesetz-

E lich vorgeschriebenen Reserven
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UberschuBreserven besitzen, schulden sie doch hohe Betrage an andere
Banken, so daB sie im Verhiltnis weniger von den gesamten brachliegenden
Geldern bhesitzen, als es nach dem Schaubild den Anschein hat.

Die sprunghafte Erhdhung der Einlagen bei allen Mitgliedsbanken um
6 Milliarden Dollar im Jahre 1940 brachte die Gesamteinlagen auf den Rekord-
betrag von 46 Miliiarden Dollar, der doppelt so hoch ist wie im Juni 1933 und
um mehr als ein Drittel héher als 1929. Die Ausweitung des Geldumtaufs im
Jahre 1940 um mehr ais 1,1 Milliarde Dollar erhhte seinen Gesamtbetrag am
Jahresende auf 8,7 Milliarden Dollar gegeniiber 4,5 Milliarden im Jahre 1929,
Wenn unter dem Einflu@ des Aufriistungsprogramms die Bankeinlagen und
der Notenumlaui weiter in dem Malle steigen, wie der GoldzufluB abnimmt,
werden die UberschuBreserven weiter schrumpfen. Diese sind aber noch
immer sehr hoch und der Markt ist noch auBerst flissig, so daB einstweilen
wenig Widerstand gegen die Kreditausweitung besteht und die Bundes-Reserve-
Banken wirklich nur begrenzte Mbdglichkeiten einer Kontrolle besitzen,

Unter diesen Umstanden haben der Board of Governors des Bundes-
Reserve-Systems, die Prasidenten der Bundes-Reserve-Banken und der Federal
Advisory Councit Ende 1840 zum erstenmal seit Bestehen des Bundes-Reserve-
Systems dem Kongrel einen gemeinsamen Sonderbericht unterbreitet, Nach einem
Uberhlick Gber den Stand des Notenumlaufs, der Bankeinlagen und der Uber-
schufireserven und nach der Erklarung, daR sich das Bundes-Reserve-System
nsauBerstande sehe, alle seine Verpflichtungen wirksam zy erfiillen', wurde
insbesondere empfohlen, die gesetzlich vorgeschriebenen Reserven zu erh&hen
(d.h. die ,,Pflicht'‘-Reserven heraufzusetzen und damit automatisch die Uberschul3-
reserven zu vermindern) und innerhalb bestimmter Grenzen das Federal Open
Market Committee zu erméchtigen, die Vorschriften hieriiber von Zeit zu Zeit ab-
zuandern (die fir alle Banken im Lande und nicht wie bisher nur fiir die Mit-
gliedsbanken gelten sollten). Noch andere Mafinahmen wurden als wiinschenswert
erwdhnt, darunier auch die ,lsolierung” oder Sterilisierung weiterer Goldeinfuhren.

In diesem Sonderbericht wiesen die leitenden Stellen des Bundes-Reserve-
Systems darauf hin, daB die Zinss#tze auf einen beispiellos niedrigen Stand
gesunken seien, und daBl einzelne ,,weit unter den berechtigten Erfordernissen
einer Politik billigen Geldes lagen ...'. Die kurzfristigen Satze haben sich
wihrend des Jahres kaum geéndert. Der Ankaufsatz der Bundes-Reserve-
Banken fiir Bankakzepte ist seit 1933 unverdndert auf % v. H. geblieben und
der Satz am offenen Markt fiir erstklassige Bankakzepte seit einigen Jahren
auf /i v. H. bei sehr geringen Umsatzen infolge Knappheit an Material, Der
Durchschnittssatz fur Neuausgaben von Schatzwechseln blieb wéhrend des
Jahres dicht bei Null, einige Ausgaben wurden zu pari oder mit negativer
Rendite verkauft. Diese Siatze kénnen schwerlich noch tiefer sinken; man kann
fast sagen, dall der Druck des ungenutzten Geldes so stark ist, dafl keine
kurzfristige Anlage, in der nennenswerte Umséatze stattfinden, noch eine positive
Rendite hat. Die Uberschufireserven sind die Gelder, die eigentlich am Geld-
markt angelegt wiirden, wenn Material vorhanden wire, und sie haben
die Stellvertretung des Geldmarkis bei seiner Aufgabe (bernommen, einen
Puffer zu bilden zwischen der gesetzlich vorgeschriehenen Kassenhaltung und
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den anderen weniger {liissigen

Rendite amerikanischer Staatsanleihen Aktiven der Banken. Die Renditen
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etwa 2 v. H.,, und die Durch-
250 | schnittsrendite aller ausstehenden
in mehr als zwSH Jahren kiindbaren
Schatzanweisungen nur 17/ v. H.

Im Herbst 1939 hat das Bundes-
L Reserve-System im Rahmen seiner
3oobatedtad bl b b bt Ll b Ll LI 3 6g - .
arrsie 1937 1938 1939 1940 1941 verkindeten Politik, auf die Erhal-
tung geordneter Marktverhiltnisse
hinzuwirken, fir 470 Millionen Dol-
lar Staatspapiere zu sinkenden Kursen gekauft und, als sich der Markt erholte,
wieder verkaufen kénnen. Als Mitte Mai 1840 abermals ein starker Riickgang am
Markt eintrat, kaufte das System von neuem. Die Bedingungen unterschieden sich
aber von denen im Jahre 1939; die Angebote am Markt waren gering, und die
Nachfrage blieb z. T. unbefriedigt, so daB sich die Kdufe der Bundes-Reserve-Banken
nur auf 10 Millionen Dollar beliefen. Spiter boten Besserungen des Marktes Gelegen-
heit zu Verkdufen, und im Laufe des ganzen Jahres verminderte sich der Staats-
papierbesitz des Systems um 300 Millionen Dollar auf den tiefsten Stand seit dem
Herbst 1933. Diese Schrumpfung des Reservebank-Kredits war eine der Ursachen
fir den Riickgang der UberschuBreserven im zweiten Halbjahr 1940. Obwohl die auf
Grund der neuesten Gesetze verscharfte Besteuerung das Steueraufkommen auf
bisher unerreichte H&hen gebracht hat, plant das amerikanische Schatzamt ein
umfangreiches Anleiheprogramm fiir die Finanzierung der Ristungsausgaben
und ist natlrlich an der Beibehaltung niedriger Leihgeldsdtze interessiert.
Neben Emissionen zur Beschaffung neuer Mittel muB das Schatzamt die
stdndige Erneuerung und Konsolidierung der kurz- und mittelfristigen Schuld
und die Mébglichkeit von Konvertierungen der Anleiheschuld erwégen.

| 1

T T7

und einer der gréBten Ausgaben,
W 2.15

LR

in den Jahren 1936-39 wurde keine langfristige Anlethe fallig oder kiindbar,
1940 erbffnete sich aber die Aussicht auf elne neue Konvertierungsperiode
namentlich fiir Schuldverschreibungen, die vor 1934 begeben worden sind und
deren Verzinsung Uber 3 v. H. betragt. 350 Millionen Dollar 3%/;prozentige
Schuidverschreibungen 1940-43 wurden auf Juni 1940 und 540 Millionen Dollar
auf Mirz 1941 gekiindigt und durch Schatzanweisungen mit niedrigerer Ver-
zinsung ersetzt: im Juli 1940 wurden 680 Millionen Dollar 14-16j&hrige Schuld-
verschreibungen zu 2% v. H. ausgegeben, und im Marz 1941 wurden die
Schuldverschreibungen 1941-43 (mit rund 630 Millionen Dollar Notes) erfolgreich
in elne Ausgabe von 1,1 Milliarde Dollar zu 2 v. H. verzinslicher 7-9jahriger
Schuldverschreibungen umgetauscht. Wenige Tage spéter wurde 1 Milliarde
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Dollar 2%;prozentige Schuldverschreibungen mit 11-13jahriger Laufzeit je zur
Héalfte gegen bar und gegen im Juni 1941 féllige Notes ausgegeben,

Die im Mérz 1941 ausgegebenen Schatzanweisungen waren besonders
bemerkenswert, weil sie die ersten langiristigen &#entlichen Ausgaben seit
der Annahme des Staatsschulden-Gesetzes im Februar 1941 sind, das die
bisherige Steuerfreiheif der staatlichen Obligationen beseitigt und alle zukiinfiigen
Emissionen voll steuerpflichtiy macht. Eln Vergleich der Bedingungen mit
denen der Ausgaben vom Juli und Oktober 1940 zeigt eine leichte Verschlech-
terung fiir das Schatzamt. Dank ihrer steuerlichen Bevorzugung besalien
namlich die Staatsanleihen einen Reiz {Or Personen in den hoheren Steuer-
klassen, den sie nun verlieren.

Im Mérz 1941 wurden die Bedingungen von vier neuen Arien von Staats-
papieren bekanntgegeben, die zur Heranziehung langfristiger Spargelder
bestimmt sind. Es gibt Abschnitte von einer 10 Cent-Marke bis zu
10,000 Dollar-Bonds, und die Renditen hetragen 2,5 bis 2,9 v. H., wenn die
Papiere bis zur Falligkeit behalten werden (die Im allgemeinen nach zwol
Jahren eintritt) ; eine frihere Rickzahlung ist mdéglich, abschreckend wirkt aber
der Verlust eines Teils der Rendite. Diese Wertpapiere treten naturgemifl un-
mittelbar in Wettbewerb mit den Einlagen bei den Sparkassen, von denen viele
infolge der niedrigen Sitze, die sie fiir ihre Anlagen erhalten kénnen, ge-
zwungen waren, ihre Einlagensitze Anfang 1941 von 2 auf 114 v, H. zu ermaBigen.

Diese niedrigen S#itze bilden einen Gegenstand der Sorge fiir alle die
Instifute, denen ein betrdchtlicher Teil der kiecinen Ersparnisse des Landes
zuflieBt. Der Sonderbericht der Bundes-Reserve-Behdrden an den Kongref
betont namentlich, daB die niedrigen Zinssatze ,,auf lange Sicht ernste Pro-
bleme fiir das zukinftipe Gedeihen unserer Wohitatigkeits- und Erziehungs-
anstalten, fir die Inhaber von Versicherungspolicen und Sparkassenkonten
sowie fir die Wirtschaft des Landes im allgemeinen aufweifen''. Die Ent-
wicklung der Kapitalméarkte in den letzten Jahren hat diese Institute bei der
Anlage ihrer Mittel mehr und mehr zu den Staatspapieren {(mit sinkenden
Renditen) hingedrangt. Ein interessantes Bild der Verinderung bei den Lebens-
versicherungsgeselischaften gab kiirzlich der Prasident der Fidelity Mutual Life
Assurance Company in Philadelphia. Der Anlagenbestand von 49 lebens-
versicherungsgesellschaften mit gesetzlichen Reserven, auf die etwa 92 v. H,
der gesamten Akfiva dieser Gesellschaften in den Vereinigten Staaten entfallen,
hat sich in den letzten zehn Jahren folgendermaBen gewandelt:

| Amerikanische Lebensversicherungsgeselischaften

Art dor Adiva 1930 | 1940 1930 | 1040
In Mitlionen Dollar inv. H.

Hypotheken . . . . . . . . . ... ... 6.992 5.343 40,5 18,9
Amaerikanische Bundesanleihen . , . . . 303 5.595 1,8 19,8
Andere Staatsanlethen . . . . . . . .. 1.022 2.355 5,9 8,3
Industriepapiere . . . . . . . .. ... 5,165 8.772 30,0 311
Sonstige Anlagen . . . . . . .. . .. 3.765 6.185 21,8 21,9
Zusammen . . . . . . v 0 e e e 17.247 28.250 100,0 100,0
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Von 1930 bis 1940 ist der Anteil der amerikanischen Bundes-Anleihen
an den Gesamtaniagen von 2 auf 20 v, H. gestiegen, wahrend die Hypotiheken
von mehr als 40 aut weniger als 20 v. H, gesunken sind. Die Ertragsmoglichkeit
der Anlagen war von 5,03 v. H. im Jahre 1930 auf 3,54 v. H. im Jahre 1939
zuriickgegangen, und in den neun Jahren von 1931 bis 1939 war das gesamte
Nettoeinkommen aller Lebensversicherungsgesellschaften aus Ihren Anlagen
um mehr als 2 Milliarden Dollar geringer, als es gewesen wére, wenn das
Ertragsverhiltnis ihrer Anlagen unveridndert geblieben wére. Diese Schwiéchung
der Ertragsfahigkeit der Anlagen hat ihren Niederschlag in geringeren Dividenden
und in ungiinstigeren Bedingungen filr die Versicherungsnehmer gefunden.

Die Tendenz amerlkanischer Gesellschaften, Kapital ohne &ffentliches
Angebot durch unmittelbaren Verkauf ihrer Wertpapiere an Anlagelnstitute
aufzunehmen, hat seit der Annahme des Securities-Exchange-Gesetzes vom
Jahre 1934 und der Bildung der Securities and Exchange Commission bedeu-
tende AusmaBe angenommen. Diese private Unterbringung von Wertpapieren
fallt, abgesehen von der damit verbundenen Kostenersparnis, nicht unter die
strengen Bestimmungen des erwdhnten Gesetzes und die Rechtsprechung der
Kommission,

Ausgabe von Obligationen und Notes amerikanischer Gesellschaften

N Refundi Davon nicht &ffentlich
; eues erundie- untergebracht
In Mitlionen Dollar Kapital rungen Zusammen d
Betrag v.H.
1934 . ., . . 144 312 456 115 25,2
1935 . . . . . 334 1.782 2,116 335 15,8
1936 . . . . . 839 3.187 4,026 287 T,
1937 . . . . . 817 856 1.673 285 174
1938 . . . . . 807 1.236 2.043 802 39,3
1939 . . . . . 287 1.596 1.883 818 43,4
1940 . . . . . 589 1.804 2.393 1.300 * 54,3
Quelle: Cotamercial and Financial Chronicle und New York Times. # Schitzung.

Der Wert der privat untergebrachten Schuldverschreibungen und Notes
war 1940 weit hdher als in allen fritheren Jahren und betrug mehr als die
Hilfte aller Neuemissionen und Refundierungen itherhaupt. Eine nahere Unter-
suchung ergibt, daB von den in den Jahren 1935-39 nicht &ffentlich abgesetzten
Emissionen von 2.527 Millionen Dollar zwei Drittel durch die tinf bedeutendsten
Versicherungsgesellschaften und ein Drittel von Handelsbanken und anderen
Instituten gekauft wurden. Da privat untergebrachte Wertpapiere an den Bdrsen
nicht nofiert werden kénnen, besteht die Tendenz der Bildung eines besonderen
Marktes unter den Anlageinstituten auBerhalb der Borse,

In Japan wird der Staatshaushalt seit dem Ausbruch des Krieges mit
China um die Mitte des Jahres 1937 von den militarischen Ausgaben beherrscht,
auf die in den fetzten Jahren mehr als zwei Drittel der Gesamtausgaben
entfaiien.
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Japanische Haushaitsrechnung

T : Ein-
Militarische Ausgaben Ein- nahmen, | yurs
Ml v nahmen, die nicht aus
1] . -
Ui Gesamt- o nieht | - |4 leihen| 9aben
- . aus -
Rachn:;;gmm Allige- China- Zu- gzl:}in Anlelhen| betrag [stammen
Ende Mirz "};‘;:&3 Konfllkt | sammen stammen v H.
{Gesamt- -
rachnung) d:jsegea?)aert
1937 1.078 —_ 1.078 2.282 1.763 519 17,3 47,2
1938 1.412 2.540 3.952 5.521 2,309 3.212 41.8 1.6
1939 1.247 4.850 6.097 8.084 2.909 5175 36,0 75,4
1940 1.827 4,605 6.432 8.952 3.672 5.280 41,0 .8
1941 2.304 5.460* 7.764 10.957 4,190 6.767 38,2 709

* Einschlieflich 1 Milliarde Yen Nachtragsbewilligung vom Januar 1941,

Bei den vaorstehend fir den China-Konilikt angegebenen Zahlen handelt
es sich um genehmigte Anleihen. Diese Anleithen sind in dem dJdahr, fir das
sie bewilligt wurden, nicht immer voll in Anspruch genommen worden; in-
folgedessen kénnen die Gesamtausgaben und der Fehlbetrag fiir das eine oder
andere Jahr etwas zu hoch beziffert sein, Der Gesamtbetrag fir die an-
gefithrten Jahre weicht aber von den tatsdchlichen Ausgaben nicht sehr ab,
da Ende Dezember 1940 von den Schuldverschreibungen fir das Kriegs-
ausgaben-Sonderkonto nur 875 Millienen Yen noch nicht ausgegeben waren.
Der Fehlbetrag wurde durch forigesetzte Ausgaben von Staatsschuld-
verschreibungen, samtlich zu 3% v. H. und mit 11-17jahriger Laufzeit {mit
einer Rendite von etwa 3,65 v. H.), gedeckt.

Der tatsachliche Absatz der Staatsschuldverschreibungen am Markt
geschah hauptsachlich durch die Bank von dJapan; trotz ihres steigenden
Umtangs gingen damit hetrachtliche private Emissionen namentlich von lndustrie-
obligationen und Aktien Hand in Hand.

Japan — Gesamie Emissionen 1937—1940

) Gesami
Millionsn Yen Staats- |Kommunal-| Bank- Industrie- Aktion Emis- ¢
o i
Kalen'derlahr anfeihen |obligationenjobligationen|obligationen sionen
1937 131 T4 508 333 1.896 4.182
1933 3.7718 131 758 663 1.895 7.205
1939 5.293 233 432 1.278 2.2690 9.526
1940 6.705 207 1.296 1.315 2.979 12,503
Anmerkung: Die Zahlen fiir 1937 und 1938 f 1 die Zeick gen auf Emissionen aller Art im eigent-

lichen Japan sowie in Korea, Formosa, Sachalin, den Japanischen Mandaten in der Sidsee und

im Pachtgebiet Kwantuna, die Zahlen fiir 1939 und 1940 dagegen bezxishen sich bei den Xom-

munalobligationsn nur auf das sigentliche Japan. Nicht berliicksichtipt slnd die Einlagenabtelivng

:oe's Fi?a;zministeriums und die Emissionen, die zur Konvarsion oder nicht gegen Bargeld er-
ot sind.
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1939 zeigte es sich, daB Staatsanleihen nur langsam aufgenommen wurden,
und gegen Ende 1940, als ihre Unferbringung sich immer schwieriger gestaltete,
wurden MaBnahmen zur Beschrankung der Ausgabe von Industrieanleihen
getroffen. 1940 betrug die Zunahme des Staatspapierbesitzes der Bank wvon
Japan, die ein Mafistab fir die Nichtaufnahme von Schuldverschreibungen
durch die anderen Banken und Institute ist, 1,5 Milliarden Yen, d. h. fast
die Halfte der Gesamtzunahme von 3,1 Milliarden Yen seit Dezember 1936.
in denselben vier Jahren hat sich die Notenausgabe gleichlaufend mit dem
Staatspapierbesitz von 1,87 Milllarden auf 4,78 Milliarden Yen, d. h. um 155 v. H.
erhéht. Obwohl der Banksatz unverandert bei 31; v. H. geblieben ist, war der
Markt wéhrend des ganzen Jahres ziemlich angespannt, und eine Zeitlang
arhohte die Bank von Japan ihre Strafsitze fiir gewisse Kreditarten. Um eine
bessere Unterbringung ihrer Schuldverschreibungen zu erreichen, hat die
japanische Regierung die Kontrolle iiber die Banken verscharft und im August
1940 die fiihrenden Banken angewiesen, Berichte (ber ihre Anlagen einzu-
reichen; auflerdem wurde eine Verordnung Uber die Anlegung von Geldern
durch Banken und andere Institute erlassen; schlieilich wurde das vorlaufige
Gesetz Gber die Kapitalberichtigung strenger gehandhabt. 'm September wurde
der Nationale Finanzrat, der die verschiedenen Geldinstitute des ganzen Landes
umfaflt, gebildet, damit diese, wie dle Bank von Japan als fihrendes Mitglied
in ihrem Jahresbericht schreibt, ithre Aufgaben in besserem Einvernehmen
und engerer Zusammenarbeit erfiillen kdnnen.

Wie sehr die Banken bei der Ubernahme der Staatsanleihen von 1940
Zusammenarbeit bewiesen haben, zeigt die folgende Ubersicht.

Hauptinhaber japanischer Staatsanleihen

Bank Andere | Gewdhn- [Depositen-
In Millionen Yen von Spezial- {4 e::fc?:] .- s?g: agfs kip:;'l Saf-:‘;en
Japan | banken | panken | amtes $
Dezember 1936 . . . 829 323 2.561 1.910 1.016 6.639
" 1937 . . . 1.387 342 2.500 2.248 1.145 71.622
" 1938 . . . 1.841 708 3.634 3.7 1.424 10.784
" 1939 . . . 2.417 1.082 4618 4674 1.873 14,664
" 1840 . . . 3.949 1.084 5.957 6.465 2.583 20.038
Zunahme in 4 Jahren 3.120 761 3.396 4.565 1.567 13.399

Von der gesamten inneren Anleiheschuld des Staates von 27 Milllarden
Yen befinden sich nur etwa 4 Milliarden Yen unmittelbar in den Hénden des
Publikums; das Sparkapital wird im allgemeinen durch Banken oder andere
Institute angelegt, die zusammen rund 85 v. H. der gesamten ausstehenden
Staatsschuld bhesitzen. Vor dem Ausbruch der Feindseligkeiten mit China
betrug die gesamte inlandische Anleiheschuld (die schwebende Schuld ist
unbedeutend) etwa 9,25 Milliarden Yen, also weniger als den gegenwartigen
Gesamthetrag der jdhrlichen Haushaltsausgaben. Das rasche Anwachsen der
dffentlichen Schuld hat naturgeméB zu einer entsprechenden Erhéhung des
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Schuldendlenstes gefithrt, der jetzt etwa ein Drittel des gesamfen  Steuerauf-
kommens beansprucht gegeniiber einem Sechstel in GroBbritannien und einem
Zehntel in Deutschland. :

Die Zinssétze niedrlg zu halten, damit die Regierungen die fiir den Krieg
bendtigten gewaltigen Betrige billig aufnehmen kénnen, ist die feststehende
‘Politik fast in der ganzen Welt. Die Bereitstelilung von Sparkapital ist unter
den gegenwiartigen auBergewdhnlichen Verhéitnissen wahrscheinlich  mehr
durch Beschriankungen im Verbrauch und in der Ausschiittung von Dividenden
bedingt (gleichgiiltiy ob zwangsweise oder nicht} als durch die Héhe - der
Zinssatze; und der nicht staatliche Kapitalbedarf unterliegt im allgerheinen In
der einen oder anderen Form einer wirksamen Kontrolle, damit die verfigbaren
Mittel den Staatskassen vorbehalten bleiben. Der Zinssatz hat indessen eine
wichtige Aufgabe als eine der Bewertungsgrundlagen von Kapitalanlagen zu
erfiillen: je niedriger der Zinssatz, umso hdher solite normalerwsise der Kapltal-
wert von Geb3uden, Grundstiicken, Lagerbestinden, Aktien, Schuldverschrei-
bungen usw. sein. Der Staat kann zwar auch auf diesem Gebiet eingreifen, um
Bewegungen entgegenzuwirken, die (bertrieben oder sonst unerwiinscht
erscheinen. Wohnungsmisten kdnnen amtlich niedrig gehalten, die Unter-
nehmergewinne scharf besteuert, der Handel in Wertpapieren- kann mit be-
sonders hohen Abgaben belegt werden, um ihren Erwerb weniger vorteilhaft
zu gestalten. Die Wirksamkeit derartiger MaBnahmen ist aber noch nicht ganz
gesichert, Die Bewegungen der Akfienkurse in der letzten Zeit scheinen
jedenfalls darauf hinzudeuten, daB die Marktbewertungen sich heute mehr nach
anderen Gesichispunkien als den Renditen der Papiere richten,

2. EFFEKTENBORSEN

Der Kriegsausbruch und die militarischen Ereignisse des Jahres 1940
haben die Borsen nicht unberiihrt gelassen, doch bestehen auf diesem Gebiet
bemerkenswerte Abweichungen zwischen den Tendenzen in den einzelnen
Léandern. Die Bewerlung von Kapitalanlagen, die in normalen Zeiten weit-
gehend die Bewegungen der jeweiligen Gewinne und Zinssétze widerspiegelt,
neigt unter den gegenwartigen Verhéltnissen dazu, sich auf ziemlich unsichere
Vermutungen iiber die Entwickiung in den kemmenden Jahren zu stiitzen. An
Hand der folgenden Schaubilder lassen sich die Wirkungen des Zusammen-
splels der Krafte verfoigen.

Ende 1939 war der Stand der Aktienindizes in den Vereinigten :Staaten
und tiotz des Krieges auch in den drei kriegfihrenden Léndern- Deutschland,
Frankreich und GroBbritannien ungefihr der gleiche wie zu Beginn des Jahres.
An den vier neutralen Bo6rsen traten 1939 Rickgange ein, und zwar in
Zirich und Stockholm auf 80, in Amsterdam auf 70 und in Briissel auf
60 v, H. des Durchschnitts von 1938, wahrend sich in Mailand der Aktienmarkt
mit Beginn des Krieges plétzlich befestigte und im Laufe des Jahres 1939 gine
Steigerung von 50 v. H. zu verzeichnen hatte. o
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In den ersten

Indessatron s Asarican. Exsoume ;‘ae?wsarg:rcice. funf Monaten 1940
umgerachnet auf 1938 — 100 zeigten fast alle Bor-

o - 1 | sen eine schwache
176 Mailandp k71170 Tendenz; am 10. Mai
m‘ f Teo wurden die Bérsen

i /\] o ] in Brissel, Amster- .

150 : porct 150 dam und Zirich und
I lv am 16, Juni diejenige

in Paris geschlos-
sen. Die Zircher
Borse wurde am
8. Juli als erste wie-
der eroffpet, Am-
sterdam folgte spa-
ter im Juli und
Briissel im August;
Paris nahm im Ok-
tober den Handel
mit Schuldverschrei-

[ 1 s J_ | L1
60— 939 VTR 1940 941 bungen wieder f\uf,
no o wihrend dle Aktien-
! A i bérse bis Marz 1941
100 rh London .

geschlossen blieb.
Die dbrigen in der
Zeichnung berick-

AW sichtigten Bbrsen

Shickholm, o™ blieben ohne Unter-

su- Amsterdom 1 brechung gedfinet,
| e _5” In Berlin trat im Juni

| L1 1y Lo PRI N TR N N TR i L [P i H i -
T T 1940 T T R ein leichter Ruck

schlag ein (dem Ver-

Anmerkung: Der Ubersichilichkeit wagen wurden 2 Zeichaungen apgeferligl, die auf den nehmen nach |I"|f0|ge
vom American Economic News Sarvice (Beriin) veriffentlichien AklienJndizes beruhen, die  der Aussicht auf
Notlerangen an der New Yorkar Effektenbdrse und an acht hedeutenden europflschen Brsen .

darsiellen upd auf den Durchschnilt von 1938 als Basis umgerechnet wurden, einen kurzen Kl'ieg).

wihrend in London
der Kurssturz, der im Maéarz eingetreten war, bis in den Juli hinein anhielt und
den Index unter 70 sinken liefi. Im zweiten Halbjahr zeigen alle Bérsen Auf-
wiirtsbewegungen verschiedenen Grades. !m Frithjahr 1941 lagen die Aktienindizes
fiir New York und vier der européischen Bdrsen (London, Zirich, Amsterdam
und Stockholm) um 75 bis 90, d. h. etwas unter dem Durchschnitt des Jahres
1938. Die Indizes fiir Berlin, Mailand, Lyon und Briissel gruppierten sich um
150 bis 180, standen also etwa doppelt so hoch wie die der ersten Gruppe.

_Die auffalligste Kurssteigerung fand in Briissel statt, wo sich der Aktien-
index 1940 auf mehr als das Doppelte erhtht hat. Am 10, Mai wurde die
Borse geschlossen und am 21. August der Markt der Schuldverschreibungen
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wieder gedfinet; vom 3. September an wurden die Aktien nach und nach
zugelassen. Am 11. September konnten alle Wertpapiere, mit Ausnahme der
auslandischen, wieder gehandelf werden. Am 16. September wurde auch die
Antwerpener Bdrse unter den gleichen Bedingungen wie in Brissel erdffnet.
Verschiedene VorsichtsmaBnahmen wurden getroffen, insbesondere der Termin-
hande! verboten, der Abschlu3 aller Geschafte per Kasse vorgeschrieben und
»gerechte Kurse'' festgesetzt, die rund 15 v. H. iiber den vor der SchlieBung
im Mai notierten lagen. Weitere Kurssteigerungen muBten aber zugelassen
werden, und der Index des American Economic News Service fir Mitte Oktober
‘lag 50 v.H. iiber der letzten Mai-Zifter: im Februar 1941 war er 100 v.H. héher, und
der Anstieg setzte sich im AusmaBl von etwa 10 v.H. monatlich fort. Zunichst
erlie der BérsenausschuB eine Warnung gegen {ibertrieben hohe Kurse und
stellte die Verdffentlichung von weit iiber dem Marktkurs liegenden Geboten ein;
auBerdem wurde die Verptindung von Wertpapieren als Nebensicherheit verbotan,
Da aber die Hausse mit verhéltnismaBiig geringen Unterbrechungen anhielt,
erlieB der Vorsitzende des Ausschusses Mitte Mé&rz 1941 elne neue Ver-
ordnung, die Kurssteigerungen wvon mehr als 1 v. H. tédglich verbof. Etwa
zwei Wochen spater wurde eine tagliche Steigerung von 2 v. H. zugelassen.
Auch die Luxemburger Bo6rse wurde im August 1940 wieder erdffnet, jedoch
ohne die ausléndischen Wertpapiere, auf die frither neun Zehntel der gehandelten
Paplere entfielen.

In Paris wurde die Bdrse am 10. Juni 1940 (vier Tage vor dem Einmarsch
der deutschen Truppen) geschlossen und, abgesehen von einem erfolglosen
Versuch wahrend einiger Tage gegen Ende Juli, erst am 14. Oktober wieder
erbtinet. Bel der Wiedererbffnung wurden die Notierungen auf Renten und
andere Staatspapiere sowie auf Industrieobligationen beschrankt; Aktien wurden
nicht gehandelt. Da die Bérse in Bordeaux (wo Aktien noliert worden waren)
bei Offnung der Pariser Bédrse geschlossen wurde, gab es bis zur Wieder-
zulassung der Aktien in Paris am 19. Marz 1941 keinen amtlichen Aktienmarkt
in der besetzten Zone. In der Zwischenzeit war ein inoffizieller Handel von
Biiro zu Biro entstanden, dem die Kurse in der unbesetzten Zone zugrunde
lagen.

Da die Pariser Borse geschlossen oder in ihrem Tatigheitsfeld ein-
geschrankt war, stieg die Bedeutung der Provinzmérkte in der unbesetzten
Zone, namentlich in Marseille und Lyon. Die Lyoner Borse war am 27, August
sowohl fir Schuldverschrelbungen wie fir Aktien gedffnet worden, und nach
einer gewissen anfanglichen Schwiche setzte eine Haussebewegung ein, die
sich besonders den Akiien der in der unbesetzien Zone liegenden Elektri-
zitdts- und chemischen Werke zuwandte (die weniger als manche andere
mit Rohstoffschwierigkeiten zu k@mpfen hatten), aber auch den indusirien
mit direkten oder indirekten Kolonial-Auslandsbeteiligungen. Eine Anzah! von
Alktien stiegen wahrend der Haussehewegung auf das Doppelte. Vielfach war
die Nachfrage im Verhdltnis zu den angebotenen Wertpapieren so stark, dai
sich hei der Kursfestsetzung Schwierigkeiten ergaben und der Umsatz trotz
eindrucksvolter Steigerungen durch die Materialknappheit niedrig gehalten wurde,
Im Marz 1941 war die Rendite vieler Aktien bis auf etwa 1 oder 2 v. H. gesunken.
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Auch die Renten waren fest, infolge der Unméglichkeit einer Arbitrage
bildeten sich aber erhebliche Kursunterschiede zwischen Paris und den Provinz-
méarkten heraus. Am Jahresende hérte die Aufwartsbewegung der Renten auf,
begann aber im neuwen Jahr von neuvem, so daB die Renditen auf etwa 415 v.H.
zurlickgingen. Woeitere Kurssteigerungen fanden auch bei Staatspapieren wie
der 4prozentigen Rente 1925 (mit Pfundklausel) und der 4'%prozentigen Rente
1937 (mit Dollarklausel) statt,

Abgesehen von der Regelung technischer Fragen wie der Kassazahlung
und der vorherigen Lieferung der Papiere wurden besondere MaBnahmen
ergriffen, die bei Eréffnung des Pariser Aktienmarktes im Marz 1941 in Kraft
treten sollten und zum Zweck hatten, ein lbermaBiges Steigen der Aktienwerte
zu unterbinden und keine ungesetzlichen Mérkte zuzulassen: Aktien durften nur
als Namenspapiere geliefert oder mufiten bei einer Bank oder einem Borsen-
makler hinterlegt werden, nur einmalige Tageskurse wurden festgestellt und
Schwankungen von hochstens 5v. H. an einem Tage zugelassen, die Dividenden
wurden begrenzt, die Couponsteuer erhéht und auBlerdem eine Steuer auf
Gewinne beim Verkauf aller seit dem 19. Médrz 1941 erworbenen Aktien ein-
gefiihrt. Ausldndische Effekten und die Papiere im Ausland arbeitender fran-
zdsischer Gesellschaften sind zur Notiz in Paris nicht zugelassen (werden aber
in Lyon gehandelt). Die unmittelbare Wirkung dieser MaBnahmen war eine
starke Umsatzschrumpfung.

Die Amsterdamer Bérse wurde nach einer schwachen Tendenz in den
ersten Monaten des Jahres am 10. Mai 1940 geschlossen und vom 15. Juli an
schrittweise wieder erdtfnet, zunadchst nur fiir Staatsanleihen, wihrend Aktien
erst nach einer Kursfeststellung im nichtamtlichen Handel zur amtlichen Notierung
zugelassen wurden, Der Beginn war fest, und in den folgenden Monaten
wurden alle frither notierten Wertpapiere zum Handel zugelassen, einschliefilich
der amerikanischen Aktien (im allgemeinen hollandische Zertifikate) und der
deutschen Schuldverschreibungen und Aktien. Einige hollandische Aktien,
namentlich solche von Gesellschaften mit auslandischen Beteiligungen,
erholten sich auBerordentlich von dem tiefen Stand, auf den sie vorher
gefallen waren. Am 30. September und am 24. Oktober wurden eine Relhe
deutscher Aktien, die vorher nicht in Amsterdam notiert worden waren,
eingefiihrt und erfreuten sich eines lebhaften Marktes. Im November wurden
die deutsch-hollindischen Zahlungsbeschrénkungen gemildert, so dall monatlich
5.000 Reichsmark je Person ohne hesondere Genehmigung von Deutschland
nach Holland dberwiesen werden durften, wodurch die Rickzahlung hollan-
discher Forderungen an Deutschland oder der Erwerb in Holland notierter
Wertpapiere durch Deutsche ermdéglicht wurde. Die Beseitigung der Devisen-
bestimmungen zwischen Holland und Deutschiand am 1. April 1941 6&ffnete
den Amsterdamer Markt uneingeschrankt deutschen Kaufern; die Folge war
ein erhebliches Steigen der Kurse.

Ende 1940 lag der Aktienindex rund 50 v.H. iber der SchluBziffer vom Mai,
aber immer noch etwas unter dem Durchschnitt des Jahres 1938. Amerikanische
Aktien wurden weit {iber den New Yorker Parititen notiert, was u. a. darauf —
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aber keineswegs nur darauf — zuriickzufliihren war, dafl die Dividenden wegen
der Unmdglichkeit ihrer Uberweisung in den Kurs miteinbezogen wurden. Seit

dem 1. Mai 1941 ist die amtliche Notierung amerikanischer Aktienzertifikate
eingestelit. '

Die Schweizer Borsen begannen das Jahr schwach und wurden nach
einem ziemlich starken Riickgang auf Wunsch der Nationalbank am 10. Mai 1940
geschlossen; auch die Geschéfte zwischen den Banken auBerhalb der Bérse
wurden beschriankt. Am 1, Juli wurde ein inoffizieller Handel an den Borsen
versuchsweise zugelassen, und am 8. Juli fand die amtliche Ofinung statt.
Der Aktienhandel wurde witeder unbeschrénkt aufgenommen, wéhrend {ir
Staatsschuldverschreibungen Mindestkurse, die 5 v. H. unter den Notierungen
vom 9. Mai lagen, festgesetzt wurden. Der Anleihemarkt war aber fest und der
Aktienmarkt ruhig; der Aktienindex heschloB das Jahr 1940 etwa 10 v. H. unter
der Ziffer von Ende 1939, zeigte aber in den ersten Monaten 1941 eine anhaltende
Aufwirtshewegung. Andere Effektenbérsen schlossen wihrend des Jahres
voriibergehend, darunter die von Kopenhagen (geschlossen am 9. April,
wieder eréffnet fiir Schuldverschreibungen am 28, Mai und fiir Aktien am
6. Juni) und von Oslo (geschlossen am 9, April, wieder erdffnet fir Schuld-
verschreibungen und Aktien am 21. Mai); die Bérse in Helsingfors, die bei
Ausbruch des Krieges mit Rufiland gegen Ende 1939 geschlossen worden war,
wurde im April 1940 wieder gebffnet. In diesen drei Fallen war der Aktien-
markt Ende 1940 und bis 1941 hinein fest, anscheinend aber ohne gréfiere
Umsatze. Der Athener Aktienmarkt war 1940 schwach ; die Kurse betrugen etwa
70 v. H. des Durchschnitts des Jahres 1938. Bei Beginn der Feindseligkeiten mit
ltalien am 28. Oktober wurden die Geschéfte eingestelli, am 19, Dezember aber
wieder aufgenommen; vom 30. Januar 1941 an wurden Héchst- und Mindestkurse
festgesetzt, die 10 v. H. iber bzw. 5 v. H. unter den amtlichen Satzen dieses
Tages lagen.

Von den Borsen, die das ganze Jahr 1940 hindurch gedffnet blieben,
zeigten die von Mailand und London die starksten Kursschwankungen; Mailand
beschlo das Jahr 20 v.H. héher und London mehr als 20 v. H. niedriger. Die
Mailander Kurse schnellten bei Kriegsausbruch im September 1939 in die
Héhe und beendeten das Jahr fest nach einigem .Schwanken im November
infolge der Einfilhrung der Kapitalsteuer. In den ersten Monaten von 1940
trat zum Teil infelge einer neuen Bérsengewinnsteuer abermals ein Riick-
schlag ein, der sich im Mai im Zusammenhang mit dem erwarteten Eintritt
ltaliens in den Krieg sowie mit Befdrchtungen eines Moratoriums und der
SchlieBung der Borsen verscharfte. Mit Beginn der Feindseligkeiten gewann die
Auiwértsbewegung noch einmal an Boden; der index stieg im Herbst (iber den
Stand vom Jahresende 1939 und erreichte im Dezember 1940, wenn auch nur
voriibergehend, einen neuen Hochststand. Einen starken Gegendruck verursachte
am 30, Dezember 1940 und in den folgenden Tagen die Verdoppelung der
Dividendensteuer (von 10 auf 20 v. H.), die Herabsetzung des gesetzlichen
Dividendenhéchstsatzes von 8 auf 7 v. H. und die Einfihrung einer Sonder-
steuer auf die Umwandlung von Ricklagen in Aktienkapital. Seinen tiefsten
Punkt erreichte der Aktienindex Ende Januar, dann stieg er plétzlich wieder
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an -und Gberschritt im Marz 1941 den hdchsten Stand vom Dezember. Im
Marz wurden die Beschrankungen vom Dezember abgeénderi: Dividenden, die
der Durchschnittsausschittung der letzten drei Jahre entsprechen, wurden
von der Kirzung ausgenommen, aulerdem wurden Befreiungen von der Steuer
im Falle der Ausgabe von Freiaktien gewéhrt (besonders fiir Gesellschaften, die
ihr Kapital in der Zeit von 1928 bis 1939 herabgesetzt hatten). In den folgenden
Monaten blieb der Markt bei steigenden Umsétzen weiter lebhaft. Im Marz
1941 ergab sich fiir die meisten Aktien eine Rendite von etwa 3 v. H., fir
die Staatsanleihen dagegen eine solche von iber 5 v, H. '

Der Londoner Obligationsnmarkt war von Kriegsausbruch bis zum Marz
1940 lebhaft; dann begann ein starkes Abgleiten, das den Index bis Ende Juni
um mehr als 30 v. H. sinken lie@. Seitdem erholten sich die Kurse langsam,
aber stetig, so daB Ende Januar 1941 ein Drittel des Verlustes wieder aufgeholt
war. . Die Londoner Aktienkurse bliehen indessen weiter gedriickt durch die
scharfe. direkte Besteuerung (auBer der 42l;prozentigen Einkommensteuer
wurde 1940 eine 100prozentige Mehrgewinnabgabe eingefiihtt); in einigen Fallen
haben .auch Schwierigkeiten bei der Bewertung vorsichtige Notierungen
wiinschenswert erscheinen lassen.

. Die, Stockholmer Bérse war bei geringen Umsédtzen etwas matt; nur
im Mérz 1940 (gegen Ende des finnisch-russischen Krieges) trat ein plbtzlicher
Aufschwung ein, der namentlich die Industrieaktien erfaBte.

Zwischen dem Kriegsausbruch und dem Jahresende 1940 stieg der Index
der Aktienkurse an der Berliner Borse um 40 v. H. Unter Ausnutzung der
festen Markte sefzte die PreuBische Staatsbank (Seehandlung) als Treuhdnderin
der Aktien, die das Reich fiir die den Juden im November 1938 auferlegte
Vermdgensabgabe in Zahlung genommen hatte, ihre Verkdufe fort, so daB
Ende 1940 nur noch ein sehr kleiner Rest unverkauft war. In Anbetracht der
Marktbedingungen wurde beschlossen, die sogenannte Spekulationssteuer (in
Wirklichkeit eine Einkommensteuer auf Gewinne aus dem Verkauf von Aktien
innerhalb eines Jahres nach dem Kauf) einzufihren, die zwei Jahre lang
nicht erhoben worden war.

Fiir das Steigen der Aktienkurse in Deutschland lassen sich zwei Griinde
anfilhren: die Senkung der langfristigen Zinssétze und die Enge des Aktien-
marktes angesichts erhohter Nachfrage. Der Zinssatz fiir neue Reichsemissionen
wurde von 4% v. H. Ende 1939 auf 314 v. H. Anfang 1941 ermaBigt; die Renditen
fielen entsprechend. Die Durchschnittsrendite aller ausstehenden Reichs-
anleihen war naturgemalB etwas hdher. Der Riickgang der Aktienrenditen war
infolge des festen Marktes noch ausgepragter. Die amtlich errechnete Durch-
schnittsrendite fiir alle gehandelten Aktien {rund 450 bis 470 Ausgaben ein-
schlleBlich 50 dividendenloser) fiel im -Dezember 1939 unter 5 v. H., im Mérz
1940 unter 415 v. H. und im September 1940 unter 4 v, H.; Anfang 1941 betrug
sie 3%, v. H. Hierzu &uBerte sich der Prasident der Deutschen Reichs-
bank auf der Hauptversammlung der Anteilseigner im Marz 1941 folgender-
maBen: ,Die Borse stand monatelang im Zeichen eines geradezu chronischen
-Materialmangefs, der kurssteigernd wirken muBte. Die Aktienkurse sind im



— 184 —

Durchschnitt starker gestiegen, als dies durch die Zinsverbilligung gerecht-
fertigt erscheint. Die Aktienrendite lag zeitweise kaum noch iiber dem Zinssatz
der Reichspapiere. Das ist ein ungesunder Zustand., Es liegt im Wesen der
‘Aktie, daB sie ein groBeres Risiko einschlieBt als die festverzinslichen Werte
und erst recht als die Reichspapiere."

Die Materialknappheit, die den Aktienmarkt verengt, erklart sich aus der
Struktur der deutschen Industriefinanzierung. Vor 1914 wurde die deutsche
Industrie zum groBen Teil auf zweierlei Weise finanziert: durch die Banken
oder durch die &ffentliche Ausgabe von Aktien. Nach dem Kriege von 191418,
namentlich aber nach den zwanziger Jahren, fiilhrten ausgedehnte Neu-
organisationen und Zusammenfassungen zu einer Abnahme des ausstehenden
Aktienkapitais. Zudem war die Ausgabe von Aktien, die mit einem Stimm-
recht verbunden sind, mehr zu einem Mittel des Zusammenschiusses und der
Konzernbildung als der Geldaufnahme geworden (die durch Ausgabe von
Industrieobligationen erfolgte). Damit wurde ein wachsender Anteil eines
abnehmenden Gesamtaktienkapitals vom Markt ferngehalten. Nachstehend ist der
Wert aller an der Berliner Boérse seit 1928 amtlich notierten Aktien angegeben.

Ende 1937 befand sich
schatzungsweise nur die Halfte
der notierten Aktien in den

An der Berliner Bérse
amtlich notierte Aktien

in Miltionen |  Anzahl N K Hinden des Publikums; seit-
Reichsmark der :2;' v:e:rst- dem dirfte sich dieses Ver-
Jahresende | Papiere hiltnis noch verringert haben.
1928 828 10.9%0 18.240 Die Bérsen in der Ostmark

1938 459 1.860 10.050 . .
1939 468 7.760 10.350 und im Protekttfrat zeigten noclh
1940 456 7.550% 13.110 stirkere Kurssteigerungen als die
des Altreichs. In Wien verbot

* 11940 betrug der Gesamtbetrag filr alle dsutschen Bérsen

hichstens 9 Mllfiarden Relchsmark. der Borsenprasident nach der

lebhaften Aufwéartshewegung im
August und September 1940 offiziell bis auf weiteres fir bestimmte Aktien der
Ostmark die Notierung héherer Kurse, als sie am 2. Oktober bestanden hatten. Im
Laufe des Jahres 1940 wurden rund 2 Milliarden Reichsmark Schuldverschreibungen
und Aktien des lbrigen Reiches zum Handel zugelassen. In Prag wurde die Wert-
papierborse fir den amilichen Verkehr am 5. November 1940 gebffnet, nachdem sie
iiber zwei Jahre geschlossen war. Die letzte amtliche Bérse hatte am 20. September
1938 stattgefunden, dech wurden halbamtliche Geschifte seit Mitte 1939 vorge-
nommen. Der Aktienmarkt tst sehr klein, denn obwohl 93 Aktien notiert werden,
sind viele in festen Hé&nden, und nur ein sehr geringer Teil erscheint an der
Bérse. Der Markt begann bei gehaitener Inlandsnachfrage und Auftrégen aus dem
Reich sehr fest und erlebte dann einen steilen Auifstieg. Der empfindliche Aktien-
index der Natlonalbank (der auf den Notierungen von zehn bedeutenden und
lebhaft gehandelten Aktien beruht), stand zur Zeit der SchlieBung im Jahre 1938
bei 125; am 5. November 1940 betrug er 253 und bis zum Jahresende stieg er aut
267. Fir viele Wertpapiere konnten nur reine Geldkurse notiert werden, zu
denen kein Geschéft mdglich war. Die Nationalbank berechnete die Durch-
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schnittsrendite aller notierten Aktien flir Dezember 1940 auf 1,5 v. H. (sie
schwankte zwischen 2,2 v, H. fir die Maschinenindustrie und 0,8 v. H. fiir die
Zuckerfabriken). Anfang 1941 wurden verschiedene UberwachungsmaBnahmen
ergriffen. So wurde vor allem die Notierung von Geldkursen {ber den Kursen
der letzten tatsdchlichen Abschliisse verboten, ebenso der Aktienhandel auBer-
halb der Borse zu hdheren als den amtlich notierten Kursen.

Bukarest zeichnete sich durch &uBlerst weite Schwankungen der Aktien-
kurse aus: vor Ausbruch des Krieges im Jahre 1939 lag der amtliche allgemeine
Index. (Januar 1926 = 100) unter 300; bei einem das Zwanzigfache des dblichen
MaBes erreichenden Umsatz verdoppelten sich die Kurse der Olaktien im
Oktober, der allgemeine Index stieg auf 600 und bei anhaltend hohen Umséatzen
im Mérz 1940 {iber 900; von diesem Punkt glitt der Index im Oktober 1940 bls
unter 500 ab und hielt sich in den folgenden Monaten innerhalb der Grenze
von 500-600. In Budapest stiegen die Aktienkurse von August 1939 bis
Januar 1940 um 50 v. H., fielen aber bis Oktober ab und biBten etwa die
Halfte des vorher Gewonnenen ein. Von November 1940 bis Februar 1941
brachte ein weiterer Anstieg um {iber 50 v, H. die Kurse etwa auf die doppelte
Hohe des Vorkriegsstandes. Die Boérse in PreBburg wurde am 15. Oktober
1940 eriffnet; sie behauptete bis zum Jahresende eine sehr feste Stimmung,
die Kurse lagen im allgemeinen etwa um ein Drittel hdher als bel der Eréffnung.

In allen Féallen, in denen die Bérsen nach einer plétzlichen SchlieBung
wieder erbfinet wurden, sind zur Erleichterung des Verkehrs hesondere Mai-
nahmen fiir nicht abgewickelte Termingeschifte, ausstehende Bodrsenkredite
(wie die ,,Prolongatie’” in Amsterdam) und &hnliche technische Einrichtungen
getroffen worden. Neben den Einflissen, die geeignet sind, mittelbar auf die
Aktienkurse zu dricken (Kriegsschiden, hohe direkte Steuern, Dividenden-
beschriankung u. dgl) haben es die Regierungen oder die Bérsenvor-
stinde als notwendig angesehen, MaBnahmen zu ergreifen, um ungerecht-
fertigte Kurssteigerungen und die Bildung schwarzer Markte namentlich an
den erst kirzlich wiedererdifneten Bérsen zu unterbinden. Im allgemeinen
wurden die Borsen zunichst fiir Schuldverschreibungen und spater, in Paris
sogar erst nach fiinf Monaten, fir den schrittweise eingefiihrten Aktienverkehr
wieder gedffnet. Die lbrigen MaBnahmen [assen sich wie folgt zusammen-
fassen ;

a) nur Kassahandel und keine Terminmérkte (allgemeln);

b) amtliche oder halbamtliche mindliche Warnungen vor (beririebenen
Kurssteigerungen (in mehreren Féllen};

c) Festsetzung von Mindestkursen (Oslo);

d) Festsetzung von Hdchstgrenzen fiir tagliche Kurssteigerungen (Brissel
und Prag);

e) Festsetzung von Hoéchstkursen (, Kursstop' in Wien);

f) nur einmalige tagliche Kursfeststellung (Paris);

0) Verbot des Handels auBBerhalb der Bérse zu héheren als den amtlichen
Kursen (Prag);
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h) Verbot der Ver&ffentlichung rein nomineller Geldkurse (Brussel und
Prag); :

iy Verbot der Verwendung von Wertpapieren als Sicherheit fiir kurzfrlstlge
- Borsenkredite (Briissel und Paris) ;

i} Anordnung, daB alle Obertragenen Aktien Namensaktien (oder hmter-
legt) sein milssen und damit Verbot des Handels in (nicht hinter-
legten) Inhaberpapieren (Paris).

-Bemerkenswert ist, daB Mindestkurse in den nordischen Landern sowohl
fior Aktien wie fiir Obligationen festgesetzt wurden, in der Schweiz aber
nur filr Staatsschuldverschreibungen (ungeféhr entsprechend der Politik in
England bei Kriegsausbruch). :

AuBerhalb Europas war der Kurssturz der Industrieaktien in Tokioé ven
April bis Oktober 1940 von Bedeutung; die Kurse fielen um mehr als 20 v. H.
unter den Stand vor Ausbruch der Feindseligkeiten mit China. Fir den Riick-
schlag dirften hauptsichlich steigende Kosten und Dividendenbeschrankungen
sowie die Einfilhrung einer strengen Uberwachung der Warenprelse im Frih-
jahr 1940 verantwortlich gewesen sein, - -

Vielleicht das sonderbarste Verhalten von alien Wertpapiermarkten im
Jahre 1940 war die Gleichgiiltigkeit der New Yorker Effektenbérse gegenuber
dem Weltgeschehen und der Entwicklung der eigenen Wirtschaft in den Ver-
einigten Staaten. Die Mef8ziffer der industriellen Produktion stieg wahrend des
Jahres. steil an (weit iliber den héchsten Punkt von 1929), wobei Gewinne und
Dividenden sich gleichfalls erhdhten. Trotzdem fielen aber die Aktienkurse,
so dafi die Rendite von 577 dividendenbringenden Aktien im Durchschnitt nicht
geringer als 7,2 v. H. war (gegeniiber rund 2 v. H. fir Neuausgaben Von
Bundesanleihen).

Man weil allgemein, daB die New Yorker Effektenbérse seit den zwanziger
Jahren an Bedeutung verloren hat, pflegt sich aber weniger klar dariiber zu
sein, daB die letzten Jahre eine weitere erhebliche Schrumpfung gebracht haben.
Die folgende Ubersicht gibt einige Vergleichsziffern fir die Aktienmarkte. * -

Aktienmarkt an der New Yorker Bérse 1929-1940

::gE:t:ji:r Kuarﬁ\:rert Makler- Akfien- Preis ZinesB“Sitzes an
- er Borse
Jahr produktion Altien darlehen ?Jm:atz
anres- - .
(Dezember) | (Dezember) | (Dezember) surnme) | hbchster ’ niedrigster
{1935 30—100| Millardon | " Millonen | Milionon Yausend Dotler
1929 100 64,7 3,990 1.125 625 . 3509
1936 116 . 59,9 1.048 . 497 174 89
1937 87 38,9 668 409 1 34 _ 61
1938 101 47,5 754 297 85 51
1939 126 46,5 637 262 70 LY
1940 138 41,9 427 208 59 -32
1y Hachste Ziffer 114 (Juni bis August 1929), 7 Im September 1929 89,7 Milliarden Dollar,

) Im September 1929 iber 8 Milllarden Dollar. ) Nach 25prozentiger Sitzverteilung. -
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Die Lustlosigkeit des Marktes zeigt sich nicht nur in den sinkenden
Kursen, sondern auch in dem &uBerst beschrénkten Umsatz des Jahres 1940
(dem geringsten seit 1921) und dem Riickgang der Maklerdarlehen auf ihren
bisher tiefsten Stand. Der Mangel an Interesse zeigt sich in eindrucksvoller
Weise im Preis der Bérsensitze — der 1940 gezahlte Betrag von 32.000 Dollar
war der geringste seit 1899. Anfang 1841 wurde ein Sitz fiir nur 27,000 Dollar
verkauft.

Das geringe Interesse am Aktienmarkt hat mehrere Griinde. Die Kurse
wurden gedriickt durch die wachsende Steuerlast und neuerdings durch die
dauernden ausldandischen Verkdufe fir amtliche Rechnung {die, da sie sich
zum groBen Teil auf die filhrenden Werte des Marktes konzentrieren, geeignet
sind, die ganze Bérse zu beeinflussen). Ein schwerer wiegender Grund fir die
Umsatzschrumpfung sind aber zweifellos die strengen Vorschriften, denen der
Markt seit der Schaffung der Securities and Exchange Commission im Jahre
1934 unterworfen ist. Die Bevorzugung der privaten Unterbringung von Schuld-
verschreibungen an Stelle von &ffentlichen Emissionen und das Emporkommen
eines freien Marktes sind in diesem HKapitel schon erwdhnt worden. Diese
Entwicklung zeigt eine der groBien Schwierigkeiten der Bdrsenregulierung: wenn
die Beschrankungen einschneidend werden, besteht die Tendenz, daB sie
durch den Ubergang auf gesetzliche oder ungesetzliche freie oder ,,schwarze
Markte umgangen werden, an denen der Handel frei ist und mitunter weit
héhere Preise erzielt werden kénnen -als an den richtigen Bérsen.

Der sinkende Aktienumsatz war indessen keine auf New York beschriankte
Erscheinung, wie die folgenden Kennziffern zeigen, die an Hand verdifentlichter

Unterlagen fiir einige européische
Kennziftfern fiir Aktienumsédtze 1937-40 Bgrsen aufgestellt wurden.

1937 = 100 |Amsterdam | Zirich | Stockholm Wenn auch im Jahre 1937
die Umsatze (namentlich in ame-

1937 100 100 100 rikanischen  Aktien)  ziemlich
1938 49 69 61 hoch und 1940 die Borsen in
1939 37 . 6 46 Amsterdam und Zirich zwei
1940 25 36 2 Monate lang geschlossen waren,

ist der Riickgang doch nicht
weniger bemerkenswert, da er stdrker war als in New York, wo er von 1937
bis 1940 50 v. H. betrug,

In dem Malle, wie die Aktienmarkte schrumpfen, nehmen die Markte der
Schuldverschreibungen nicht nur verhdltnisméaBig an Bedeutung zu, sondern ge-
wohnlich auch an absolutem Umfang und Umsatz, Die Ubersicht auf der folgen-
den Seite veranschaulicht diese Entwicklung fiir die Vereinigten Staaten, Seit 1932
hat sich der Gesamiwert der amerikanischen 6ffentlichen Schuldverschreibungen
mehr als verdoppelt, wihrend er fiir die amerikanischen Gesellschaften fast un-
verindert geblieben ist. Die New Yorker Bdrse ist im wesentlichen ein Markt ¥ir
Aktien und Obligationen von Unternehmungen, und die Ubersicht auf Seite 186
gibt ein wahres Bild ihres Riickgangs. Obwohl die in der nachstehenden
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New Yorker Effektenbdérse notierten

amerikanischen Schuldverschreibungen

Ubersicht erfaBten Schuldver-
schreibungen amtlich notiert
werden, ist ihr Umsatz an der
Bérse verhdltnismaBig gering,

x Pri Sémtliche da das wirklich lebhafte Tafelge-
n rivate amerika- N .

Mill::ial,:‘don Offentliche | Schuld- nischen schaft sich auBerhalb abspielt.
ollar

am Anleihen * | verschrei- Scht#d-. Die wachsende Bedeutung

Jahrosende bungen vzrf.fg;ﬁl‘ der Obligationenmarkte, nament-

lich fiir ffentliche Anleihen, be-

1932 15,4 1.4 26,8 ruht auf der aktiveren Rolle, die

1940 3.0 12,8 48,9 der Staat in den letzten Jahren

im Wirtschaftsleben siniger Lan-
_ der und in Kriegszeiten uberall
spielt. Das Anwachsen der 6&ffentlichen Verschuldung wird aber héufig
mehr oder weniger durch die Rickzahlung privater Schulden ausgeglichen;
far die Vereinigten Staaten sind hieriiber Statistiken verdffentlicht worden.
In Deutschland erklarte der Prasident der Deutschen Reichshank im Maérz
1938, daB der Erhéhung der Reichsschulden eine Verminderung der privaten
Schulden gegeniiberstand, daB also weniger eine Erhéhung der Gesamtver-
schuldung des Landes als eine Verlagerung der Verschuldung vom privaten
auf den O&ffentlichen Sektor stattgefunden habe,

* des Bundes, der Staaten, Stidte und Bundeskdrperschaften.

Diese Verlagerung von der privaten zur &ffentlichen Verschuldung (an
der Birse von den Aktien zu den Schuldverschreibungen und bei den Banken
von den Krediten zu den ,,Anlagen'') verstarkt sich in Kriegszeiten, und dann
kann allerdings das Anwachsen der odffentlichen Schuld den Riickgang der
privaten Verschuldung weit hinter sich lassen. Das Ansteigen der inneren
offentlichen Schuld in England von 660 Millionen Pfund auf 6,6 Milliarden
Pfund als direkte Folge des Krieges von 1914-18 gab den Schuldverschreibungen
an der Londoner Bérse ein Ubergewicht, das sich darin zeigt, daB die
3prozentige Kriegsanleihe von 2 Milliarden Pfund der wirkliche |, fiihrende
Woert'' des Marktes ist (im Gegensatz zu den ,filhrenden Werten” am New
Yorker Markt, als welche immer noch die Papiere bedeutender Gesellschaften
angesehen werden).

Das Anwachsen der Staatsschulden in den letzten Jahren findet eine
auffallende Parallele in dem zunehmenden Umfang der kleinen Ersparnisse,
die durch Sparkassen, Lebensversicherungsgesellschaften, Sozialversicherungs-
triger und dhnliche Anstalten angelegt werden, welche, da ihre Verbindlichkeiten
dber feste Geldsummen lauten, die Anlage in Schuldverschreibungen mit
fastem Nennwert und Rickzahlungszeitpunkt vorziehen. Dies trifft fOr die
Vereinigiten Staaten, England, Deutschland und einige andere Lénder zu und
kommt in einer in Deutschland kiirzlich veréffentlichten Statistik deutlich zum
Ausdruck.

Die nachfolgende Tabelle zeigt, daR iber die Halfte der in Deutschland
ausgegehenen Schuldverschreibungen sich im Besifz von Anstalten befindet,
gegeniiber etwa einem Zehntel vor dem Kriege von 191418,



— 189 —

Deutschland — Umlauf an festverzinslichen Wertpapieren

In Milliarden Reichsmark | Anctomohositz | PURIROMS® [ gocsitumiaut | nStaltsbesitz
am Jahresende besitz Gesamtumlaufs!
1913 7.4 60,6 68,0 11
1929 5.2 15,2 20.4 2
1932 6.1 16,5 99 6 o7
1939 22.9 21,4 43 52
1940 (August) 310 93,0 54.0 57

Quelie: Bank-Archiv vom 1. Januar 1947 (dort auch n3here Einzelheiten und Erliuterungen}

Lang- und kurzfristige Staatspapiere werden zur vorherrschenden Anlage
der Handelsbanken und Sparkassen, der Lebensversicherungsgesellschaften
und Sozialfonds beinahe in der ganzen Welt. Die durch ihre niedrigen Ertrége
verursachten Schwierigkeiten wurden fir die Vereinigten Staaten erwéhnt,
sie sind aber keineswegs auf dieses Land beschrankt, sondern tatséch-
lich weit verbreitet. Eine andere Seite des anteilsméBigen Riickgangs
der geschéftlichen und Gberhaupt der privaten Kreditaufnahme ist der tief-
greifende Wandel in der Zusammensetzung der Gesamtverschuldung, namentlich
im Verhdltnis zu den zu Grunde liegenden Vermégenswerten. Mit anderen
Worten, es findet ein Ubergang statt von der mehr oder weniger illiquiden
Privatanleihe, dem Bankkredit oder der direkten Hypothek zu dem vergleichs-
weise liquiden Schatzwechsel oder der ,,abwalzbaren'' (d. h. an einem regel-
méBigen Markt verkduflichen) Schuldverschreibung. Diese Erscheinung ist
allerdings nicht neu, sie 1aBt sich vielmehr durch das letzte halbe Jahrhundert
verfolgen und hingt zusammen mit der Entwicklung des Aktienprinzips, dem
Anwachsen der Stadtbevilkerung, der steigenden verhaltnisméBigen Bedeutung
der kleinen Ersparnisse und der Zunahme der dffentlichen Verschuldung. Eine
Untersuchung UGber die Vermehrung der Banknoten und Bankeinlagen, der
begebbharen Urkunden, Schuldverschreibungen, Aktien und sonstigen liquiden oder
nabwiélzbaren'' Wertpapiere In den Vereinigten Staaten™ hat ergeben, daB der
Anteil dieser ,liquiden Anspriche’ am gesamien Volksvermégen von 15 v.H.
im Jahre 1890 auf 25 v. H. vor dem Kriege 1914-18 und auf 40 v. H. im Jahre 1930
gestiegen ist. Seitdem hat ohne Zweifel eine weitere Zunahme stattgefunden, da
sich die Bundesschuld mehr als verdoppelt hat und der Betrag der Noten
und Bankeinlagen ebenfalls héher ist. Auch in anderen Léndern ist in den
letzten Jahren ein &hnliches Anwachsen der ,liguiden Anspriiche'*, namentlich
in Gestalt von Staatspapieren, eingetreten, die der Staat im Interesse der
laufenden Finanzierung nicht durch SchiieBung der Bdérsen oder in anderer
Weise illiquide werden lassen kann. Die Ereignisse des Jahres 19840 haben
gezelgt, wie jede Anstrengung unternommen wurde, um Moratorien zu ver-
meiden, und wie die Schuldverschreibungsmirkte sogar mitten in der Kata-
strophe offen gehalten oder rasch wieder geéffnet wurden. Weil zu einer
gesunden Kriegsfinanzierung die freiwillige Sparkapitalbildung gehdért, bleiben
die Markte fir Staatsanleihen ein wichtiger Teil des verhéltnisméBig ,,freien'!
Sektors der Wirtschaft in jedem Lande.

* Bearle und Pedsrson, ,,Liquid Claims and National Wealth", 1834,
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Es ist eine lronie der heutigen Zeit, daB die Vernichtung von Teilen
des Volksvermégens durch die Kriegfihrung geférdert wird mit Hilfe von
Staatsschuldverschreibungen, also durch Schaffung zusétzlicher ,liquider An-
spriiche'* an das verbleibende Gesamtvermdgen. [n England ist die Zwangs-
versicherung gegen Kriegsschiden nicht nur eingefilihrt worden, um eine gerechte
Verteilung der Opfer zu erzielen, sondern auch um das verwickelte Gebdude
von Schulden und Forderungen, das errichtet worden ist, zu schiitzen. Der
Umfang der &ffentlichen Verschuldung nimmt (berall sowohl absolut wie im
Verhdltnis zum Volksvermdgen zu, und wichtige Probleme werden In der
Nachkriegszeit zu [dsen sein, wenn Betriebskapitalien und andere zeitweilig in
Staatspapieren angelegte Mittel fiir ihre elgentlichen Zwecke gebraucht werden.
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VIl. DIE ENTWICKLUNG IM ZENTRALBANKWESEN

. Viele wichtige Umsténde, welche die Tétigkeit der Zentralbanken wéhrend
des Jahres betrafen, sind bereits an fritherer Stelle in diesem Bericht, namentlich
in den Kapiteln I, 1 und V erwihnt worden. Bel oder kurz nach Beginn des
Kriegés_ wurden die Satzungen fast aller européischen Zentralbanken ge#ndert,
um ihnen mehr Bewegungsfreiheit bei der unmittelbaren Kreditgewdhrung an
die Staaten zu geben sowie Gold und Devisen ohne Verminderung des
Notenumlaufs oder der Kassenguthaben der Banken fiir Auslandszahlungen
frei zu machen, und 1940 wurden in dieser Richtung weitere Schritte unter-
nommen. Der Krieg brachte in den meisten europaischen Lindern eine Aus-
weitung des Zentralbankkredits fir die Bedlrfnisse des Staates und zur Deckung
von Einlagenabziehungen des Publikums bei den -iibrigen Banken in Notzeiten.
Die steigende Flussigkeit der Markte infolge O6ffentlicher Ausgaben fithrte zu
erheblichen Rickzahlungen friher gewahrter Privatkredite bei Zentral- und
Handelsbanken, aber der Notenumlauf nahm weiter und bisweilen sogar mit
erhdhter Schnelligkeit zu, y

Um weitere unmittelbare Kredite an den Staat zu ermdglichen, wurden
im Jahre 1940 die fiir die Tétigkeit der Zentralbanken maBgebenden Gesetze
und Satzungen in Frankreich und Algerien, in Bulgarien, der Tirkei, in
Griechenland und Ruminien abgedindert. Durch zwei Konventionen vom
29. Februar und vom 9. Juni 1940 wurde der Betrag der vorldufigen Vorschiisse
der Bank von Frankreich an den Staat auf 70 Milliarden Franken er_h6ht,
eine Grenze, die Anfang Oktober beinahe erreicht, bisher aber nicht iiber-
schritten wurde. Am 25. August 1940 gewahrte die Bank der Regierung einen
besonderen VorschuB zur Bestreitung der Besatzungskosten, dessen zulassiger
Héchstbetrag schrittweise bis auf 108 Milliarden Franken im Mai 1941 herauf-
gesetzt wurde. Die Bank von Algerien erhielt durch Gesetz vom 31, Dezember
1940 ‘die Befugnis, der franzdsischen Regierung einen weiteren VorschuB von
1 Milliarde und der Regierung von Algerien einen Vorschull von 50 Millionen
franzoésische Franken zu geben; gleichzeitig wurde dle gesetzliche Begrenzung
des Notenumlaufs von. 5 auf 7 Milliarden franzdsische Franken erhéht.

In Bulgarien wurden durch Gesetz vom 9. Marz 1940 die Moglichkeiten
fiir Kredite an den Staat erweitert. Vorher durfte die Nationalbank fiir
héchstens 20 v. H. ihres eingezahlten Kapitals und ihrer Riicklagen staatliche
oder vom Staat garantierte Werfpapiere erwerben. Darliber hinaus erméch-
tigte das neue Gesetz die Bank, bis zu 140 v. H. ihres. eingezahlten Kapitals
und ihrer Ricklagen in Staatsobligationen mit hdchstens siebenjahriger Lauf-
zeit anzulegen, die ausiandischen Firmen fir Staatslieferungen in Zahlung
gegeben worden sind. Ein Gesetz vom 30. Mai 1940 gestattete dem tirkischen
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Schatzamt, aufierordentliche Vorschiisse der Zentralbank bis zum Betrage von
250 Millionen tirkische Pfund in Anspruch zu nehmen. Die gesetzliche
Grenze fir die zeitweiligen Vorschiisse der Bank von Griechenland an
den griechischen Staat wurde durch Gesetz vom 18. Oktober 1940 von
400 Millionen auf 1 Milliarde Drachmen erhéht. In Rumanien wurden
durch einen Ministerratsbeschlull vom 29. Mérz 1940 die Vollmachten der
Nationalbank zur Gewdhrung von Krediten sowohl an die Landwirtschaft wie
an den Staat erweitert. Die vorher auf 40 v. H. des Wechselbestandes fest-
gesetzte Grenze fir die Diskontierung landwirtschaftlicher Wechsel mit einer
Laufzeit bis zu neun Monaten wurde aufgehoben. Ferner war die Diskontierung
von Schatzwechseln aus privater Hand auf 20 v. H. des Bankkapitals und Vor-
schiisse oder Uberziehungskredite gegen Staatspapiere oder &ffentlich garan-
tierte Wertpapiere auf 30 v, H. des Wechselbestandes begrenzt gewesen, wahrend
der Kaui staatlicher oder vom S{aat garantietier Wertpapiere den Gesamt-
betrag des Kapitals und der Riicklagen nicht (ibersteigen durfte. Das neue
Gesetz berechtigte den Generalrat der Bank, fiir die Dauer der auBergewdhn-
lichen Verhdltnisse vorlaufige Vorschriften fir diese Geschafte zu erlassen.

Neue UGesetze iiber die Goldreserven wurden 1940 in Frankreich
{Februar), Holland (Marz), Ruménien (April} und der Schweiz {Mai} angenom-
men und Neubewertungen durchgefiihrt, wobel der Buchgewinn stets weit-
gehend, wenn nicht vollstindig, der Regierung zur Deckung von Landes-
verteidigungs- und sonstigen Ausgaben zufiel. Im Protektorat Béhmen und
Mahren wurde der Goldpreis gesenkt, als Ende September der Wechselkurs
an die Reichsmark nach oben angeglichen wurde: die Goldreserven der
Naticnalbank wurden im Werte heruntergesetzt und besondere MaBnahmen zur
Behandlung des Buchverlustes von 207 Millionen Kronen getroffen. Geéndert
wurde auch das fir die Schwedische Reichsbank geltende Gesetz, das vorher
den Goldbesitz der Bank, der als primare Deckung gerechnet werden durfte,
auf das in Schweden befindliche Gold zuziiglich im Ausland oder unterwegs
befindlichen Goldes in Hohe von 15 v. H. des Gesamtbestandes begrenzt hatte.
Laut Koniglicher Verordnung vom 31. Januar 1940 zahit nunmehr der gesamte
Gold- und Edelmetallbesitz der Schwedischen Reichshank, wo er sich auch
befindet, zur Goldreserve der Bank. Ferner wird seitdem, obwohl der Gold-
bestand in den Biichern zum Nennwert eingesetzt bleibt, der Berechnung des
Deckungsbedarfs der Marktwert zugrunde gelegt.

Im Lauf des Jahres fanden sodann Anderungen von Gesetzen und Satzun-
gen beziiglich der inneren Verwaltung der Zentralbanken statt in Ruménien
(29. Marz), Jugoslawien (14. September), Frankreich (24. November) und der
franzdsischen Kolonialbanken in Indochina, Madagaskar und Franzdsisch-West-
afrika sowie der Bank von Algerien.

Die bemerkenswertesten dieser Anderungen betrafen die Bank von Frank-
reich. Die Reform von 1936 hatte an dem Grundsatz der urspriinglichen
Satzung der Bank aus dem Jahre 1808 festgehalten, daf ihre Geschéftsieitung
in den Hinden eines vom Staat ernannten und von zwei Vizegouverneuren
unterstitzten Gouverneurs liegen sollte. Dagegen ersetzte jene Reform die
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fiinfzehn (von den zweihundert grofiten Aktiondren gewdhiten) Regenten der
Bank durch einen Generalrat, von dessen zwanzig Mitgliedern nur zwei von
den Alkticnaren gewahlt wurden, wahrend neun (darunter sechs von der Regie-
rung ernannte} Mitalieder die wirtschaftlichen und sozialen Belange und neun
unter den hdchsten Beamtfen ausgewahlte die Gesamtinteressen der Nation
vertreten sollten, Das neue Gesetz vom 24, November 1940 4Bt diese Organi-
sation bestehen, setzt aber die Zahl der Réte von zwanzig auf elf herab: drei
werden von den Aktiondren ausgewdhlt, vier von der Regierung unter den
Vertretern von Handel, Gewerbe und Landwirtschaft, drei sind Personen in
amtlichen Stellungen {der Direkior der Caisse des Dépdts et Consignations,
der Gouverneur des Crédit Foncier und der Generaldirektor des Crédit
National}, wéhrend ein Ratsmitglied aus der Beamtenschaft der Bank gewdhit
wird, Damit sind die Aktionare, obwohl die Zahl der Réte herabgesetzt ist,
besser vertreten, und die Beamten, die die verschiedenen Regierungsdienst-
stellen vertraten, weggefallen. Ahnliche Verwaltungsreformen wurden gleichzeitig
beim Crédit Foncler und beim Crédit National durchgefiihrt; in beiden Fillen -
ist allein der hidchste Beamte der Vertreter des Staates.

Drei europdische Zentralbanken stellten ihre Geschéftstitigkeit 1940 ein,
als namlich die baltischen Staaten — unter gleichzeitiger Einflihrung der
Rubelwihrung — an die UdSSR angegliedert wurden, Eine neue Emissions-
bank in Brissel wurde am 27. Juni 1940 durch Verordnung des deutschen
Militirbefehlshabers flir Belgien und Nordfrankreich errichtet. Die Bank, die
eine Aktiengesellschaft nach belgischem Recht ist, besitzt ein Kapital von
150 Millionen Franken, das von den belgischen Handelsbanken und GroBunter-
nehmungen gezeichnet ist. lhre Satzung entspricht der allgemeinen Form eines
Zentralbankgesetzes mit den durch die Umstande ihrer Grilndung bedingten
Abweichungen. Die Bank hat das Rechi, (ber belgische Franken lautende
Noten auszugeben, die gesetzliches Zahlungsmitiel wiren, es sind aber, wie
bereits an friiherer Stelle in diesem Bericht erwdhnt wurde, keine Banknoten
ausgegeben worden — die Emissionsbank ist praktisch die Bankabteilung der
Nationalbank geworden und hat insbesondere den Verkehr mit den Besatzungs-
behbrden, die Verwaltung der Verrechnungskonten und der Konten der Reichs-
kreditkassen zu besorgen, aber auch die Postscheckkonten sind ihr (bertragen
worden. Die Schaffung einer neuen Zentral-Reservebank in China ist in
Kapitel Il, 1 erwdhnt worden, Durch Verordnung vom 10. August 1940 hat
die agyptische Reglerung den 1939 bewirkien Satzungsdnderungen der
Nationalbank von Agypten Gesetzeskraft verliehen, die Frist fiir das Noten-
ausgaberecht der Bank verlangert und einige verwaltungsméaBige Anderungen
vorgenommen,

Wenn auch die tatséichlichen Anderungen der fiir die Zentralbanken maB-
gebenden Gesetze und Satzungen im vergangenen dahr nicht zahlreich waren,
so gingen doch die Mafinahmen, von denen die Zentralbanken direkt oder
indirekt verwaltungsmé&Big oder in anderer Hinsicht betroffen wurden, weit
fiber den Rahmen der letzten Jahre hinaus. Man braucht nur einige der von
Zentralbanken durchgefiihrten Aufgaben zu erwdhnen, um die Woeite ihres
Gebiets zu zeigen:
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a) Voriibergehende gesetzliche oder andere Vorkehrungen wurden zur
Verlegung des Geschaftshetriebs und der Verwaltung in Notfdllen getroffen,
und mitunter haben solche Verlegungen wirklich stattgefunden.

b) Vielfach wurde die Umwechslung von Banknoten und anderen
Zahlungsmitteln in angegliederfen und besetzten Gebieten vorgenommaen,
im allgemeinen in Verbindung mit einer Umstellung der Buchfiihrung auf
die neue Wahrung., In den von den deutschen Truppen besetzten Gebieten
wurden Abmachungen mit den Zentralbanken getroffen, um den Besatzungs-
behérden die Landeswihrung zugadnglich zu machen und die vorher aus-
gegebenen Reichskreditkassenscheine zurlickzuziehen. Diese Zentralbanken
arheiten unter der Aufsicht eines von den Besatzungshehérden erpannten
deutschen Kommissars.

¢) Die Devisenvorschriften wurden im allgemeinen liickenlos gestaltet und
in vielen Fallen dem deutschen Muster angeglichen. In Rumdénien wurden
die Pramien fir das im Lande erzeugte und an die Nationalbank verkaufte
Gold gedndert. Da die europdischen Goidbestinde sich vorwiegend auBer-
halb Europas befinden und itber die Piund- und Dollarreserven vielfach
nicht verfiigt werden kann, hat sich die Bedeutung der Reichsmarkguthaben
fiir einzelne Zentralbanken nicht nur der Hohe, sondern auch dem Umsatz
nach betrachtlich erhéht.

d} Zahireiche neue zweiseitige Verrechnungs- und Zahlungsabkommen
wurden wéhrend des Jahres entweder durch die Zentralbank oder durch ein
angegliedertes Institut abgeschlossen. Von besonderer praktischer Bsdeutung
war die Mobilisierung von Clearingspitzen durch den Zentralbankkredit.

e) Mobilisierungen ausléandischer Wertpapiere wurden durchgefiithrt, ebenso
die Anmeldung und Verwaltung feindlichen Vermégens und in den besetzten
Gebieten des Vermdégens der Feinde der Besatzungsstaaten (sowie die
Riickgabe des vorher unter Aufsicht gestellten Eigentums der Besatzungs-
méchte oder lhrer Staatsangehdrigen).

f) In einigen Fallen sind zur Ergdnzung der Miinzen kleine Noten aus-
gegeben sowie Nickel- und Bronzemiinzen aus dem Verkehr gezogen worden
{(was u,a. das Verschwinden des franzbsischen ,,Sou'" mit sich brachte).

Namentlich die Deutsche Reichsbank wurde zu zahlreichen Verwal-
tungs- und anderen Aufgaben herangezogen. Die Reichskreditkassen, die der
deutschen Wehrmacht im Felde unmittelbar foigten, wurden mit Reichsbank-
beamten besetzt (obwohl die Institute véllig getrennt waren) und die Regelung
des Umlaufs der Reichskreditkassenscheine sowie ihre Zuriickzichung von
Reichsbankbeamten {iberwacht. Reichsbanknoten wurden, wie frither schon
im Saargebiet (Februar 1935), in Osterreich (Marz 1938), im Sudetenland
(Oktober 1938}, in Memel (Marz 1939), Danzig (September 1939} und den sin-
gegliederten Gebieten Polens (November 1939), im Laufe des Jahres 1940 auch
in Eupen, Maimedy und Moresnet {Juni), sowie im ElsaB, in Lothringen und
" Luxemburg (August) ausgegeben. Dabei wurden neben der Einfilhrung der
Reichsbanknoten auch die Buchfihrung und die gesamte Geidrechnung auf
Reichsmark umgestellt.
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Die Bilanzen der Zen-
tralbanken zeigen in allen
Landern einen gemeinsamen
Zug: die Erhdhung des
Notenumlaufs, besonders
in den letzten beiden Jah-
ren. Das Schaubild gibt
Jahresendziffern fir elf
européische und drei iiber-
seeische Staaten. Dabel
sind einige Lénder Europas,
z. B. MItalien, Spanien und
Norwegen, mangels neue-
rer Angaben und andere,
z. B. Béhmen und Méhren,
wegen der Unvergleichbar-
keit der Zahlen weggelas-
sen worden. In anderen
Fillen, wie bei Oester-
reich, Danzig und den drei
baltischen Staaten, sind
die Notenbanken anderen
Zentralbanken als Zweig-
anstalten eingegliedert wor-
den.

Der Notenumlauf am
Ende des Jahres 1929
wurde als Grundlage fir
die Berechnung von Indizes
genommen, welche das
Mall seiner Ausweitung In
den einzelnen Léndern an-
zeigen. Obwohl die Gegen-
Gherstellung  Unterschiede
und Gleichartigkeiten auf-
deckt, mull vor zu genauen
Vergleichen gewarnt wer-
den. Die Verinderungen
der Goldwerte waren zwar
betréchtlich, aber das der
Wirklichkeit am besten ent-

sprechende Kriterium dirfte die Bewegung der Preise, namentlich der Einzel-
handelspreise, und der Léhne in den betreflenden Ldndern sein; es sei daher
daran erinnert, dafl fast fir alle in der Zeichnung aufgefiihrten Linder die -
Einzeihandelspreise im Durchschnitt des Jahres 1940 unter dem Stande von
1929 lagen (eine wichtige Ausnahme bildet nur Japan mit einer Erhéhung um

40 v, H.).
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Die Zeichnung verliert dadurch nicht an Wert, daB firr die Indizes nur
der Notenumlauf der Zentralbank verwendet worden ist, mit Ausnahme der
Vereinlgten Staaten, bei denen alles in Umlauf befindliche Geld beriicksichtigt
wurde. In vielen Léndern ist zwar eine Knappheit an Minzen aufgetreten, im
allgemeinen steht aber die Erhéhung des Minzumlaufs nicht im Mtierhfﬁltnis
zu dem Ansteigen der Notenausgabe. Von einigen Zentralbanken wurden zur
Ergianzung der Miinzen Noten {ber kleine Betrige ausgegeben, doch haben
z. B. in der Schweiz die Flni-Franken-Noten Ende 1940 nicht einmal 2 v. H,
des Gesamtumlaufs erreicht, Staats- oder Schaizamtsnoten sind im allgemeinen
nicht in nennenswertem Umfang ausgegeben worden. Die in den besétzten
Gebleten 1940 ausgegebenen Reichskreditkassenscheine waren am Jahresende
fast alle aus dem Verkehr gezogen, auBer in Frankreich, wo ein (dffeptlich
nicht bekanntgegebener) Betrag Im Umlauf geblicben ist. in Deutschland
wurden zur Erganzung der Miinzen erneut Rentenbankscheine ausgegeben, bei
Beriicksichtigung aller Umlaufsmittel ist aber ihre prozentuale Vermehrung von
1929 bis 1940 sogar etwas geringer als die Ausweitung des Reichsbanknoten-
umlaufs allein, :

Deutsche Umlaufsmittel

, . Reichs- | Renten- Privat- | g Gesamter
In Mil Reichsmark bank- cheide- N

N am Jahrosende bank- schgine hank- minzen | Stickgeld-

noten (netto) noten umlauf

1929 5.044 o1 184 994 £.613

1940 14.033 1.102 — 1.635 16.770

1940 in v. H. der Zahlen :
von1829 . ., . . .. 276 282 — 164 253

Die Hauptgriinde fiir die Zunahme des Notenumlaufs in den letzten Jahren
sind im vorigen Jahresbericht genannt worden. Héhere Lohnzahlungen, Mehr-
ausgaben fir Verbrauchsgiiter, verstérkte Kassenhaltung bei Privatpersonen,
Handelshanken und anderen Instituten sowie vermehrte Hortung, zu der viel-
leicht die niedrigen Einlagenzinsen beitragen, geh&éren zu den wichtigsten
allgemeinen Ursachen. Zuweilen waren auch besondere Einfliisse wirksam;
erwdhnt sel die Zunahme der Hortung von Schweizer Noten im Ausland
seit 1931, die Erhdhung des Goldpreises in Siidafrika seit 1932 und fiir
Deutschland der Gebietszuwachs, namentlich die Eingliederung Osterreichs
und des Sudetenlandes im Jahre 1938. Die Beschleunigung der Zunahme des
Notenumlaufs in den letzten beiden Jahren héngt in den europdischen Léndern
mit dem Krieg zusammen und ist teils eine Folge der direkten oder indirekten
Staatsfinanzierung durch die Zentraibank, teils der Niederschlag eines stirkeren
Liquidititsbedirfnisses der Aligemeinheit. Dabei mul jedoch die geringere
Umlaufsgeschwindigkeit der Noten im landwirtschaftlichen Sektor der Wirtschalft
(dessen Einkommensverhdlinisse in vielen La&ndern eine Besserung erfahren
haben} beriicksichtiat werden. Ferner erhdht wahrscheinlich die Mobilisierung
das Bediirfnis nach Bargeld. Aus diesen und anderen Grinden ist die
Zunahme des Notenumlaufs im allgemeinen bedeutender als die Erh&hung
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der Geldeinkommen und kann an sich nicht als MaBstab fiir eine inflatorische
Ausweitung genommen werden, Fast ausnahmslog ist der Neotenumiauf seit
1629 stiarker gestiagen als die Einlagen bei den Handelsbanken, wihrend die
nsonstigen  Sichtverbindlichkeiten't der Zentralbanken (die insbesondere die
Reserveguthaben der Handelsbanken darstellen) sehr wechselnde Bewegungen
gezeigt haben.

Zentralbank-Notenumlauf nebst verwandten Posten

Vereinigte Staaten Frankreich
JahresschluBzahlen 1929 1940 1940 1929 1940 1940
inwv.H.von inv.H.von
Millionen Dollar 1929 Milllenen franz. Fr. 1929
Zentralbanken
Notenumiauf . . . . . . . . 4,578 8.732 19 68.5711 1218.383 218
Alle ,,sonstigen :
Sichtverbindlichkelten* . . 2.414 16.126 868 19.587 28187 1 144 -
Handelsbanken
Gesamte Einlagen und Konto-
korrentguthaben ., . . . . | 33.865 46.007 136 32682 3| 58.4d8 3 179
Deutschland GroBbritannien
JahresschiuBzahlen 1929 1940 1940 1929 1940 1940
inv.H. von inv.H.von
Millionen RM 1929 Mill, Pfund Starling 1929
Zentralbanken .
Notenumlauf . . . . . . .. 5.044 14,033 278 380 616 162
Alle ,,sonstigen
Sichtverbindlichkelten*' . . 755 2.561 339 160 251 157
Handelsbanken
Gesamte Eintagen und Kanto- .
korrentguthaben . . . . . 21,753 34.000 ¥ 156 1.889 2.800 148

Y} Ohne die Konten der Reichskreditkassen,
?) Drei GroBbanken: Crédit Lyonnais, Comptoir Mational und Société Génédrale,
# Auf 33-35 Milliarden Reichsmark geschatzt.

Die vorstehende Tabelle zeigt fiir die Vereinigten Staaten und drei euro-
paische Lander das Verhaltnis zwischen dem Notenumlauf der Zentralbanken,
dem Gasamtbetrag ihrer ,,sonstigen Sichtverbindlichkeiten® und der Summe
der Einlagen und Kontokorrentguthaben bei den Handelshanken am Ende der
Jahre 1929 und 1940 sowie die prozentuale Erhdhung dieser Zahlen wéhrend
der elf dazwischenliegenden Jahre. Bei GroBbritannien ist eine bemerkens-
werte Stabilitit der Verhilinisse festzustellen; jeder der drei Posten ist in den
elf Jahren ungefahr um die Hilfte gestisgen, so daB die gesamten Einlagen
der Clearingbanken nach wie vor das 4l3- bis Sfache des Notenumlaufs
betragen. Bei den anderen Lindern sind bedeutende Verdnderungen im Ver-
haltnis der Ziffern festzustellen. In den Vereinigten Staaten hat sich der
Geldumlauf beinahe verdoppelt, ist aber wesentlich rascher gestiegen als
die Gesamteinlagen bei den Mitgliedsbanken. Die bemerkenswerteste Verdnde-
rung in diesem Lande Ist jedoch die Zunahme der ,,sonstigen Sichtverbind-
lichkeiten*', d. h. namentlich der Reserveguthaben der Mitgliedsbanken, Mit ihr
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ist die Grundlage fiir eine betrachtliche Vermehrung der Mifglledsbankeiniagen
durch den Kauf von Wertpapieren oder andere Kreditgeachéafte vorhanden.
Die verhiltnisméBige Zunahme der Barreserven der Handelsbanken kennzeichnet
auch die Entwicklung in einer Reihe von Léndern, die nicht in der Ubersicht
enthalten sind, z. B. Finnland, Holland, Belgien und Dénemark, und deutet
anscheinend darauf hin, daBl der {berschissige Zentralbankkredit in diesen
Landern die Tendenz hat, dber die Handelsbanken zuriickzuflieBen und sich
zum mindesten gegenwartig eher als EinlageniiberschuB denn als Notenbesitz
nlederzuschiagen.

Auch in Deutschland haben sich die ,.sonstigen Sichtverbindlichkeiten'
der Reichsbank etwas stirker erhéht als der Notenumlauf, und wie in den
anderen erwahnten Landern ist hlerin ein Zeichen fir die Fliissigkeit des
Marktes zu sehen. Der fiir die Gesamteinlagen bei den Handelsbanken in
Deutschland genannte Hundertsatz fuBBt auf der auf Seite 124 fir Ende 1940
angegebenen Schatzung von 34 Milliarden Reichsmark und bedarf einer
kleinen Richtigstellung: bei dem scheinbaren Riickgang der Handelshankeinlagen
im Verhdltnis zur Notenausgabe sind die umfangreichen ausldndischen Ein-
lagen im Jahre 1929 zu beriicksichtigen, die vor 1940 abgezogen worden sind,
Die franzdsische Lage ist insofern bemerkenswert, als die Einlagen bei den
drei GroBbanken von der Halfte des Notenumlaufs im Jahre 1929 auf etwa
ein Viertel im Jahre 19340 gesunken sind, in welchem die Einlagen bei allen
Banken im Lande sicherlich bedeutend weniger als die Gesamtnotenausgabe
betragen hahen dirften.

Um ein vollstindiges Bild zu erhalten, wire es natirlich wiinschenswert,
die Veranderungen der in den Aufstellungen angegebenen Verhaltnisse durch
die einzelnen Jahre zu verfolgen und auch andere Faktoren, z, B. den Umfang der
Spareinlagen, 'in Betracht zu ziehen. Die Ubersicht 1at aber die Tatsache
erkennen, die durch Berechnungen fir andere Lénder hestétigt wird, daB in
den letzten Jahren der Notenumlauf im allgemeinen rascher zugenommen hat
als die Bankeinlagen, selbst in Lindern wie den Vereinigten Staaten, wo der
Gebrauch von Schecks sehr entwickelt ist.

In Kriegszeiten sind die Zentralbanken als letzte Liquiditatsquelle natur-
gemal einem schweren Diruck ausgesetzt. In diesem Zusammenhang ist darauf
hinzuweisen, daBl sowoh! in GroBbritannien wie in Deutschland direkie Kredite
bei der Zentralbank in sehr geringem MaBe aufgenommen wurden und nur
dazu gedient haben, vorlibergehende Liicken zwischen den Elnnahmen und
Ausgaben des Siaates auszufillen. [m Kalenderjahr 1940 erreichte nach den
veréffentlichten Statistiken der direkte VorschuB der Bank von England an das
Schatzamt seinen hochsten Punkt mit 50 Millionen Pfund im Dezember, bei
einem durchschnitilichen Notenumlauf von 580 Mitlionen Pfund und Haushalts-
ausgaben von insgesamt 3,3 Milliarden Pfund: &dhnlich erreichte der Betriebs-
kredit der Deutschen Reichsbank an das Reich im Juni 685 Millionen Reichs-
mark bei einem durchschhitflichen Notenumlauf von 12,2 Milliarden Reichsmark
und Gesamteinnahmen aus Steuvern und Anleihen von 60 Milliarden Reichsmark,
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In beiden Fallen haben die direkten Vorschilsse der Zentralbank 2 v. H. der
Haushaltsausgaben des Jahres nicht (berschritter.

Aber auch die mittelbare staatliche Kreditaufnahme und noch andere Einfliisse
sind von Bedeutung, und am Ende wird das Wahrungssystem nur da verhilnis-
maBig unbeschédigt davonkommen, wo die innere Kriegsfinanzierung aus
dem gleichzeitigen Steueraufkommen und durch Entleihung echter Ersparnisse
erfolgt. Zweifellos lassen sich in vielen Léndern gefahriche Entwicklungen
kaum verbergen, und wenn diese nicht aufgehalten werden, wird die Aufgabe,
die Wihrungsstdrungen nach Beendigung des Krieges zu beheben, alles andere
als leicht sein. In Kriegszeiten miissen die Zentralbanken unvermeidlich, wie
ibrigens auch alle anderen Institute, weitgehend unter die Herrschaft des
Staates kommen und sich nach besten Kraften an den Anstrengungen ihres
Landes beteiligen. Aber auch dann solite ihr Hauptbeitrag darin bestehen,
die fundamentalen Grundséatze aufrechtzuerhalten, derer AuBerachtlassung nicht
nur den Wiederaufbau und die Anpassung nach dem Kriege schwieriger
gestalten wiirde, sondern auch die Leistungen im Kriege selbst beeintrachtigen
konnte.
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VIl. DIE LAUFENDEN GESCHAFTE DER BANK

1. DIE TATIGKEIT DER BANKABTEILUNG

Die von den Buchpriifern gepriifte und in Ordnung befundene Bilanz der
Bank vom 31. Marz 1941 ist als Anlage | zv diesem Bericht wiedergegeben.
Die Bilanzsumme belduft sich auf 4958 Millionen Schweizer Goldfranken (von
0,2903.., Gramm Feingold) gegeniiber 4699 Millionen am 31. Mérz 1940. Die
Umrechnung der in der Bilanz zusammengefaBBten Wahrungen beruht wie
bisher auf dem amtlichen Goldverkaufspreis des amerikanischen Schatzamtes
am Tage des Rechnungsabschlusses der Bank und auf den am gieichen Tage
notierten Wechselkursen der einzelnen Wahrungen in Dollar. Mit wenigen Aus-
nahmen, die nur von geringem EinfluB auf die Lage der Bank sind, haben sich
die in Betracht kommenden Wechselkurse im letzten Jahr kaum geéndert.

Der Umfang der von der Bank getatigten Geschéfie ist wahrend des
Berichtsjahres merklich zuriickgegangen. Nachdem die Umsétze im April und
Mai 1940 noch den Durchschnitt der ersten Kriegsmonate erreicht hatten, wiesen
sie seit Juni eine deutliche Abrahme auf. Die Wendung in der politischen Lage
hatte notwendigerweise einen driickenden Einflul auf die Geschéfistatigkeit der
Bank, und die MaBnahmen, durch welche die Guthaben der kriegfiihrenden und
besetzten Lénder Europas in den Vereinigten Staaten dem Genehmigungs-
verfahren unterworfen wurden, haben naturgemaB die Schwierigkeiten vermehrt.
Manche verwickeiten Fragen ergaben sich auch wegen des Verfligungsrechts
iiber Guthaben bei der Bank oder ihre eigenen Guthaben bei Zentralbanken
in Féllen, in denen die staatsrechtlichen Verhaltnisse der betreffenden Lander
sich im Laufe der politischen Entwickliung geédndert hatten,

Durch die in den Vereinigten Staaten erlassenen Vorschriften (ber
Devisengeschaite, Uberweisungen und die Ausfuhr von Zahlungsmittein (in
der Fassung der Ausfilhrungsverordnung vom 10. April 1840) wurden die
Geschéfte der Bank in den Vereinigten Staaten dem Genehmigungsverfahren
unterworfen. In der Praxis haben jedoch diese MaBnahmen die Geschifts-
titigkeit wahrend des Berichtsjahres wohl schwieriger gestaltet, aber nicht
verhindert; fir gewisse Geschéfte der Bank wurde eine allgemeine Genehmigung
erteilt, und besondere Genehmigungen erhielt sie auf Antrag gewdhnlich
innerhalb verhaltnisméBlig kurzer Frist.

Wie schon in der Einleitung dieses Berichfs betont, hat die Bank an den
Grundsétzen strenger Neutralitit festgehalten, die sie im Herbst 1939 fiir sich
aufgestellt hatte, und ihre Téatigheit ausschlieBlich auf solche Geschifte
beschriankt, bei denen vollig auBer Frage steht, daB sie keiner kriegfiilhrenden
Nation zum Schaden einer anderen wirtschaftliche oder finanzielle Vorteile



— 200 —

bringen. AuBerdem werden keine Geschéfte ausgefiihrt, die unmittelbar oder
mittelbar der Wahrungspolitik der Zentralbank in einem Lande zuwiderlaufen
oder praktisch eine Umgehung der gesetzlichen Vorschriften iber die Ver-
wendung der betreffenden Wahrung bilden kénnten. Wenn sich die Bank
einander widersprechenden Anspriichen auf dieselben Guthaben gegenlibersah,
hat sie die damit verbundenen Rechtsfragen gewissenhaft geprift, in einigen
Fallen auch Rechtsgutachten unabhéngiger Sachverstandiger eingeholt, und ist
in Zweifelsféllen so verfahren, daB die verschiedenen beteiligten Interessen.
geschiitzt wurden. '

Wie bereits erwahnt, war der Umfang der tatsichlich abgewickelten
Geschéfte merklich geringer als in friiheren Jahren, obwohl die der Bank zur
Verfligung stehenden Mittel am Ende des Geschiftsiahres bedeutender als bei
seinem Beginn waren. Unter den gegenwdrtigen auBergewdhnlichen Verhiilt-
nissen waren die meisten Geschédfte mit erheblicher Mehrarbeit verbunden.
Die hierbei gesammelten Erfahrungen sind sicherlich nicht ohne Wert, da die
Bank in unmittelbare und enge Flhlung mit dem Wirken des Wahrungsapparats
und des Kreditmechanismus unter dem Druck des Krleges gekommen ist und
in die Lage versetzt wurde, die Entwicklung der Ansichten der Fachkreise
auch (iber finanzielle Fragen allgemeinerer Art aus erster Hand zu verfolgen.

e te Akti 4 Passi Die monatliche Bewegung

esamie va un assiva . .
April 1940 bis Marz 1941 der Bilanzsumme der Bank ist

Monatsendziffern, in Millionan Schweizer Goldfranken aus der nebenstehenden Zeich-

nung zu ersehen,

Die Bilanzsumme der Bank,
die sich Ende Marz 1940 auf
469,8 Millionen Schweizer Gold-
franken stellte, erreichte ihren
tiefsten Stand Ende Juli  mit
455,4 Millionen Schweizer Gold-
franken und ihren héchsten Be-
trag Ende Februar mit 507,3 Mit-
lionen. Am 31, Marz 1941 war sie
mit 495,8 Millionen immer noch
um 259 Millionen hoéher als zu
Beginn des Geschéaitsjahres. Das
in der Bilanz nicht erscheinende
,earmarked ' Gold stieg von
73,2 Millionen Goldfranken am
3. Marz 1940 auf den Héchst-
betrag von 89,8 Millionen Ende
Aprif, ging dann aber bis auf
52,8 Millionen am 31. Okiober zu-
rick. Am Ende des Geschafts-
jahres betrug sein Wert 65,1 Mil-
fionen Goldfranken.
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Bei einem Vergleich zwischen den Hauptposten der Bilanzen vom 31, Méarz
1940 und 31. Miarz 1941 ist folgendes festzustellen:

A, Passiva

Einige der hedeutendsten VerAnderungen in der Zusammensetzung der
Passiva der Bank betreffen die Wiahrungseinfagen von Zentralbanken
fiir eigene Rechnung. Am 31. Juli 1940 erreichten diese Einlagen mit
19,8 Millionen Goldfranken ihren tiefsten Stand, von dem sie bis auf 46,6 Mii-
lionen am 31. Januar 1941 stiegen. Am Ende des Geschéftsjahres waren sie
jedoch auf 33,9 Millionen Goldfranken zuriickgegangen. Von gewissem Interesse
ist die Tatsache, dal3 in der Bilanz der Bank zum erstenmal seit Dezember 1939
wieder Einlagen bis zu drei Mona-

Kurziristige und Sichteinlagen von Zentralbanken} ten aufgetreten sind, die am Schiu

fiir eigene Rechnung des Geschiftsjahres etwa die Halfte
Monatsendziffern, in Millionen Schwaeizer Goldfranken der Gesamteinlagen bildeten.
LY &0

Die Sichteinlagen von Zen-
tralbanken fiir Rechnung Drit-
ter und die Guthaben anderer
Einleger habhen sich nur in engen
Grenzen bewegt; am Ende des
8R1 520 1940 1941 Geschéftsjahres betrugen sie ins-
gesamt 2,9 Millionen Goldfranken.

40

20

Erhebliche Schwankungen zeigen sodann die Goldeinlagen (kurzfristig
und auf Sicht). Von 12,9 Miillionen Goldfranken zu Beginn des Geschifts-
jahres stiegen sie im Herbst rasch

Gesamte Goldsinlagen auf 33,? Milliopen am 31.' Oktober.
Monatsendziffern, in Millionen Schweizer Goldfranken Nach sinem Riickschiag im folgen-
60 60 dan Monat erreichten sie Ende
T Februar 35,6 Millionen Goldfranken
und hielten sich auf dieser Héhe bis
zum SchiuB des Geschéaftsjahres.

Die Einlagen auf den Gold-
konten waren am 31, Mérz 1941 bis
auf 1,6 Millionen Goldiranken alle
auf Sicht. Das Ansteigen des Ge-
samtbetrags wéhrend des Berichtsjahres diirfte ein Beweis dafiir sein, dall die
Geschéftsfreunde der Bank die Vorteile erkennen, die diese besonderen Mdaglich-
keiten bieten. Beispielsweise ist es durch die Verwendung von Goldeinlage-
konten in der Regel méglich, die Spanne zwischen dem An- und Ver-
kaufspreis von Gold und damit auch die Kosten der Umwandlung von Gold
in Wahrung und umgekehrt zu verringern. Ende Mérz 1941 belief sich die Zahl
der Konten dieser Art auf 24 gegen 20 am Ende des vorigen Geschiéfisjabres.
Wie in fritheren Jahren ist eine Reihe von internationalen Zahlungen der Post-,
Telegraphen- und Telephonverwaltungen lber die Goldsichteintagekonten ab-
gewickelt worden, wenn auch ihr Umfang, namentlich in Europa, durch die
politischen Vorgénge eine gewisse Einschrankung erfahren hat.
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B. Aktiva

Die folgende Zeichnung gibt die monatlichen Bewegungen der Goldbarren-
bestinde, Kassenguthaben, zinstragenden Sichtgelder und rediskontierbaren
Wechsel wieder, d.h. derjenigen Aktiva, die ihrem Wesen nach leicht reali-
sierbar sind.

- Der gegeniiber dem Jahres-
Gesamte kurzfristige Anlagen heginn am SchiuBl des Geschaits-
2I"::]c;nats*:nr.l:.:li‘fem, in Millionen Schweiz.er Goldfranken jahres erhéhte Goldbarrenbe-
260 stand spiegelt die Zunahme der

w20 | Goldeinlagen bei der Bank wider.
: Der eigene Goldbesitz der Bank,
Y 20 [ d.h. der Uberschufl ihres Gold-
N barrenbestandes dber ihre auf
] Goldgewicht lautenden Verbind-
S 180 fichkeiten, ist jedoch von 17,6 Mil-
lionen Goldiranken am 31. Marz
3 1940 auf 4,5 Millionen ein Jahr
y 1o spater gesunken. In Anbeiracht
der Schrumpfung der Goldge-
schiifte hat es die Bank fir an-

100 N , == 100 gebracht gehalten, lhren eigenen
\ 3 ————— Goldvorrat einstweilen zu vermin-
= dern. Die am Ende des Geschéfts-

jahres vorhandenen Mengen sind

auch als potentielle Barreserve
anzusehen.

-

{ 160

NUHandsiswschse! und.
\\\\Bof{kaﬁzgofe N

120

Der Kassenbestand hat
wihrend des Jahres recht er-
hebliche Veranderungen erfahren,
Am 31. Mirz 1940 belief er sich
auf 34,8 Millionen Goldfranken.
Der niedrigste Betrag wude am 31. Juli mit 29,5 Millionen verzeichnet,
am 30. November erreichte der Kassenbestand aber 50,8 Millionen oder
10,3 v. H. der gesamten Aktiva der Bank an diesem Tage. Am Ende des
Geschaftsjahres belief er sich noch immer auf 41 Millionen Goldfranken. Die
Grande, weshalb wahrend des Jahres ein ziemlich hoher Kassenbestand ge-
halten wurde, waren gewisse Schwierigkeiten, geeignete Anlagen zu finden, sowie
die Tatsache, daB ein HéchstmaB an Liguiditdt wiinschenswert erscheint.

BRL 51 1940

Geringe Veranderungen hatten die zinstragend angelegten Sichtgelder
aufzuweisen, die sich am SchluB des Geschaftsjahres auf insgesamt 16,2 Mil-
lionen Goldfranken bezifferten.

Der Gesamtbetrag der rediskontierbaren Wechsel hat sich wvon
161,9 Millionen Goldfranken am 31. Marz 1940 auf 141,3 Millionen ein Jahr
spater vermindert. Der Rilckgang ist ausschlieBlich darauf zuriickzutihren,
daB im Mai ein Teil der Anlagen der Bank in Schatzwechseln auf den



— 204 —

Posten ,,Andere Wechsel und Anlagen'' iibertragen wurde. Auflerdem &nderte
sich die Zusammensetzung des Wechselbestandes durch die Verlagerung von
etwa 18 Millionen Goldfranken von den Schatzwechseln zu den ,,Handels-
wechseln und Bankakzepten®. Diese Anderung ist im Zusammenhang mit dem
starken Anwachsen des Schatzwechselbesitzes der Bank gegen Ende des
vorigen Geschiftsjahres zu betrachten, Innerhalb des Bestandes an rediskontier-
baren Wechseln betrugen am Ende des Geschéftsjahres die Schatzwechsel
29,6 Millionen Goldfranken und die Handelswechsel und Bankakzepte 111,6 Mil-
lionen, gegeniiber 68,4 Millionen bzw. 93,5 Millionen zu Beginn des Jahres.

Von den in der Zeichnung auf Seite 203 nicht enthaltenen Aktiven der
. Bank erreichten die zinstragend angelegten Gelder auf Zeit, die sich zu
Beginn des Geschiftsjahres auf 17,4 Millionen Goldfranken beliefen, am
31. Januar 1941 einen Hochstbetrag wvon 23,8 Millionen; am Ende des
Geschéftsjahres befrugen sie 21,5 Millionen Goldfranken.

Die anderen Wechsel und Antagen, die zu Beginn des Geschifts-
jahres 208,6 Millionen Goldfranken betragen hatten, erreichten ihren Mindest-
betrag mit 1951 Millionen am 30. April 1940 und ihren hochsten Stand
mit 236,8 Millionen am 28. Februar 1941, Am Ende des Geschaftsjahres
bezifferten sie sich auf insgesamt 233,4 Millionen Goldfranken. Die Tabelle
zelgt die Verteilung der Wechsel und Anlagen zu Beginn und am Ende des
Geschéaftsjahres.

Dank ihrer guten

In Milli . "

Schwelzer Gotdfranken 31. Marz 1940 | 31. Marz 1941 Beziehungen zu Zen-

Laufzeit bis zu 3 Monaten . . 110,1 108,4 tralbanken und andern

Laufzeit von 3 bis 6 Monaten 80,0 57,2 Finanzinstituten konnte

Laufzeit von mehr als die Bank viele Schwie-
6 Monaten . . ., .. .. 16,5 67,8

rigkeiten in bezug auf
Zusammen . . . 206,6 2334 die regelmﬁﬁige Anlage

- ihrer Gelder unter den
gegenwdrtigen gestdrten Verhéitnissen Gberwinden, Besondere Vorsorge wurde
getroffen, um angemessene Barreserven fir die Verbindlichkeiten der Bank in
den verschiedenen Wiahrungen und in Gold zu unterhalten.

Im Sommer 1940 erhielt die Bank von der Ungarischen Nationalbank ein
Angebot, das sich nicht nur auf ihre eigenen Anlagen in Ungarn, sondem
auch auf die sonst noch ausstehenden Betrage der verschiedenen urspriing-
lich 1931 gewidhrten Zentralbankkredite bezeg. Es wurden zwei Mdéglichkeiten
zur Wahl gestellt: 1) sofortige Rickzahlung in Paplerdollar an Stelle von
Golddollar von 1931; oder 2} Verlingerung des Kredits auf der ursprimnglichen
Goldbasis und planmaBige Tilgung im Laufe von 81% Jahren. Die meisten an
dem Kredit beteiligten Glaubiger nahmen die erste Lésung an, wahrend u. a.
die Bank selbst der zweiten den Vorzug gab. Ein &hnliches Abkommen wurde
auch hinsichtlich der librigen Anlagen der Bank in Ungarn getroffen.

Wenn auch die Goldgeschéfte des Berichtsjahres in ihrer allgemeinen
Form nicht wesentlich von denen der frilheren Jahre abwichen, so waren sie
doch unter erheblich verdnderten Bedingungen auszufiihren. Die politischen
Ereignisse und der Umstand, daB New York der einzige Markt fir regelmaBige
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Goldverkaufe war, hatten zur Folge, daB die meisten Geschéfte der Bank mit
Goldbewegungen nach den Vereinigten Staaten verbunden waren. Da es nur
selten maglich war, Kompensationen vorzunehmen, sah sich die Bank, gleich-
glltig, ob sie fir eigene oder fremde Rechnung handelte, im allgemeinen vor
die Notwendigkeit gestellt, tatsachliche Goldtransporte zu bewirken. Die Primien
for die Versicherung gegen Kriegsgefahr dnderten sich taglich mehr als je,
und die Frachtraumknappheit und andere Beschrankungen fihrten zu erheblicher
Unsicherheit in den Schiffsabgéngen und den benutzbaren Seewegen. Nicht
allen Ersuchen ihrer Geschaftsfreunde konnte die Bank entsprechen, doch hat
sie im Laufe des Jahres eine Anzahl von Transporten in die Wege geleitet —
selbstverstiindlich erst nach Erhalt aller erforderlichen Bescheinigungen und
Genehmigungen. Falls sich eine Kompensation als méglich erwias, wurden die
Kosten und Gefahren, vor allem aber die mit der fatséchiichen Verschiffung
verbundene erhebliche Verzdgerung vermieden., Erwdhnt sei ferner, dafl die
Bank ihren Geschéftstreunden auf Anfragen iber die stindig wechselnden
Bedingungen, zu denen Goldtransporte méglich waren, in der Regel Auskunft
geben konnte,

Die Gewdhrung von Krediten {ber die Zentralbanken zur Erleichterung
des zwischenstaatlichen Handels nahm ihren Fortgang, umfalite aber nur ver-
héltnismaBig geringe Betrdge. Diese Kredite sind nicht nur durch itre Nitzlich-
keit an sich, sondern auch deshalb von Bedeutung, weil sich in ihnen ein Ge-
schiftszwelg am Leben erhilt, der vielleicht spater einmal ausgebaut werden kann.

Wahrend des Berichtsjahres hat die Bank verschiedentlich ihre Dienste
internationalen Kérperschaften zur Verfiigung gestellt. Inshesondere werden auf
Ersuchen von Organisationen des Roten Kreuzes Geschifte durchgefiihrt, die
zur Eréffnung neuer Konten bel Zentralbanken in zllen Erdteilen gefiihrt haben.
Die Ausfihrung bankmaBiger Geschafte fir internationale Organisationen,
namentlich far solche, die auf Grund internationaler Vertrage arbeiten, ist als
eine natiirliche Entwicklung der Tatigkeit der Bank anzusehen.

2. DIE BANK ALS TREUHANDER UND AGENT

In der auf Seite 170 des zehnten Jahresberichts der Bank geschllderten
Tatigkeit als Treuh@nder und Agent hat sich wéahrend des Berichtsjahres keine
Anderung oder neue Entwicklung ergeben,

3. DER REINGEWINN UND SEINE VERTEILUNG

Die Hauptversammlung hat die Erklarung eirer Dividende zu erwégen,
Der Reingewinn des Jahres betrdgt nach Bereitstellung von Mitteln fiir unvor-
hergesehene Ausgaben 5.293.909,12 Schweizer Goldfranken; der Schwelizer
Goldfranken ist, wie in Artikel 5 der Satzung der Bank festgelegt, der Gegen-
wert von {,26032258... Gramm Feingold. Der entsprechende Betrag fiir das
zehnte Geschéftsjahr belief sich auf 7.962.180,65 Goldfranken, Fir die Bilanz
vom 31, Marz 1941 wurden die Aktiva und Passiva aus den einzelnen Wahrungen
auf Grund der notierfen oder amflich festgesetzten Wechselkurse dieses Tages



— 206 —

in Goldfranken umgerechnet, und alle Aktiva sind, soweit Bdrgennotierungen vos-
handen, zu diesen oder darunter, sonst hdchstens zum Einstandspreis eingesetzt,

Nach der in Artikel 53 der Satzung vorgeschriebenen Uberweisung
von 5 v. H. des Reingewinns, d. h. von 284.69546 Goldfranken (1940:
398.109,03 Goldfranken) an den Gesetzlichen Reservefonds stehen 5.029.213,66
Goldfranken fir die Zahlung einer Dividende zur Verfilgung. Es wird der
Hauptversammiung empfohien, eine Dividende von 6 v, H. fiir das elfte Geschafts-
jahr festzusetzen und zur Auffilllung der hierfir erforderlichen Summe
von 7.500.000 Goldfranken der Dividendenriicklage einen Betrag von 2.470.786,34
Goldfranken zu entnehmen. Hierdurch wirde sich die Dividendenriickiage von
6.671.325,07 Goldfranken auf 4.200.538,73 Goldfranken vermindern. Der Gesamt-
betrag des Gesetzlichen Reservefonds, der Dividendenriicklage und des
Allgemeinen Reservefonds wiirde sich danach am Ende des elfien Jahres auf
23.323.392,01 Goldfranken steilen.

Die Bicher der Bank und ihre elfte Jahresbilanz sind von der Firma
Price, Waterhouse & Co. gehdrig gepritft worden. Als Anlage | ist die Bilanz
mit der Bescheinigung der Buchpriifer dariber beigefiigt, daB sie alle
gewiinschten Auskiinfte und Erklarungen erhalten haben, und dal die Bilanz
nebst Anmerkung nach ihrer Ansicht ordnungsgemaB aufgestelit ist, so daB
sie ein wahrheitsgetreues und genaues Bild von der (Seschéaftslage der Bank
gibt, wie sie sich den Prifern nach bestem Wissen und den erhaMenen Aus-
klinften darstelit und auch durch die Biicher der Bank ausgewiesen wird.
Die Gewinn- und Verlust-Rechnung sowie die Gewinnverteilung sind in An-
lage Il wiedergegeben,

4. VERANDERUNGEN IM VERWALTUNGSRAT

Die Amtszeit von Sir Otto Niemeyer als Vorsitzender des Verwaltungsrates
lief im Mai 1940 ab. Ein Nachfolger ist noch nicht gewdhlt worden,

Herr Pierre Fournier, dessen lange und aufrichtige Mitarbeit als ex-officio-
Mitglied des Verwaltungsrats fir die Bank von héchstem Wert gewesen ist,
trat im September von seinem Posten als Gouverneur der Bank von Frankreich
zuriick; sein Nachfolger im Verwaltungsrat wurde der neue Gouverneur und bis-
herige Vize-Gouverneur der Bank von Frankreich, Herr Yves Bréart de Boisanger.

Im Februar 1941 wurde Herr Kichio Futami, den der Gouverneur der Bank
von Japan gem#aB Artikel 28 Ziffer 1 der Satzung am &. Oktober 1939 zum
Ersatzmann im Verwaltungsrat bestimmi hatte, nach Japan zuriickberufen und
an seiner Stelle Herr Yoneji Yamamoto errannt.

Die Herren Kano und Galopin, deren Amiszeit als Mitglieder des Ver-
waltungsrats wihrend des Jahres ablief, wurden wiederernannt.

Mit tiefstem Bedauern erfuhr die Bank, daB der Gouverneur der Belgischen
Nationathank, Herr Georges Janssen, am 9. Juni 1941 verstorben ist. Herr
Janssen, der seit Januar 1938 als ex-officio-Mitglied des Verwaltungsrats tatig
gewesen war, hat der Bank werivolle Dienste geleistet, und sein Verlust wird
tebhaft beklagt.
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Vill. SCHLUSSBEMERKUNGEN

Es ist micht iiberraschend, daB eine Welt, die seit 1914 nur wenig Zeiten
wirklicher Ruhe und wirtschaftlichen Gedeihens erlebt hat, nach gréBerer
Sicherheit strebt und sich aus der Not des Tages voller Hoffnung dem
Wiederaufbau nach dem Kriege zuwendet. Der hohe Anteil menschlicher
Leistungsfiahigkeit, der jetzt Kriegszwecken gewidmet wird, zeugt davon, welche
gewaltigen technischen Mdglichkeiten zur Verbesserung der aligemeinen Wohl-
fahrt nutzbar gemacht werden kénnten. Der Mensch hat gelernt, Herr ber die
Krafte der Natur zu werden und sie zu seinem eigenen Vorteil zu lenken;
solte er dann nicht imstande sein, die Schwierigkeiten sozialer und politischer
Verhéltnisse zu meistern und zu verhindern, daB seine eigenen technischen Er-
rungenschaften in immer starkerem AusmaB der Zerstdérung dienen missen?

Das Sicherheitsproblem hat seine polltischen und wirtschaftlichen Seiten,
die in dauernder Wechselwirkung stehen. Wirtschaftlich sieht sich der einzelne,
wenn Wahrungserschiitterungen und Konjunkturschwankungen den regelmiBigen
Giiterstrom unterbrechen, der Auswirkung von Kriften ausgesetzt, die er im all-
gemeinen nicht beeinflussen kann. Daher opfert er gern regelméBig einen Teil
seines Einkommens, um eine héhere Sicherheit zu erlangen, wie die steigenden
Zahlen der Privatversicherung und auch die wachsende Verbreitung der sozialen
Versicherungswerke beweisen, welche Versorgung im Alter sowie Schutz
bei Krankheit und Arbeitslosigkeit bieten. Diese Einrichiungen l6sen jedoch,
so wertvoll sie sind, nur einen Teil des Problems: sie helfen als Linderungs-
mittel die Lage erleichtern, wenn keine Arbeit erhiltlich ist oder die Krafte
nachlassen, aber sie stellen nicht notwendigerweise eine gesunde Wirtschafts-
entwicklung sicher. Fast jeder zieht die Arbeit einer erzwungenen MuBe und
eine Entlohnung der Unterstiitzung vor, aber ,Arbeit fir alle' glbt es nur
in einer aufsteigenden Wirtschaft, wenn die Mérkte eine wachsende Giter-
erzeugung aufzunehmen vermdgen und erspartes Geld regelrecht angelegt werden
kann. Von der Mitle des 19. Jahrhunderts bis zum groBen Kriege nahm die
Weltproduktion mit nur geringen Unterbrechungen in dem bemerkenswert gleich-
méaBigen Verhdltnis von rund 3 v. H. im Jahre zu; dieser Fortschritt verbiirgte
in alten wie in neuen Landern eine Beschiftigung zu stdndig verbesserten
Bedingungen und bot den Tiichtigen und Mutigen die Méglichkeit wirtschaft-
lichen und sozialen Aufstiegs; hierin liegt mindestens einer der Griinde,
weshalb das Problem der sozialen Sicherheit damals weniger dringlich war.
Jetzt dagegen herrschen andere Verhéltnisse, und nesue Mittel miissen ge-
funden werden. In einem wichtigen Punkte jedoch leiten die Erfahrungen der
Zeit vor 1914 zu demselben SchluB wie dle der beiden Jahrzehnte zwischen
dem letzten und dem gegenwirtigen Kriege, dall namlich der wirtschaftliche
Fortschritt ein Gleichgewicht der Kosten, Preise und Gewinne, ebenso aber
auch ein fortwdhrendes Anpassen an verdnderte Bedirfnisse und das Auf-
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geben veralteter Methoden voraussetzt. Durch SchutzmaBinahmen, die oft aus
Sonderinteressen heraus verlangt werden, nur um Bestehendes zu erhalien
und Appassungen zu verhindern, auch wenn die zugrundeliegenden Ver-
héltnisse sich geéndert haben, wird keine Sicherheit erlangt, denn solche
MaBnahmen werden einen Tiefstand der Wirtschaftsentwicklung eher ver-
léngern. Festigkeif, die zur Erstarrung fiihrt, verleiht keine Sicherheit.

Das Problem der Vollbeschaftigung ist in Zeiten schneller Aufristung
und im Kriege auf vielfache Art verhaltnismaBig leicht zu ldsen, denn der Staat
schafft einen unbegrenzten Markt fiir alles Kriegsgerat, das die industrie
hervorbringen kann, wihrend die Bedarfsdeckung der Konsumenten auf
ein Mindestmall beschrankt wird., Friedenswirtschaft heit dagegen zur Ver-
besserung der Lebenshaltung der Verbrauchermassen eine Vielzahl von
Gegenstanden in wachsendem Umfang erzeugen, und hiermit sind schwierige
Probleme verbunden im Hinblick auf die Wahrung des rechten Ausgleichs
zwischen Produktion und Kaufkraft ohne Stdrung des Gleichgewichis im Kredit-
system und zwischen den verschiedenen Zweigen des Wirtschaftslebens. Die
Regierungen werden schon aus Vernunftgriinden und sozialem Pflichtgefithl
nach dem Kriege den Anpassungsprozel unterstiitzen, der die Produktion in
ihre Friedenskanale zuriickleiten wird, weil nur so die Lebenshaltung nach der
durch den Krieg bedingten Senkung wieder gehoben werden kann. Wiederauf-
nahme des AuBlenhandels, Rohstoffversorgung, Arbeiteraustausch und Bereit-
stellung von Kredit sind einige der Probleme, welche sich erheben werden.
Auf geldwirtschaftlichem Gebiet wird es zufolge der nach 1918 gewon-
nenen Erfahrung ebenso darauf ankommen, in den einzelnen Landern eine
zligelose Inflation wie eine scharfe Kreditbeschrankung zu vermeiden, die
beide schédlich und mit dem Wiederaufbau unvertriglich sind. [International
gesehen heit die Nutzanwendung derselben Erfahrung, daB iibermafige,
inshesondere kurzfristige Auslandskredite die Zahlungsbilanzen unertraglichen
Spannungen aussetzen und daher zu vermeiden sind, daB aber der Aufen-
handel ohne die Hilfe der Finanzierung nicht die Dienste ieisten kann, die zur
Wiederherstellung einer leistungsfahigen Wirtschaft nach einem verheerenden
Kriege so dringend bendtigt werden. Wie aus der friheren Erfahrung Nutzen
gezogen und die Grundsitze der winschenswerten Finanz- und Wahrungs-
politik in die schaffende Tat umgesetzt werden kdnnen, bildet heute bereits
den Gegenstand sorgféltiger Prifung in den verschiedensten Landern. Dal
diese Probleme erfolgreich gelist werden, liegt im Interesse aller Volker,
denn eine soziale Héherentwicklung mit gesicherter Beschaftigung ist nur Hand
in Hand mit einem wirtschaftlichen Fortschritt mdglich.

Ergebenst vorgelegt

THOMAS H. McKITTRICK,
Prasident



ANLAGEN



BILANZ VOM

IN SCHWEIZER GOLDFRANKEN (E!INHEITEN ZU 0,20032258. ..

AKTIVA
%
l. GOLD IN BARREN . . . . . . 40.070.131,31 8,1
Il, KASSENBESTAND
Kasse und Guthaben bei Banken 41.010.608,58 8,3
I, GELDER AUF SICHT,
zinstragend angelegt . . . . . 16.168.480,64 3,3
IV. REDISKONTIERBARE
WECHSEL UND AKZEPTE
1. Handelswechsel und
Bankakzepte . . . .. . .. 111.629.548,85 22,5
2. Schatzwechsgel . . . . . . . 29.621,796,65 6,0
141.251.345,50
V. GELDER AUF ZEIT,
zinstragend angelegt
Bis zu hichstens 3 Monaten . 21.538.067,42 4,3
VI. ANDERE WECHSEL UND
ANLAGEN
1. Staatsschuldverschreibungen 75.752.840,23 19,2
2. Wechsel von Eisenbahn- und
Postverwaltungen sowie son-
stige Wechsel und andesre
Anlagen . . .. ... ... 157.690.261,32 3,8
233.443.101,58
VII. SONSTIGE AKTIVA . . . . . . . ... .., .. e e . 2.346,490,89 0,5
ANMERKUNG. .
Dvie Bank verfiigt liber Anlagen in Barrangold und freien Devisen, die wesant-
lich iibar ihre kurzfristigen uad Sicht- Einlagen {Passivposten IV und V)
hinausgehen. Die iibrigan Aktiva sind in Landern angelegt, in denen zur
Zelt Davisenbeschrénkungen bestehen, doch haben die Regierungen dieser
Lander beziglich der Anlagen der Bank entweder als Unterzeichner
des Haager Abkommens von 1930 (Ariikel X) oder durch besondere Er-
Klirungen versichert, dal dis Bank frel bleiben selte ,von jeder Rechis-
beschrankung und von allen einschrinkenden Malnahman, wia Zensur,
Requisition, Wegnahme, Einziehung in Kriegs- oder Friedenszeiten, Re-
pressalien, Verbot oder Beschrinkung der Ausfuhr von Gold oder Devisen
und von allan anderan &hnlichen MaBnah *, Dariiber hinaus sind
nach Abzug der Einlage der deutschen Regierung von den Anlagen in
Dautschland nahezu 60 v. H. der dann noch verblalbenden Aktiva durch
besondere, ihren Goldwert gewdihrigistonds Versinb gen gedeckt.
Dle Verpflichtung der Bank aus dem Treuhinder-Annuititenkonto ist
nicht klar festgelegt, aber sie ist zu ihrem hichsten mbglichen Wert in
Schweizor Goldfranken eingesetat.
Fiir die Bilanz wurden dje Aktiva und Passiva aus den verschiedenen
Wihrungen auf Grund der aotiertan oder amtlich festgesetzien Kurse in
Schweizer Goldfranken umgerechnet. 495,898,995,89 100,0

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Gemal Artike! 52 der Satzung der Bank haben wir lhre Blicher und Rechnungen fiir das am
und Erklirungen erhalten haben und daB nach unserer Ansicht obige Bilanz, die den Gegenwert der
gestellt ist und in Verbindung mit der dazugehdrenden Anmerkung ein wahrheitspemaBes, genayes
gegebenen Erkldrungen darstellf und durch die Biicher der Bank ausgewiesen wird.

ZURICH, den 2. Mai 1941,



31. MARZ 1941

GRAMM FEINGOLD — ART. 5 DER SATZUNG)

ANLAGE 1

PASSIVA
%
l. STAMMKAPITAL
Genehmigt und begeben
200.000 Aktien von je 2.500
Schweiz. Goldfranken . . . . . 500,000.000, —
mit 259%iger Einzahlung. . . . 125.000.000,— 25,2
Il, RESERVEN
1. Gesestzlicher Reservefonds . 5.515.507,69
2. Dividenden-Reservefonds . 6.671.325,07
3. Allgemeiner Reservefonds 13.342.650,13
25.529.482,89 52
ill. LANGFRISTIGE EINLAGEN
1. Treshénder-Annuititenkonto-
Einlagen . . . ... ... . 152.,606.250,— 30,8
2. Einlage der Deutschen
Regierung . . . . . .. .. 76.303.125, — 15,4
228.909.375,—
IV. KURZFRISTIGE UND SICHT-
EINLAGEN {verschiedene Wéih-
rungan)
1. Zentralbanken fir eigene
Rechnung:
(a) Bls zu héchstens
3Monaten . . ... .. 16.892.863,47 ad
{h) Sicht-Einlagen . . . . . 16.984,135,65 34
2, Zentralbanken flir Rechnung 33.876.999,12
Drlitter :
Sicht-Einlagen . . . . . . 1.678.570,05 0.3
3. Andere Einileger:
a) Bis zu héchstens
3Monaten. . ., .. ... 24,330,18 0,0
b) Sicht-Einlagen . . . . . . 1.156.847,30 0,2
' 1.181.177,48
V. KURZFRISTIGE UND SICHT-
EINLAGEN (Gold)
1. Bis zu h&chstens 3 Monaten 1.619.836,04 0,3
2. Sicht-Einlagen . . . . . . . 33.934.771,50 6,9
35.954.607,54
VI.LSONSTIGES . . . . . . . . . e e e e et e e 38.804.104,69 7.8
Vil. GEWINN
fir das am 31. Marz 1941 beendete Geschéftsjahr 5.293.909,12 1,1
495.828.295,89 100,0

31. Méarz 1941 beendete Geschiftsjahr gepriift. Wir bestitigen, daB wir alle erbefenen Auskinfte
einzelnen Wahrungen in den oben beschriebenen Schweizer Goldfranken auffihrt, ordnungsméiBig auf-
Bild der Geschéfislage der Bank gibt, wie sie sich uns nach unserem besten Wissen und den uns

PRICE, WATERHQUSE & Co.



GEW.'NN- UND VERLUST-RECHNUNG
fiir das am 31, Mdrz 1941 beendete Geschaftsjahr

ANLAGE 1l

Schweizer
Goldfranken
Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen nach erfoigter
Rickstellung fir unvorhergesehene Ausgaben . . . . . . . . . . . . ... 7.022.432,10
Vereinnahmte Geblihren:
Als Treuhénder {oder Fiscal Agent der Treuh#énder) fiir Internationale Anleihen 121.079,29
Auf Sonderkredife . . . . . . . . L L s s e e e e e e e e e e e e 3.739,93
Ubertragungsgebiihren fiir Aktien ., . . . . . . . . . . . .. .. .. ... 63,
7.147.304,32
Verwaltungskosten :
Verwaltungsrat — Gebiihren und Reisekosten . . . . . . . . 79.832,88
Direktoren und Personal — Gehéilter und Reisekosten . . . . 1.413.459,60
Miete, Versicherung, Helzung, Licht und Wasser . . . . . . 104.420,07
Birobedarf, Biicher, Zeitungen und Zeitschriffen . . . . . . . 86.497,34
Telephon-, Telegramm- und Postgebiihren . . . . . . . . .. 54,955,809
Gebiihren fiir Sachverstindige (Buchpriifer, Dolmetscher usw.) 12.359,71
Kantonale Steuer . . . . . . . . v - o v i e e e e ., 35.698,12
Steuern auf die franzdsische Ausgabe der Aktien der Bank . 26,931,110
Verschiedenes . . . . . . . . .« v« v i i e e e e e 39.240,49 1.853.395,20
REINGEWINN: 5.203.909,12
GEWINNVERTEILUNG
REINGEWINN FUR DAS AM 31. MARZ 1941 BEENDETE GESCHAFTSJAHR . 5.203.909,12
Zum gesetzlichen Reservefonds gemall Artikel 53 Abs. a) der Satzung: —
59 von 5.203.900,12 . . . . .. i e e e 264.695,46
Fir die Jahresdividende verfiigbar . . . . . . . . . .. . I . 5.020.213,66
Entnahme aus dem Dividenden-Reservefonds . . . . . .. .. ... ... 2.470.786,34
6 % Jahresdividende auf das eingezahlte Kapital . . . . . . . . . .. ... 7.500.000,—
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