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ZWOLFTER JAHRESBERICHT

DES PRASIDENTEN DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG
in Basel am 8. Juni 1942 '

Der Prasident beehrt sich, hiermit den Bericht der Bank fiir internationalen
Zahlungsausgleich Ober ihr zwdlftes Geschaftsjahr vorzulegen, das die Zeit
vom 1. April 1941 bis zum 31. Marz 1942 umfaBt und dessen Ergebnisse In
Kapitel VIl ausfihrlich behandelt werden. Der nach Riickstellungen fdr unvor-
hergesehene Ausgaben verbleibende Reingewinn betriigt 5.185.685,90 Schweizer
Goldfranken. Nach der in Artikel 53 der Satzung vorgeschriebenen Uberweisung
von 5 v.H. des Reingewinns, d.h. von 259.284,30 Goldfranken, an den gesetz-
lichen Reservefonds stehen filr die Zahlung einer Dividende 4.926.401,60 Gold- .
franken zur Verfligung, das sind nicht ganz 4 v.H. des eingezahlten Kapitals.-
Um die Vertellung einer Jahresdividende von 6 v.H. zu ermdglichen, wurde
die Dividendenriicklage in H&he von 2.573,598,40 Goldfranken in Anspruch
genommen. Die Bilanzsumme hat sich durch Rickgange bel verschiedenen
Elnlagengruppen von 4958 Millionen auf 476,6 Millionen Goldfranken am 31. Mérz
1942 vermindert. :

Der Umfang der laufenden Geschifte der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich hat im Berichtsjahr durch die Erweiterung des Kriegsgebiets und
die Verscharfung der wirtschaftlichen und finanziellen Kriegfiihrung weiter
abgenommen. Im Rahmen der noch mdglichen Geschafte einschlieBlich der
Verwaltung der Anlagen der Bank in den verschiedenen Landern hat sie weiter-
hin die Unterstitzung der Zentralbanken und anderen Geldinstitute gefunden,
mit denen sie in Verbindung steht. Bei ihrer Tatigkeit hat sie. an den Grund-
sitzen strenger Neutralitat, die sie im Herbst 1939 fir sich aufgestellt hatte,
boharrlich festgehaMen und alle Geschiéfte vermieden, die mbglicherweise einer
kriegfiihrenden Nation zum Schaden einer anderen wirtschaftliche oder finan-
zielle Vorteile hatten bringen kdnnen,

Der gegenwirtige Kampf ist ein wirklicher Weitbrand geworden: Ende 1941
waren Gebiete mit nicht weniger als 90 v.H. der gesamten Bevdlkerung der Erde
tatsachlich in den Krieg verwickelt, wahrend der Rest auf die neutralen und nicht
kriegfihrenden Staaten, und zwar 6 v. H. auf Iberoamerika und 4 v. H. auf verein-
zelte Lidnder in allen dbrigen Teilen der Welt entfiel. Diese weite Ausdehnung
des Krieges muBte von tiefgreifendem EinfluB auf das gesamte Wirtschaftsleben
sein: mit der Unterbréchung der Handelsverbindungen und der finanziellen
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Beziehungen wurde die Welt in eine Reihe getrennter Wirtschaftsraume aufgeteilf,
und durch die gewaltige Umstellung ven Menschen, Material und Maschinen
von zivilen auf militdrische Zwecke wurde der Wirtschaftsapparat in einer bisher
unbekannten Schnelligkeit und Ausdehnung umgestaltet.

Der Lehren des letzten Krieges eingedenk, haben die'kriegfﬁhrenden Staaten
diesmal nicht wieder die Politik des ,,normalen Geschifis’ verfolgt. Vielmehr
~-brachten sle gleich von Anfang an ein solches MaB von Beaufsichtigung und

- Lenkung in die’ Wirtschat, wie es sich &hnlich ‘wahrend der Jahre 1914-18

erst schrittweise enfwickelte. Das schliefit jedoch nicht aus, daB Anderungen
in der Wirtschaftspolitik stattgefunden haben. Wie in Kapitel li aus-
flihriicher dargelegt wird, waren Deutschland wie GroBbritannien in den ersten
Abschnitten des Krieges bestrebt, ihre Ausfuhr zu férdern, um die unent-
behrliche Einfuhr bezahlen zu k8nnen. Deutschland behielt eine Zeitlang sein
Veifahren der Exportbeihilfen bei, und GroBbritannien beglinstigte den Export
in mehrfacher Welse; u. a. wirkte die Abwertung des Pfundes um-14 v.H. im
August/September 1939 in diesem Sinne. Unter dem Druck der Kriegs-
anstrengungen und mit. der zunehmenden Warenknappheit ergab sich aber bald
die dringende Notwendigkeit, die inldndischen Hilfsquellen durch moglichst
reichliche Einfuhriiberschiisse zu vermehren. Deutschland konnte seine stirkere
handelspolitische und militdrische Stellung -auf dem europaischen . Festland
ausnutzen, wahrend GroBbritannien seine Auslandswerte mobilisterte und auBer-
dem seit dem Frilhjahr 1941 die amerikanische Leih- und Pachthilfe erhieit.
Beide Lander sahen sich also veranlaBt, von der anfanglichen Exportforderung
abzugehen und statt dessen nur noch so viel auszufiihren, wie zur Deckung des
unentbehrlichen Bedarfs der Lander, mit denen noch Handelsheziehungen
bestehen, unbedingt notig ist. :

. Auch in anderen Léndern vollzog sich ein &hnlicher Wechsel, indem
ebenfalls zuerst der Nachdruck auf der Exportférderung lag und spéater die
Einfuhr stérkere Beachtung fand, Der Wandel .ist durch die Aufhebung von.
Einfuhrverhoten, die Abschaffung oder ErméBigung von Zollen, freiere Zutellung
von Devisen. fiir den Import lebenswichtiger Giiter, Aufwertung der Wéhrung
und &Ahnliche MaBnahmen gekennzeichnet; auch ist es bel den Wirtschaftsver-
handlungen immer mehr das oberste Ziel jeder Partel geworden, wenigstens
ihren Mindestbedarf der am dringendsten benétigten Lieferungen zu decken.
Was aber ein Land einfithrt, muB ein anderes ausfiihren, und  soweit die
Einfuhr nicht durch sichtbare oder unsichtbare Ausfubr aufgewogen wird, muRl
der Ausgleich im Kreditwege oder durch andere Formen der Aushilfe herbei-
gefiihrt werden. Zwischen Nationen, die im Kriege auf der gleichen Seite
stehen, wurde dafir Sorge getragen, daB die Zufuhr von Kriegsmaterial :und
anderen wichtigen Waren nicht- durch finanzielle Erwigungen beengt wird
(Vereinbarungen zwischen Deutschland und Italien, Deutschland und Finnland,
Leih- und Pachthilfe, Kanadas Schenkung von 1 Milliarde kanadische Dollar
an GroBbritannien usw.). Neutrale Lénder haben die Kreditgewahrung benutzt,
um sie bei Verhandiungen zur Erlangung von unentbehrlichen Lieferungen oder
von Transportméglichkeiten in die Waagschale zu werfen. Befiirchtungen, da8
der Zustrom ausléndischer Waren Arbeitskrifte freisetzen oder die Entwickiung
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der heimischen Industrien hemmen wirde, gehéren der Vergangenheit an; der
- starke Kriegsbedarf an Arbeitskraften hat sogar dazu gefiihrt, daB die
Regierungen nicht mehr so wie frither darum besorgt sind, zur Beschaftigung
ihrer Ausfuhrindustrien die Auslandsmérkte zu erhalten, und wo noch eine
Einfuhrkontrolle besteht, dient sie in erster Linie dazu, fiir die nur beschriankt
zur Verfligung stehenden Transportmoglichkeiten die wichtigsten Waren unter

deneén, die noch erh&_lt!ich'sind, auszuwdhlen, m aligemeinen ist man bemiiht, "
die verlorene auslédndische Zufuhr durch eine vielseitigere Erzeugung im Inland

zu ersetzen., So wurde in den iberoamerikanischen Landern, die vom euro-
péischen Kontinent abgeschniiten und von den Veranderungen im pazifischen
Raum betroffen sind, die Industrialisierung kraftig gefdrdert, sie wird allerdings
durch die Schwierigkeit, die erforderlichen Maschinen zu beschaffen, verzgert.
Wie jene Lander zu einer Verbindung von Devisenbewirtschaftung und Einfuhr-
politik gendtigt wurden, erhellt aus folgenden  Austiihrungen der argentinischen
Zentralbank in fhrem Jahresbericht fiir 1941: ,,S0 kam es, daf die Herkunft
unserer Einfuhr zum groBen Teil nicht mehr durch Preis und Giite oder
persénliche Wiinsche der Kaufer bestimmt wurde, sondern sich .danach richten
muBte, in welchen Lindern wir iiber Devisenguthaben verfigten. Diese Gut-
haben konnten nicht mehr frei zu Zahlungen oder Einkaufen in dritten Landern

benutzt werden, sie muBten vielmehr in dem Lande Verwendung finden, durch

dessen Kaufe sie entstanden waren. Die Devisengenehmigung, urspriinglich
ein Mittel zur Beschrankung der Einfuhr, wurde dann auch zum Hilismittel bei

der Auslese, und erfahrungsgemaB war diese zweite Funktion oft noch wichtiger

als die erste war.*

Dank der Steigerung der Produktionskraft, die mit der industriellen Revolu-
tion vor mehr als hundert Jahren begann, vermag der Staat heute einen
hoheren Anteil des Nationalprodukts fir Kriegszwecke heranzuziehen, bevor
der Mindestbedarf firr den zivilen Verbrauch geschmalert wird, Andererseits folgt
aber aus dem Begriff des totalen Krieges, daB auch die wirtschaftlichen Krfifte
bis zum AauBersten mobilisiert werden miissen, sowohl durch unmittelbares

Eingreifen im Produktionsbereich wie durch den Druck der staatlichen Finanz-

gebarung auf die Verteilung der Hilfsqueilen. Der Stérke der gegenwdértigen
- Kriegsanstrengungen entspricht der (berragende Anteil der Kriegsausgaben an

dem Gesamthaushalt — bhis zu 80 v. H. in den wichtigsten kriegfithrenden

Landern — sowie das hohe MaB, in dem das Volkseinkommen iiber-
haupt vom Staat jetzt in Anspruch genommen wird.

Es ist nicht leicht, das Volkseinkommen in einer Zeit stelgender Preise
und einer raschen Umgestaltung des Wirtschaftslebens zu schitzen. Anderer-
seifs sind aber in letzter Zeit die Bemiihuhgen um die unverziigliche Gewin-
nung moglichst zuverldssiger Angaben erheblich verstarkt worden, wenn- auch
nicht alle vorhandenen Unterlagen verdifentlicht werden. So werden beispiels-
welse Produktions- Indexzahlen nur fiir eine begrenzte Anzahl von Landern
bekanntgegeben. Es gibt verschiedene Verfahren, die Staatsausgaben zum
Volkseinkommen in Beziehung zu setzen, deren jedes sich fiir seinen besonderen
Zweck eignet; nur ist bei internationalen Vergleichen nicht immer sicher, daB
die verschiedenen benutzten Angaben jeweils nach demselben Verfahren




I W ind, D ilt in er-
Industrieproduktion einiger Lander gewonnen sin as g

(1936 = 100) .| hdéhtem MaBe, wenn die Staaten
T[T 170 Zuschiisse aus dem Ausland

170 gy n||1|1|]nln|n|.|||| L) CRY ELPA LR L

160 f-oromoofeee o Mk AR R erhalten, da in diesen Fallen die
[l R S R Berechnungsmethoden gewdhn-
ol ER lich erheblich voneinander ab- -
ol N I weichen, Diese Schwierigkeiten
ﬁg kénnen nicht ganz {iberwunden
100 werden, gleichwohl aber sind die
90 Verhaltnisziffern beispielsweise
a0 zwischen’ den Staatsausgaben
130 und den fir den Verbrauch zur
120 Verfiigung . stehenden Betragen
136 foe - ook PO

zur Beleuchtung einiger Haupt-
100 | ' % {  probleme der Kriegswirtschaft

S0 R E D N ' wertvoll (wenn auch mit den
1o = . N U statistischen Fehlerquellen bei
‘gg . hweden |\ g o den Schétzungen zu rechnen
"o el ist).
100 [~ 3 - 100 Nach einer deutschen Schat-
L S R TRCARS zung® beliefen sich die gesam-
120 1 : : ten offentlichen Ausgaben (von
Mo I AN IA T =" b Reich, Lindern und Gemeinden)
0 i 100 in Deutschland fir das Jahr 1941
. :g '''''''''''' N auf 100 Milliarden und der private
RS U RN N Verbrauch auf 70-75 Milliarden
go bl Reichsmark. Die &ffentlichen und
50 f-on-- SR IR S R privaten Ausgaben zusammen
P SO U S AN erreichten also 170-175 Milliarden
C1) STREE] A S RN Reichsmark, denen ein Netto-

20 E‘ﬂlltlrlil Huh uhm o~ Volkseinkommen von 110-115
0 "lg':_;'ﬁ"“l'g'é}" “a3g 1939 1940 1941 © | Milliarden gegeniiberstand; zu
diesem Betrag sind zunichst
32-35 Milliarden Reichsmark hin-
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mul zu dem Netto-Voikseinkommen ein Betrag von 15-17 Milllarden Reichs-
mark hinzugerechnet werden, der die Beitrdge des Auslandes zur deutschen
Kriegsfinanzierung und Guterversorgung der deutschen Wirtschaft darstellt
{einschiieBlich der Kredite im Verrechnungsverkehr), sowie ein weiterer Betrag
voh §-10 Milliarden Reichsmark als geschétzter Wert der eingesstzten, frither
angelegten intandischen Hilfsquelien (inlandischer Vermdgensverzehr).

N? 585,

- Fur GroBbritannien kénnen Ziffern, die sich ungefdhr auf die gleichen
Ausgabengruppen und auf die Inanspruchnahme auBerordentiicher Quellen fiir-
das Kalenderjahr 1941 beziehen, dem mit dem neuen Haushaltsplan im April

1 Dr. G. Keiser, , Volkseinkemmen und Kriegsfinanzierung’. Bank-Archiv vom 15. Februar 1942,
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1942 herausgegebenen Weillbuch enthommen werden. Die gesamten &Hentlichen
Ausgaben des Staates und der nachgeordneten Gebietskirperschafien beliefen
" sich auf 5,1 Milliarden Pfund, und die persdnilichen Ausgaben fir den Verbrauch
‘(zu Marktpreisen} wurden mit 4,55 Milliarden Pfund angegeben. 800 Millionen
Piund wurden durch Auflésing ausléndischer Anlagen aufgebracht (das so-
genannte ,,overseas disinvestment’' ohne die Leih- und Pachthilfe), wahrend
das ,,domestic disinvestment* auf etwa 500 Millionen  Pfund geschatzt wurde,

~ Wenn ‘die Zahlen fiir die genannten beiden Lander auch nicht fiir einen ins
Einzelne gehenden Vergleich ausgewertet werden dirfen, JaBt sich doch die all-
gemeine Ahnlichkelt der Verhaltnisziffern nicht libersehen, In beiden Fallen sind
die gesamten dffentlichen Ausgaben héher als der fir den persdnlichen Ver-
brauch zur Verfiigung stehende Betrag; in beiden L@ndern hatien die auBer-
ordentlichen Beitrdge aus dem Ausland etwa den gleichen Anteil an den
éﬂentlichen Ausgaben ; der inlandische Vermdgensverzehr wird in Deutschland
auf 5-10 v, H. und in GroBbritannien auf beinahe 10.v. H. der &ffentlichen
Ausgaben geschatzt. Es sel noch erwahnt, daB in beiden Landern ungeféhr

die Halfte aller im Inland zu finanzierenden &ffentlichen Ausgaben durch laufende

Einnahmen {vorwiegend Steuern) gedeckt wird, Aus allem scheint hervorzu-
gehen, daB unter den in Deutschland und GroBbritannien herrschenden Bedin-
gungen des totalen Krieges die Mobilisierung der Hilfsquellen beinahe die
Grenze dessen erreicht hat, was mit dem Wirtschafis- und Sozialgeflige verein-
bar ist. Auch fiir andere Lander wiirde die gleiche Schluifolgerung zutreffen;
doch sind entsprechende Schatzungen der gesamten &ffentlichen und privaten

Ausgaben aus den laufenden Einnahmen und dem Kapitaleinsatz meist nicht

vorhanden. In Halien kénnen die gesamten &ffenilichen Ausgaben gegenwirtig
‘mit 100 Milliarden Lire angenommen werden bei einem von italienischer Seite
auf 140 Milliarden berechneten Netto-Volkseinkommen. Der japanischen Kapital-
mobilisierung fir das Rechnungsjahr 1942/43 liegt eine Schitzung des Volks-
einkommens auf 45 Milliarden Yen zugrunde, von denen der Staat 24 Milliarden
in Anspruch zu nehmen beabsichiigt, Als der Président der U. S. A, im Januar
1942 dem -KongreB den Haushaltsplan fir das Rechnungsjahr 1942/43 vorlegte,
schitzte er die Kriegsausgahen auf etwa 5¢ v. H. des laufenden Volkseinkom-
mens; damit wiirden in den Vereinigten Staaten die gesamten bifentlichen
Ausgaben — von Bund und Einzelstaaten — im Verhiltnis zu den vorhandenen
Mitteln ungefahr die gleiche H6he wie in anderen L&ndern erreichen, die schon
fanger Krieg tihren,

Es scheint also gewisse Notwendigkeiten zu geben, die iiber den finan-
ziellen und wirtschaftlichen Problemen eines totalen Krieges walten.

1) Die Gesamtausgaben des Staates und der privaten Verbraucher bleiben
nicht innerhalb der Grenzen des laufenden Volkseinkommens, sondem das
Kapitalvermdgen wird ohne Zégern angegriffen. DaB dies notwendig
ist, leuchtet in einer Art ein: wenn Hochstleistungen erzielt werden sollen,
miissen eben alle erreichbaren Mittel eingesetzt werden. Im inland wird das
Kapital durch Aufschieben von Ersaizbeschaffungen, von [nstandhaltungs- und
sogar von Ausbesserungsarbeiten sowie durch Aufldsung. der Lagerbestinde
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angegriffen. Dies alles muB natiirlich nach dem- Kriege nachgeholt oder aus-
geglichen werden., Fir Deutschland wurde darauf hingewiesen', da8 die
.geringste Schatzung, nach welcher jedes Kriegsiahr fiir 5 Milliarden Reichs-
mark aufgestauten Erneverungsbedarf mit sich bringe, insofern korrigiert werden
miisse, als der Verschlei von einém gewissen Punkt an geometrisch zunehme,
In allen krlegfiilhrenden Landern gibt es zweifellos bedeutende Betriebserwelte-
rungen im Rilstungssektor, diese Neuanlagen bilden aber einen Teil der beson-
deren Kriegsanstrengungen und erhdhen im allgemeinen das Produktionsver-
md&gen nicht fir die Dauer; daher lassen die Steuerbehdrden in der Regel eine
sehr rasche Abschreibung von Neuinvestierungen in Kriegsindustrien zu (in den
Vereinigten Staaten innerhald von fiinf Jahren). Die Aufldsung der Warenlager
spielte in den-ersten beiden Kriegsjahren eine wichtige Rolle, mit zunehmender
Dauver der Feindseligkeiten verliert diese Quelle aber rasch an Bedeutung.

Die Kreditaufnahme im Ausland und der Einsatz ausldndischer Vermdgens-
werte bringen naturgemd — welche Wirkung diese ‘Mobilisierung von Hilfs-
quellen zuletzt auch haben mag — eine wertvolle sofortige Unterstiitzung.

Groflbritannien hat seine Waéhrungsreserven und seine leicht realisierbaren

Anlagen in Amerika ‘stark in Anspruch genommen und hatte seine sofort
greifbaren . Auslandsmittel praktisch bereits erschdpft, als thm Anfang 1941 die
Lelh- und Pachthilfe der Vereinigten Staaten bewilligt wurde.

In diesem Kriege wurden nur wenige Anleihen und sonstige Kredite mit
privaten ausldndischen Geldgebern abgeschlossen. Meist stellen die Regierun-
gen selbst die Gelder unmittelbar aus der Staatskasse oder durch besondere
Stellen ‘zur Verfigung; manchmal wird aber vorgezogen, den Ausfubrfirmen
sogenannte staatiiche Exportgarantien zu gewdhren, die das Kurs- und Kredit-
riskko bis zu einem bestimmien Prozentsatz decken, oder es werden die
Clearingvereinbarungen in der Weise erganzt, daB die Ausfuhrfirmen die
Bezahlung innerhalb einer bestimmien Zeit mit Sicherheit erwarten kénnan. Die
Lander, die aus den verschiedenen KreditmaBnahmen Nutzen ziehen, brauchen
in der Regel vor Beendigung des Krieges keine Glattstellung vorzunehmen.

2) Sodann hat es sich als unméglich erwiesen, die gewaltig an-
geschwollenen militdrischen Ausgaben der in den totalen Krieg
verwickelten Lander géinzlich. aus Jaufenden Einnahmen zu decken.
Es bedarf schon sehr erheblicher - Anstrengung, auf diese Weise etwa die
Haifte der gesamien Staatsausgaben zu bestreiten. Die -Steuern wurden dies-
mal mit weit gréferer Entschlossenheit erhéht als im lefzten Krieg, in dessen -
ersten Abschnitten man damals eine ausgesprochene Scheu vor der Ein-
fihrang neuer Steuern hatte, wohl in der Meinung, den Krieg um jeden Preis
volkstiimlich machen zu miissen. 1914-18 deckten GroBbritannien eiwa 20 v. H.
und Deutschland nur 13 v, H. der gesamten Staatsausgaben durch Steuern.
Im gegenwirtigen Krieg hat sich die Einkommensteuer in Verbindung mit Steuer-
zuschlagen und - Dbergewinnsteuern zum Hauptpieiler der Einnahmenseite des
Staatshaushalts entwickelt; ihre S#itze -wurden auf bisher unbekannte Hohen
geschraubt, und zwar in der doppelten Absicht, dem Staat Einnahmen zu
verschaffen und die Bereicherung sinzelner inmitten eines aligemeinen Notstandes

1 Vortrag des Leiters der Wirtschaftskammer Hessen, Prof. Dr, Liier. Frankiurter Zeltung vorri 22, Oktober 1941,
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zu verhindern. Die Anwendung sehr hoher Steuersitze ist aber ein zwei-
schneidiges Schwert, da sie bei einem gewissen Punkt das Gewinnstreben

vielleicht zu radikal ausschalten und damit elnen wichtigen Anreiz zu vermehyter.

Anstrengung und wirtschaftlicherer Produktion schwichen kénnen,

Eine andere Schwierigkeit -ergibt sich daraus, -daB die Besserung der
- Einkommenverhalinisse in den Notzeiten eines Krieges zum sehr. groBen Teil
in den unteren Einkommengruppen erfolgt, die zu einer hSheren direkten Be-
steuerung weniger leicht herangezogen werden kiénnen. Unter dem EinfluB der
wachsenden Riistungsausgaben stieg das Volkseinkommen in den Vereinigten
Staaten von 77,1 Milliarden Dollar im Jahre 1940 auf 94,5 Milliarden 1941, wobei
etwa ein Drittel des Anstiegs auf Preiserh8hungen beruht.” Von der Zunahme
um 17,4 Milliarden Bollar entfielen aber nicht weniger als 12,1 Milliarden Dollar
oder 70 v. H. aut die Einkommen von Arbeitern und Angesteliten, deren Lohn-
und Gehaltssumme durch vermehrte Beschiftigung, héhere Lohnsétze und fangere
Arbeitszeit wuchs. Auch in GroBbritannien hat eine bemerkenswerte Verschie-
bung im Einkommengefiige stattgefunden: die Léhne (ohne Gehidler, aber

einschlieflich der Léhnung und Entschidigung von Soldaten cohne Offiziers-~

rang. in- der Wehrmacht und im Hilfsdienst) machten 1938 vor Entrichtung der
Steuern 39 v. H., Ende 1941 aber 48 v, H. des Volkseinkommens aus. Zum letzt-
genannten Zeitpunkt entfielen von dem Gesamteinkommen der Bevdlkerung
nach Zahlung der Einkommensteuer mit Zuschldgen nicht weniger als 85 v. H.
auf Personen mit einem  Jahreseinkommen von 500 Pfund. oder weniger. In
Deutschland, wo Preis- und Lohnstop eine allgemeine Erh&hung der Lohnsétze
verhindert haben, stieg trotzdem nach amtlichen Erklarungen das Geldein-
- kommen groBer Bevélkerungsteile durch lingere Arbeitszeit und vermehrte Frauen-
arbeit sowie durch die Zahlungen an Wehrmachtangehdrige und ausléndische
Asbeiter um mehrere Milliarden Reichsmark. Um von dieser Kaufkraftvermehrung
maglichst viel abzuschdpfen und zugleich dem Staat Einnahmen zu verschaffen,
hat sich eine Erhohung der indirekten Steuern als das praktischste Verfahren
erwiesen, das den Behdrden zur Verfigung steht. In Erganzung der hohen Ein-

kommensteuern und der Ubergewinnabgaben, mit denen besonders die oberen’

Einkommenstufen - belegt worden sind, wurden dis Verbrauchsteuern ent-
sprechend heraufgesetzt; mehrere Lander haben Umsatzsteuern (gewdhnlich mit
einem Effektivsatz von wenigstens 5 v.H. der Einzelhandelspreise) elngefiihrt,
die auch einén Ausgleich fiir das durch die Schrumpfung des internationalen
Handels verursachte scharfe Absinken der Zolleinklinfte bieten. Die tatséch-
lichen Ertrige der Umsatzsteuern, die naturgemiB bei steigenden Warenpreisen
erhdhte Einnahmen ergeben, haben regelmiBig die Erwartungen dbertroffen.
Im Kriege bleibt dén Regierungen kaum eine Wahl zwischen . den verschiedenen
Methoden der Einnahmensteigerung; die bendtigten Summen sind so gewaltig,
daB " alle. Quellen in Anspruch genommen werden missen. Was die Steuer-
garechtigkeit angeht, so ist nicht nur die Belastung durch einzelne Steuern,
sondern die Gesamtwirkung aller Steuerdnderungen zu beriicksichtigen; der
verschirften indirekten Besteuerung stehen die hohen direkten Steuern gegen-

iber, mit denen. die gréBeren Einkommen schon seit Beginn des Krieges .

belegt wurden,
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~3) Endlich ist der nicht durch laufende Einnahmen -gedeckte Tell der
Staatsausgaben so hedeutend geworden, daB zur Finanzierung der Haus-
haltsfehlbetrige das freiwiilige Sparen im friedensmaBigen Umfang
nicht mehr geniigt. In GroBbritannien z, B.. wurden die Mettoersparnisse
1938 auf 220 Millionen Pfund geschatzt. 1941 muBten aber 1,52 Milliarden Pfund
am inldndischen Kreditmarkt finanzlert werden (neben den Erlésen aus den
auBeretatméBigen Fonds, den Uberschiissen der Lokalbehdrden und ohne die
Vergiitungen {ir Kriegsschiaden). In nationalen Notzeiten wird die Neigung
zum Sparen durch den Appell an die Vaterlandsliebe und durch gréBere
Zuriickhaltung in den persdnlichen Ausgaben zweifellos gestérkt, aber die
Summen, die durch Anleihen beim Publikum und bei _Versicherungsgesellschaﬁen.
Sparkassen und anderen Kapitalsammelstellen aufgebracht werden kénnen,

genligen im aligemeinen nicht, um den Kreditbedarf des Staates zu decken.

Mit wenigen Ausnahmen waren daher die Regierungen gezwungen, Kredite bei
ihrer Zentralbank und den Handelsbanken aufzunehmen, obgleich ihnen wohl
bewullt war, daB diese Kreditauinahme zu einer Ausweitung der in den Handen
des Publikums befindiichen Geldmenge fithrt.. Das Problem ist dann, wie
verhindert werden soll, daB die vermehrte Geldmenge fiir Waren und Dienst-
leistungen ausgegeben wird, deren Angebot durch den Krieg eingeschrankt
wurde, oder mit anderen Worten, wie die Spartatigkeit gesteigert werden soll.

~ Eine der hierbei angewendeten Methoden besteht in der Einfiihrung eines
sZwangssparens'. In Grofbritannien sah der Haushalt fiir 1941/42 eine Herab-
setzung der steuerfreien Betrdge vor, die bel der Berechnung der Einkommen-
steuer abgesetzt werden diirfen ; die infolgedessen mehr erhobénen Steuerbetriige
wurden den Steuerzahlern bei der Postsparkasse gutgeschrieben und sollen einige
Zeit nach dem Kriege zuriickgezahit werden. 1941/42 erreichfen diese Nachkriegs-
guthaben 60 Millionen Pfund. AuBerdem sollen 20 v.H. der Zahlungen fiir die
Ubergewinnsteuer- (die mit einem Satz von 100 v. H. erhoben wird) nach dem
Kriege den Steuerzahlern fiir bestimmie Zwecke zuriickerstattet werden; fir die
im Jahre 1940/41 gezahiten Steuern dirfte sich der auf diese Welse zur(ick-
zuzahiende Betrag auf etwa 50 Millionen Pfund belaufen.

Far eine andere Form des Zwangssparens moge das in [talien im Fribh-
jahr 1942 eingefiihrte System als Beispiel dienen; bei diesem Verfahren miissen
bestimmte Ubergewinne in 3prozentigen Staatspapieren angelegt werden, die
Hir die Daver des Krieges unverduBerlich sind. In einer Reihe von Landern
wurden auch ,,Zwangsanleihen* ausgegeben (siehe Kapitel V): ob sie tat-
sachlich eine Steigerung der laufenden Ersparnlsbildung bewirkt haben, er-
scheint indessen vielfach unsicher.

Deutschland hat im Lauf des Krieges in keiner Form ein ,,Zwangssparan®
eingefihrt; dagegen wurden zur Festlegung von Kaufkraft in den letzten Monaten
1941 zwei neue freiwillige, mit besonderen steuerlichen Vergiinstigungen aus-
gestattete Anlagearten eingefihrt: die erste besteht in Einlagen kleiner Sparer
bei Kreditinstituten, die zweite -ist. die Hinterlegung solcher lberschiissiger
Geider beim Finanzamt, {ber welche gewerbliche und andere Unternehmen
infolge der Aufschiebung von Ersatzbeschaffungen und Neuanschaffungen
oder infolge des Abbaus der Warenlager verfligen. WMit Ricksicht auf den
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Steuerausfall, der fir das Reich mit diesen Anlagen verbunden ist, sind sie nur
innerhalb bestimmter Grenzen gestattet. Bis Ende Marz 1942 haite die erste
Art 250 Millionen Reichsmark und die erstmals zugelassenen Einzahiungen der
wweiten Art 700 Millionen erbracht — Summen, die nicht unbetrachtlich, _abe'r
finanzpolitisch offenbar von geringer Bedeutung sind, wenn der laufende
Bedarf des Staates monatlich 8 Milliarden Reichsmark erreicht, die je zur Hailfte -
- aus laufenden Einnahmen und im Kreditwege gedeckt werden.

“Um die notwendige Drosselung der privaten Ausgaben zu erreichen, wurden
jedoch auch andere Methoden angewandt, die praktisch auf einen indirekten
Sparzwang hinaustaufen. Durch ein System der Rationierung und der auBer-
sten Beschrinkung der privaten Anlagetatigheit werden die Lohn- und Gehalts-
empfanger gehindert, die ihnen zur Verfiigung stehenden Geldbetrage restlos
zu verwenden. Durch Geldbesitz allein ist niemand mehr in der Lage, Waren
zu verbrauchen — er muB auBerdem noch eine Zuteilungskarte oder eine
hesondere amtliche Genehmigung haben. Die einfache Unmébglichkeit, Geld
auszugeben, 188t auf diese Weise Ersparnisse enistehen, und je umiassender
das Rationierungssystem, um so starker ist der Zwang, zu sparen. In Lan-
dern, in denen der ,freie Sektor'' der Wirtschaft noch ziemiich umfangreich
ist, kann ein mittelbarer Zwang das erforderliche MaB des Sparens nicht so
sicher herbeifiilhren. Wie groB der freie Sektor aber auch sein mag, so pflegt
er doch gewdhnlich einer scharfen indirekten Besteuerung zu unterliegen.
Der Haushalt GroBbritanniens fiir 1942/43 sah kraftige Erhdhungen der Abgaben
auf Bier, Spirituosen, Wein, Tabak und der Vergniigungssteuer vor und ver-
doppelte bei einer ganzen Reihe von ,,Luxuswaren'' die Kaufsteuer auf 662/, v.H.
des GroBhandelspreises. In den Vereinigten Staaten betrafen die ersten allge-
meinen Beschrankungen, die nach dem Eintritt in den Krieg verfiigt wurden, die
Hersteilung von dauerhaften Verbrauchsgiitern wie Automobilen, Kihlschrinken,
Radioapparaten, deren Herstellung mit der Riistungsproduktion unmittelbar
im Wettbewerb ‘'um das Material steht. Diese Glfer waren es, nach denen.
die Nachfrage der Verbraucher bis 1941 als Folge des erhdhten Volksein-
kommens am stirksten zugenommen hatfe; etwas mehr als 10 Milliarden Dollar.
wurden 1941 fir sie ausgegeben. Mit Ausnahme elniger ausgewihlter Haus-
haltungsgegenstﬁnde, die aur einen kleinen Teil des Ganzen bilden, wurde _
ihre ‘Erzeugung fiir den Zivilgebrauch im Winter 1941/42 rasch gedrosselt,

Wie stark ist nun der Verbrauch im Kriege zuriickgegangen?
Ein Mitarbeiter des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung kommt zu dem
Ergebnis, daf die tatsdchiiche Geldmenge, die in Deutschland fiir den Ver-
brauch ausgegeben wurde, 1941 ungefahr die gleiche war wie 1938’ In dem
zuletzt genannten Jahy zdhlte aber die Bevdlkerung im Altreich 75,4 Millionen,
wahrend das heutige Reichsgebiet 92,7 Millionen Einwohner hat; zudem stieg
der Lebenshaltungsindex von 1938 bis 1941 um 6,7 v.H.; ebenso ist gine
gewisse, im Kriege unvermeidliche Qualititsverschiechterung der verkauften
Waren zu beriicksichtigen. Der Verfasser waist darauf hin, daB der 'durch
diese Umstinde bedingte Riickgang des: Verbrauchs hichst ungleich: war.: bei
den Wohnungsnutzungen oder dem Selbstverbrauch der: Landwurtschaft war

1 Dr.W.Bauer, Velkseinkommen, Verbrauch, Knegsﬂnanzierung Eurapa-l(abel vom 22, Mai 1942,
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kaum ein Riickgang zu verzeichnen; auch fiir breite Schichten der stadtischen
Bevdlkerung (Schwerarbelter, Familien mit Kindern} ist der Verbrauch trotz der
Rattonierung nicht wesentiich geringer -als im Frieden. Die Folge ist, daB
die anderen Teile der Gesamtheit entsprechend stécker betroffen werden.

In dem WeiBbuch zum brifischen Haushaitsplan fiir 1942/43 wird der
Minderverbrauch des Jahres 1941 gegeniiber 1938 auf ,,wahrscheinlich zwischen
15 und 20 v.H. liegend* geschatzt. Eine Verbrauchseinschrankung ahnlichen
Grades wird in Schweden festgestellt: eine Schitzung des dortigen ,,Kon-
junkturinstituts* beziffert die Schrumpfung des privaten Verbrauchs von 1939
bis 1941 mit 15-20 v. H. In den ibrigen europaischen Landern war der Ver-
brauchsriickgang in der Regel noch stirker; zwei wichtige Ursachen waren
die allméhliche Erschépfung der Lager und die schlechten Ernten der beiden
Jahre 1940 und 1941. Es gibt natiirlich ein Mindestmag, unterhalb dessen die
Gesundheit und mdglicherweise das Leben eines Volkes in Mitleidenschaft
. gezogen wird, und auBerdem eine -schwer bestimmbare hdoher gelegene
Grenze, unterhalb welcher die Leistungsfahigkeit der Arbeiter beemtrachtlgt.
wird; so daB die Produktion zu Ieiden beginnt.

Die Forderungen des Krieges sind grofi und gebletensch auf die eine
oder andere Weise mufl das, was die Regierungen brauchen, der Bevdlkerung
genommen werden, Gesch!eht dies mit Methoden, die zu einer weitgehenden
und fortschreitenden Inﬂatlon fihren, so wird nicht nur die soziale Struktur
ernsthaften Spannungen ausgesetzt, sondern auch die Kiiegsleistung selbst
kann durch Desorganisation des gesamten Wirtschafts- und Geldwesens beein-
trachtigt werden. Das Problem der Einschrankung der privaten Ausgaben laBt
sich’ auf zwei Wegen angreifen: von der Giiter- und von der Geldseite her.
Bei dem ersten Verfahren sucht der Sfaat das Einkaufen durch MaBnahmen wie
die Rationierung zu beschrinken, deren Bedeutung kaum iiberschétzt werden
kann. Der andere Weg besteht darin, die in den Handen der Bevélkerung:
befindliche: {berschiissige Geldmenge durch Steuern und Anleihen abzu-
schipfen. Diesen Zweck erreichen aber nicht alle Formen der Staatsfinan-
zierung, In einigen Fallen wird die Lage sogar noch verschlimmert. Es besteht.
gowissermaBen eine Rangfolge unter den Methoden der Geldauf-
nahme nach |hrer Taugllchkelt im Kampf gegen die Inflation.

1) Dle Erhebung von Steuern ist unzweifelhaft die wirksamste Methode
zur Einschrankung der Ausgaben, vorausgesetzt, daB sie der Verteilung der
Einkommenvermehrung auf die Bevdlkerung entspricht: sind die Gewinne an-
geschwollen, so kéhnen und -miissen die Staatseinkiinfte durch Einkommen-
und Gewinnsteuern erhtht werden; wenn dagegen die Gewinne niedrig gehalten,
die Arbeitseinkommen aber. erhht werden, miissen die neuen Steuern; wenn.

sie ihren Zweck erfillen sollen, weltgehend die Masse der Lohn- und Gehalts-
empfanger erfassen, : :

2) Der Entleihung laufender  echter -Ers'parnisse_ von der
Bevélkerung unmittelbar oderf iiber Sparkassen, Vers'lc'herunfgs-
gesellischaften und Ahnliche Institute steht ebenfalls eine wnrkhche
Ausgabenverminderung beim Publikum zur Seite.




—_ 15 —

Die Erhebung von Steuern und die Entleihung echter Ersparnisse ver-
dndern im ganzen gesehen weder das Geldeinkommen der Gesamtheit noch.
die vorhandene Geldmenge noch etwa die Liguiditit der Banken, da ja die
der Bevilkerung entzogenen Gelder ihr wieder zuflieBen, sobald sie der Staat
ausgibt.

3) Die Entleihung friher gesparter Gelder, die z.B. statffindet,
wenn ein seit lahgem bestehendes Bankguthaben benutzt wird, ‘um Staats-
papiere zu zeichnen, ist nicht von gleich neutraler Wirkung: gibt der Staat
aus, was er entlichen hat, so erhdht sich die Einkommensumme der Gesamtheit,
da die Zeichnung nicht auf Ersparnissen aus dem laufenden Einkommen
beruht; die GesamthShe der Geldvermdgen wird aber nicht zunehmen, auch
wird die Ligulditit der. Banken nicht unmittelbar beeinflut.

4y Der Geldaufnahme bei Handelsbanken durch Verkauf von
Staatspapieren an sie oder durch direkte Kredite steht weder eine
Verminderung der Ausgabemdglichkeiten der Gesamtheit noch eine Abnahme
der in den Hiénden ‘der Bevdlkerung befindlichen Geldmenge (Bargeld und
Bankguthaben) gegentber. 1m Gegenteil wird sogar die Tendenz bestehen, daB
die vom Staat bei den Handeisbanken aufgenommenen und von ihm aus-
gegebenen Betrige sowohl das Geldeinkommen der Gesamtheit wie die Summe
~an Bargeld und Bankguthaben erhdhen, Zwar k&hnen Banknoten auch ge-
tortet werden und Bankguthaben unbenutzt stehen bleiben, d. h. die Bevélke-
rung kann Ersparnisse in Form von Noten und Bankguthaben bilden; diese
Betrage sind aber nicht gebunden, sondern kénnen, sobald Waren erhaltlich
sind, jederzeit ausgegeben werden. Die Kreditgewihrung der Handelsbanken
an den. Staat neigt dazu, ihre Liquiditit zu verringern, da sie die Verbindlich-
keiten, nicht aber die Kassenmitiel der Banken erhht. Diese betrachten aller-
dings den Schatzwechselbesitz als eine hoch liquide Anlage — vielfach sind
sie bei der Zentralbank rediskontierbar — und kSnnen ihre Kassenhaltung ver-
starken, indem sie einen Teil dieser Wechsel bei Verfall nicht erneuvern; auBer-
dem kann die Zentralbank eingreifen und durch eigene Geschafte am offenen
Markt vermehrte Kassenmitlel bereitsteilen, um den Banken weitere Kredite an
den Staat zu ermdglichen, o

5). Héchst gefahrvoll ist die unmittelbare Kreditaufnahme des
Staates bei der Zentralbank, da sie sowohi das Geldvermégen wi¢ das
Geldeinkommen der Gesamtheit anschwellenh 1aBt und entweder der Noteén-
umlauf ausdehnt oder die Liquiditat der Banken erhiht. Im letzten Falle kann
es dazu kommen, daB die Banken, da sie die Kosten vermehrier Einlagen zti
‘tragen und vielfach die bei.ihnen unterhalienen Guthaben zu verzinsen haben,
in vermehrtem MaBe ertraghringende Anlagen zu erwerben suchen und den
Umfang ihrer Ausieihungen noch weiter erhdhen werden, so daB eine sekundare
Kreditausweitung entsteht. Um einer solchen Tendenz - entgegenzuwirken,
wurden in- Ddnemark und anderen Landern MaBnahmen zu einer wirksameren
Festlegung der erhdhten Kassenbestinde der Handelsbanken getroffen.

Die vorstehende Aufz}ihlung ist nicht erschépfend, beispielsweise kann der
Staat auch Gelder aufnehmen, die aus einem UberschuB .der Kapitaleinfuhr
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stammen. Die angefithrten Félle  machen aber deutlich, worauf es -haupt-
sachiich ankommt: was geschieht hinsichtlich der gesamten zur Verfiigung
der Bev&lkerung stehenden Geldmenge (Bargeld und Bankguthaben) und
der Liquiditdt des ganzen Bankwesens? Die groSte praktische Bedeutung
diirfte der Unterschied zwischen den Operationen haben, die einen Teil
der bereits in der Hand der Bevdlkerung befindlichen Geldmenge abschépfen
(Ziffer 1, 2 und 3 der obigeh Aufzdhlung) und denen, die diese Menge ver-
groBern (4 und 5). Es mag theoretisch méglich sein, elne standige Zunahme
der Geldvermdgen durch eine strenge und nahezu liickenlose Rationierung
unwirksam zu machen, welche Golls’tﬁndig verhindert, dall das neve Geld
fiir Waren und Dienstleistungen ~ausgegeben wird; dann ldge die Biirde
der [Inflationsverhiitung ganz auf Mafinahmen im Bereich- der Guterseite. Die
gegenwartig In den verschiedenen Landern fiir die Preiskontrolle verantwort-
lichen Persdnlichkeiten betonen aber ohne Unterschied die Notwendigkeit, das
Problem von beiden Seiten anzugreifen. So verweist der deutsche Kommissar
fir die Preisbildung' auf das fehlende Gleichgewicht zwischen der bel
der Bevdlkerung befindlichen Geldmenge und dem- Umfang der vorhandenen
Waren — die nicht alle rationiert sind — und fithnt weiter aus: ,,Da sich aus
diesem Milverhdltnis die Tendenz ergibt, fiir alle diese noch erhaltlichen Giiter
héhere Preise zu bewilligen, um dieselben vorzugsweise zu erwerben, gewinnt
das Erfordernis der Abschiopfung der .(berschiissigen Kautkrait entscheidenden
EinfluB auf die Preispolitik." '

Zu den einschrankenden Bestimmungen, die dem Staat die Lenkung der
vorhandenen Massenkaufkraft erméglichen sollen, gehdren auch die Mafi-
nahmen, durch welche der Hauptteil der Leihgelder am Geld-
und Kapitalmarkt fir den Staat vorbehalten wird. Im Kriege wird der
Staat der bedeutendste — wenn nicht der einzige — Kreditnehmer; er nimmt
tatsdchlich eine Monopolstellung ein, indem die Kapitalausfuhr durch die Devisen-
bewirtschaftung verhindert und der inldndische Kreditverkehr beaufsichtigt und
gelenkt wird, was nicht notwendigerweise in allen Einzelheiten durch ‘genauve
Verordnungen geschehen muB, sondern auch durch Verstindigung mit den
Banken und anderen Kreditinstituten (ber gewisse allyemeine Grundséatze be-
wirkt werden kann. Dank seiner Monopolstellung und mit Hilfe der Zentralbank
kann der Staat innerhalb gewisser Grenzen die Zinssatze fiir seine eigene Kredit-
aufnahme bestimmen. In einer Zeit, da die dHentlichen Schulden zu beispiellosen
Hohen anwachsen, hat selbstverstidndlich jedes Land Interesse daran, daf das
Geld weiter billig bleibt. Die Xosten der Aufnahme neuen Geldes filr den Staat
liegen bei dem gegenwiirtigen Verhiltnis zwischen lang- und kurzfristigen Schulden
in Deutschland unter 3 v. H. und in GroBbritannien wie auch in den Vereinigten
Staaten unter 2 v.H. Aber trotz des offensichilichen fiskalischen Inferesses
hat sich in letzter Zeit eine .gewisse Reaktion gegen zu niedrige Zinssatze
bemerkbar gemacht, teils weil angenommen wird, daB sie die Spartatigkeit.
entmutigen. kénnen, teils wegen ihrer unginstigen Wirkungen auf die Lebens-
versicherungsgeselischaften und Sozialversicherungstrager sowie — durch  die
Verengerung der Zinsspanne — auf die Banken. Im Februar 1941 wurde in

1 H. Fischbsck, Grundsatze und Zusammenhange der Prelspolii_ik. . Vierjahresplan® vom 15, Marz 1942,
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Deutschland von amtlicher Seite erklart, zur Zeit bestdnde nicht die Abslicht,
eine -allgemeine Senkung des Normalsatzes von 3% v.H. fiir den langfristigen
Reichskredit anzustreben. Die Bevollméachtigten der Schwedischen Reichsbank
erkiarten im November 1941 in einer wahrungspolitischen Denkschrift, dal weder
eine weitere Herabsetzung des Zinssatzes ins Auge gefaBt werden sollte,
noch seine Erhéhung gerechtfertigt sei; sie bezeichneten die gegenwdrtige
Hohe, die durch eine Rendite von 8% v.H. fir langfristige Staatsschuld-
verschreibungen und von 1 v. H. fiir Dreimonats-Schatzwechsel gekennzeichnet
sei, als wilinschenswert. Dariiber hinaus wurden in einer Reihe von Landern
bereits MaBnahmen ergriffen, um den kleinen Sparern einen hdheren Zinsgenuf
zu verschaffen, wozu in manchen Fiéllen noch der Vortell einer Steuer-
verglinstigung  tritt.

Wenn der Zinssenkung fiir den Staatskredit eine gewisse Grenze gesetzt
ist, miissen natiidich den anderen. Kreditnehmern, welche die augenblicklichen
Kriegsverhéltnisse zur Konvertierung &lterer Schulden ausnutzen kdnnten,
Beschrankungen auferlegt werden. Dies gehdrt zum Aufgabenbereich -der
Emissionskontrolle; in Deutschland wurden eine Reihe von Konversionen
des Zinssatzes fiir Hypothekenpfandbriefe und Kemmunalanleihen auf 4 v. H.
zugelassen; England gestatiete einzelne Konversionen von Gemeinden und
Versorgungsunternehmungen auf im allgemeinen 3% v.H. Ahnliche Konver-
sionen (in der Regel ohne Aufnahme von neuem Geld) wurden auch anderwdrts
erlaubt, meist aber innerhalb ganz bestimmter Grenzen. In den Nisderanden
wurde im Mérz 1942 die amtliche Genehmigung zur Konvertierung von Hypotheken-
bank-Schuldverschreibungen auf einen Zinssatz von weniger als 3% v. H.
verweigert. Trotz dieser AbwehrmaBnahmen ist das Geld, an fritheren Normal-
satzen gemessen, noch immer billig und wird es fiir die Dauer des Krieges wahr-
scheinlich auch bleiben.

Was die Zukunft betrlfft so hat der Prasident der Deutschen Reichsbank
wie auch der britische Schatzkanzler erklart, daB der Grundsatz des billigen
Geldes. auch. nach dem Kriege in der amtlichen Politik gelten werde. Es liegt
aber auf der Hand, daB mit dem dann zu erwartenden bedeutenden Kapital-
bedarf fir dle Wiederaufbauarbeiten (einschlieBlich Ausbesserung und Essatz
von  Betriehsanlagen sowie Auffillung der Lagerbestiande in Industrie- und
Hahdel) V_erhaltnisse eintreten kénnen, die es erschweren, die Zinssitze ohne
Unterbrechung niedrig zu lassen. Vielleicht werden besondere MaBnahmen
ndtig sein, um auch nach dem Kriege eine umfangreiche Bilduhg von Spar-
kapital sicherzustellen — was u. a. bedeutet, daB die Bevdlkerung im
ganzen genommen eine Zeitlang nicht damit rechnen darf, die wahrend
des Krieges aufgespeicherte Kaufkraft fiir ihre augenblicklichen Bediirfnisse
verwenden zu kdnnen. Fiir den Staat wird die Lage nach dem. Krieg um so
leichter zu meistern sein, Je mehr die jetzt geschaffene Kaufkraft langfristig
gebunden und nicht nur in Form von Banknoten und Bankguthaben ,,gespart'
wird. Die Regierungen richten daher angesichts der heute schon sehr niedri-
gen Zingsitze ihr Augenmerk erkldrlicherweise darauf, thre Kredite eher mit
lingerer Laufzeit- als immer noch billiger aufzunehmen. Im vergangenen Jahr
wurden die Laufzeifen langfristiger Staatsanleihen in Deutschland, England und
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den Vereinigten Staaten verlangert;
auch die ,eisermen Sparkonten® in
Deutschland haben den Zweck, kleine
Ersparnisse dauerhafter festzulegen,
als es fur die gewdhilichen Einlagen
bei Sparkassen und anderen Insti-
tuten zutrifft.

" Der Zinssatz stellt jedoch nicht
allein den Preis des Leihgeldes dar.
Er spielt auch eine Rolle bel der
Bewerfung von Kapitalgiitern sowlie
unter normalen Verhéltnissen als
einer der Bestimmungsgriinde der
Produktionsrichtung. Zur Zeit werden
die gewerblichen und anderen Rein-
gewinne durch scharfe Besteuerung
niedrig gehatten, und die Produktion
wird so gestaitet, wie es die obersten
Bedirfnisse des Staates erfordern.
Es ist aber vielleicht nicht még-
lich, alle Einfliisse volistandig auszu-
schalten, dle gewdhnlich das richtige
Gleichgewicht in einer Volkswirtschaft
herstellen helfen.  Damit der Staat
die Zinssatze herabdriicken oder
auflergewdhnlich niedrig halten kann,
miissen die Handelsbanken in der
Regel bedeutende Posten von Staats-
papieren erwerben und zu diesem

- Zwecke mit reichlichen Barguthaben

ausgestattet sein. Bei nicht geni-
gender Vorsicht kann aber diese
Flissigkeit vom Wiéhrungsstandpunkt
gesehen leicht zu groB werden und
zu einer Abziehung von Geldern zu
anderer Verwendung filhren. So kann
gin Widerstreit zwischen finanz- und
wihrungspolitischen Erwagungen ent-
stehen, und zwar auch bei weitgehend
kontrollierten Markten, da der Dryuck
des Geldes dberall, wo ein Aus-
weichen noch méglich ist, in seiner

 ganzen Stirke aufzutreten vermag.

So hat in- einer Reihe von
Lindern die wachsende Menge fliis-
siger Gelder einen Ausweg im Kauf
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von solchen Kapitalanlagen wie nament-- Verteuerung der Lebenshaltung
lich Aktien gesucht, und deren Kurse . von Juni 1939 bls Dezember 1941 in v. H.

"sind in einigen Féllen derart gestiegen, -

. - . . . . Dautschland . . . . . « . v v s v ™ + 8

da dl.e Behorden -ell't .Elns.chrelt.en fr Vereinigte Staaten . . . . . .., , . + 11
angezeigt hisien. Die hierbei ergriffenen Argentinien. . . . ... .. e + 1
1 Meusealand . . . . .. .. .....- + 12

Mal?:nahmen werden. mit dem Willen Australleon T S
erklart, eine Flucht aus dem Gelde zu Indlen . ... ... ... ... + 21
. : i VAPAN . L . i s b e e e s 4+
verhindern, .In giner ZIelt wachsender Grofibrtannien - LT + 28
Spannung zwischen erhéhter Versorgung Porfugal . . .. ......... .. + 33

- mit Geld und vermindertem Waren- ohweden s reees N
“angebot, in der die Bevélkerung bewogen UNgam « « v+ 38
werden muB, Staatspapiere zu kaufen | Nomwesen ... te
oder wenigstens ihr bei Banljcen und Bulgatlen. . . ... .. Sl e
anderen Kreditinstituten liegendes Geld Rumdnien . ... cooaans a8t

nicht auszugeben, wird das Vertrauen .
zur Wéhrung eine Angelegenheit
'von hdéchster Bedeutung. Letzten Endes kann dieses Vertrauen nur erhalten
‘werden, wenn die Maglichkeit, fir das an die Bevdlkerung neu ausgegebene Geld
* Gater und Dienstleistungen zu erhalten, auch in der Zukunft ohne zu starke Ein-
schrénkung bestehen bleibt. So gehen Preis- und Wahrungspolitik Hand in Hand.
Psychologisch ist die Aufgabe, das Vertrauven in die Wahrung zu erhalten, gegen-
wirtig erheblich schwerer als im letzten Kriege, denn selbst 1919 wurde noch
al’Ig_e,mein geglaubt, daB alle fiihrenden Wahrungen ihre Vorkriegsparitit wieder-
erlangen wiirden; in der langen Zeit der Wahrungsstabilitait vor 1914 war in
Vergessenheit geraten, was Inflation ist und welche Auswirkungen sie haben
kann. Auch aus diesem Grunde ist jetzt eine durchgre:fendere Prelsﬂber-
wachung notwendig geworden.

* Bis August 1841,

Wihrend. auf dem Gebiete der éffentlichen Finanzen sowie der Geld- und
Kapitalmarkte eine starke Ahnlichkeit zwischen den Verhéltnissen und Methoden
in den verschiedenen Landern {estzustellen ist, 1aBt die Darstellung der Preis-
bewegung im GroBhandel auf Seite 18 wie auch die Tabelle der Lebenshaltungs-
kosten erkennen, daBl bei den Warenpreisen ein deutlicher Unterschied
zwischen ihrer praktischen Stabilltit in Deutschland und den Erhéhungen in
den meisten anderen Landern besteht. Zur Beleuchtung der wichtigsten Vor-
gange auf diesem Gebiete muB auf die Entwickiung in einigen Landern etwas
naher eingegangen werden, :

Deutschland hatte schon 1936 ein Preisstop-System eingefihrt, ‘durch
das grundsétzlich verboten wurde, die Preise fiber den Stand vom- 17. Oktober
jenes Jahres ohne Genehmigung des Preiskommissars zu erhfhen. Dieses

Verbot wurde bel Kriegsheginn auf die Loéhne und 1940 auch auf die Gewinne

ausgedehnt. Abgesehen von ‘den vielen technischen Fragen, die- sich hierbei
ergeben, besteht also das Grundprinzip darin, daB alle Elemente der Preis-
- hildung fiir Fertigwaren iiberwacht werden sollen, Der Preiskommissar -hat
erklart, daB nur sehr selten Preise heraufgesetzt wurden, um die Produktion
anzuregen; Erhdhungen seien nur da genshmigt worden, wo sle durch eine
Kostensteigerung bedingt waren, die von den Erzeugern nicht aufgefangen
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werden konnte und die dann in der Regel von den Verbrauchern zu tragen war;
in gewlssem Umfange wurden jedoch zur Vermeidung von Preiserhéhungen
auch Reichszuschiisse gewdhrt, wenn sie geeighet waren, eine Beunruhigung
der Konsumenten zu vermeiden und dadurch weitergehende Ruckwtrkungen auf
das gesamte Preisgefilge auszuschalten.

Da Preissteigerungen nicht zugelassen werden, wird die notwendig"e Ein-
schriankung des Zivilverbrauchs durch Rationierung und &hnliche MaBnahmen
erzielt; auch der Ubergang von Arbeitskriften von einem Beruf zu einem
anderen muB; da er nicht durch Lohnunterschiede veranlaBt wird, weitgehend
durch amtliche Anordnungen herbeigefiihrt werden, wobei das Recht des ein-
zelnen Arbeiters zum freien Arbeitsplatzwechsel streng begrenzt wird, Der
Erfolg des deutschen Systems ist also weniger von den gewdhnlichen Funk-
tionen des Kosten- und Preisgefliges abhéingig als von der. richtigen und
umfassenden behdrdlichen Lenkung, von der wirksamen Dberwachung sowie
von der Mithilfe und Disziplin der Wirtschaft und der gesamten Bevidlkerung.

in mancher Hinsicht war die Awufgabe, die Preise niedrig zu- halten, in
Deutschland etwas leichter als in anderen Léndern. Erstens war die Preis-
iberwachung schon vor dem Kriege in Tatlgkelt. zweitens hatte Deutschland
die Inlandserzeugung vieler Austauschstoffe flir Waren, die frither eingefiihrt
wurden, bereits entwickelt und seine Inlandspreise den Kosten dieser Pro-
duktion angepaBt (das Wesentliche bei den Aushiifsstoffen ist nicht, da8 sie
notwendigerweise der. herkOmmlichen Ware unterlegen sind, sondern daB ihre
Beschaffung einen gréBeren Aufwand erfordert — wenn sie ebenso vorteilhaft
wie die urspriinglich verwendeten Stoffe zu erlangen sind, verieren site ihren
Aushilfscharakter —); drittens wurde in den dreiliger Jahren der Kurs der
Reichsmark in Verrechnungs- und Zahlungsabkommen auf der Goldparitat

gehalten, wihrend das Preisniveau bei einer EUmreChn-ung iiber die amtlichen

Wechselkurse hdher als in anderen Landern war. Dadurch wurde Deutschland
einigermaBen unempfindlich gegen die Preissteigerung in anderen europﬁischén
Lindern. (Anderwidrts wurde gewdhnlich erst nach einiger Zeit entdeckt,
daB zur Heranschaffung der Einfuhrgiiter eine Wahrung mit. einem hohen
Kurswert vorteilhaft ist — daher neuerdings die Tendenz zur Wahrungsauf-
wertung ‘in mehreren Landern.) Trotz dieser verschiedenen Vorteile wire aber
der Widerstand gegen Preissteigerungen in Deutschland nicht so erfolgreich
gewesen, wenn die Uberwachung nicht auf die Léhne und Gewinne aus-
gedehnt und stets mit starkem Nachdruck gehandhabt ‘worden wire.

In den anderen Landern, wo zwar die Preise erheblich gestiegen sind —

vielfach entgegen den Bemihungen der Behdrden, von den Interessen der.

Verbraucher ganz zu schweigen —, war dagegen das Ergebnis, daBl das Kosten-
und Preissystem seine normalen Funktionen wenigstens in gewissem Grade
~ weiter ausiibte. In Schweden stiegen die Lebenskosten von 1939 bis 1941
um 30-35 v, H. und das Geldeinkommen der Bevélkerung um fast 10 v.H.;
der Unterschied entsprach ungefihr dem Riickgang in der Versorgung mit Ver-
brauchsgiitern, so daB sozusagen ein natlrlicher Ausgleich zwischen Angebot
und MNachfrage zustande kam. In der Schweiz fallite ein von der Regierung
-eingesetzter AusschuB filr Preis- und Lohnfragen im August 1941 sein Urteil dahin



—_ 9 =

zusammen, daB die Volkswirtschaft ,in einer differenzierten Lohnpolitik, die
nicht schablonenhaft vorgeht, ein Hilfsmittef zur Unterstiitzung der Produktions-
lenkung*' besitze. - Die Ldhne der schweizerischen Industriearbeiter wurden
durchschniftlich um die Halfte der Verteuerung der Lebenshaltung erhdht,
entsprechend dem Grundsatz, daB fiir - denjenigen Tell der ErhShung der
Lebenskosten, der auf eine Verknappung der Waren und Dienstleistungen
zuriickzufiihren ist, kein Ausgleich gegeben werden kann, da die- Wirkungen
einer solchen Verknappung von allen getragen werden miissen. Weil nun' die
Lohne in einigen Berufen stiarker als in anderen gestiegen sind, haben Lohn-
veranderungen zweifeflos dazu beigetragen, die Arbeiter zu den aufsteigenden
Industrien zu ziehen, Es bhat sich jedoch herausgestellt, da jede Lohn-
angleichung nach oben ihrerseits wieder die Preise beeinfluBt. AuBerdem ist,
“wenn ;iﬁl_nderungen in der Bezahlung zugelassen werden, jede Sondergruppe,
ob als Erzeuger oder als Verbraucher, naturgemaB darauf bedacht, nicht ins
Hintertreffen zu geraten. Die Verschiedenheit der Interessen fritt hauflg bei der
Festsetzung der Preise landwirtschaftlicher Erzeugnisse sehr deutlich zutage;
wenn fiir diese eine Preiserhdhung genehmigt wird, stelgen sofort die Lebens-

haltungskosten, was dazu fiihrt, daB die Industriearbeiter und andere Gruppen
Lohnerhéhungen verlangen

Die Ergebnisse der Preispolitik in GroBbritannien zeigt ein Vergleich der
Bewegungen in den ersten beiden Jahren des jetzigen und des letzten Krieges.

Preisentwicklung in GroBbritannien Wéhrend die Er-
1914-16 und 1939-41% héhung der Grofi-
T ——ry handeISprels.e in den
oo Elnzob - ersten zwei Jahren
Zeitraum har:‘gel;- handels- | Lebens- Lohn- der beiden Kriege
preise | RToloe £ | Raltuieas | satee etwa gleich war, wur-
(Statist) |Nahrungs-|  kosten gle '
. den die Einzelhandels-
Juli 1914 bis Juli 1916, . .| -+ 58 + 6t + 45 + 17 i -
August 1939 bis August 1941 + 61 + 20 + 28 + 21 pr_eise fflr Nahrungs
: mittel diesmal durch
* Aus einem Aufsatz von A. L.Bowley In ,,The London and Cambridge Service's '
R:port on Current Economic Acﬂvi‘ties"’ Nn\rember 1941, RBQU“B!’UI’\Q und wait

gehende staatliche Zu-
schiisse, die 1941 der Staatskasse 125 Millionen Pfund kosteten, niedrig gehalten.
Diese Politik wurde eingeschlagen, um das Steigen der Lohnsétze in mafigen
Grenzen halten und einer aufwérts gerichteten Tendenz im gesamten Kosten- und
Preisgefiige entgegenwirken zu kdnnen. Es besteht kein starres Lohnethdhungs-
verbot; die Teilnahme der Behdrden an den Lohnverhandlungen ist-'a_ber zur
Regel geworden, und in einigen Wirtschaftszweigen, wie z. B. in der Landwirt-
schaft, wurden die Lohnsétze durch amtliche Stellen bestimmt.

In den Vereinigten Staaten hatten sich die GroBhandelspreise —
abgesehen von einem plétzlichen Anstieg um 5 v. H. bei Ausbruch des Krieges
— bis Ende 1940 nur wenig verandert; hei den Lehenshaltungskosten war bis

dahin fast G(berhaupt keine Erhdhung zu verzeichnen. 1941 stiegen aber die

GroBhandelspreise um 17 v. H. und die Lebenshaltungskosten um 10 v. H,
Gleichzeitig wurden die Stundenléhne in der Industrie um etwa 15 v. H. herauf-

e
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gesetzt, und infolge von léngerer Arbeitszeit, Mehrarbeiiszuschligen, héheren

Einstufungen usw. betrug die durchschnittliche Lohnzahlung 20 v. H, mehr als

im Vorjahr. Die Landwirischaft hatte noch gré@ere 'Mehreinnah_rnen; ihr Ein-
kommen stieg um nicht weniger als 40 v. H. Der Erhdhung der Kaufkraft

stand eine Rekordzunahme in der Herstellung von Verbrauchsgiitern gegeniiber,.

aber schon im zweiten Halbjahr 1941 begann eine Einschrankung der Erzeugung
dauerhafter Verbrauchswaren (insbesondere von Kraftwagen) zugunsten des
Riistungsprogramms. Um die Verteuerung namentlich der rastungswichtigen
' Stoffe zu bremsen, wurde im Mal 1940 eine Preiskommission eingesetzt, die
jedoch nur. begrenzte Befugnisse hatte; erst durch den im Januar 1942 angenom-
menen Emergency Price Contro! Act wurde der Preiskommissar erméchtigt,
fir alle Waren und fiir die Wohnungsmieten innerhalb der Verteidigungszonen
Hochstpreise (,.cellings't) festzusetzen. Den. landwirtschaftlichen Erzeugnissen
wurde -aber immer noch eine Sonderbehandlung zugebiligt, da die Farmer auf
hoheren Preisen bestanden, die sie fiir friihere Verluste in den mageren Jahren

“ der landwirtschaftlichen Depression entschidigen soliten. Als die Staatsaus- -

gaben stiegen und Betrige zwischen einem Vierte! und der Hilfte des Volks-
einkon‘imens_beanspruchten, stellte man fest, daB8 die eingerichiete Preis-
kontrolle nicht geniigen wirde. Im April 1942 empfahl der Prasident in einer
Botschait an den Kongrel die Annahme eines sieben Punkte umfassenden
Programms, wozu u.a. Vorkehrungen zur Stabilisierung der personlichen
Vergiitungen und der landwirtschaftlichen Preise gehdren. Fiir die Lohnstabilitat
ist der National War Labor Board verantwortlich, dessen Vorsitzender bekannt-
gegeben hat, dafl der Board die Lohne nicht starr festhalten, aber auch nicht
»aus der Hand gleiten lassen' werde. Antrige auf Lohnerhdhungen wilrden
strenger als bisher behandelt werden, doch werde der Board weiterhin Ungleich-

heiten beseitigen und eine Politik der Aufbesserung zu niedriger Léhne
verfolgen.

Die einzelnen Lander haben also in verschiedener Weise die Verinderungen

der Lebenshaltungskosten mit der Lohnbewegung in Beziechung gebracht; es
besteht aber ohne Zweifel eine wachsende Tendenz zur Stabilisierung eines
gewlssen Lohnstandes, wobei die Befriedigung der Mindestbediitfnisse durch
ein ausgedehntes Ratlonierungssystem und eine Regelung der Preise ge-
 withrleistet wird. In der Schweiz und einigen anderen Lindern, darunter auch
ltalien, wurde ein Ausgleich fiir die Verteuerung der Lebenskosten nicht durch
eine gleichmaBige Erhdhung der Lohns#tze geboten, sondern durch ein schmieg-
sameres System, das die niedrigeren und einen Teil der mittleren Lohn- und
Gehaltsgruppen besonders beriicksichtigte, wihrend in den -hdheren Ein-
kommenstufen der Teuerungsausgleich in geringerem Mafle stattfand. Dess_en
Héhe richtete sich vielfach auch nach den Familienlasten, Auch in anderen
lédndern scheint die. Beriicksichfigung des Familienstandes unter dem Druck der
Kriegsverhélinisse Fortschritte gemacht zu haben. -

-Die Rationierung dient einem dreifachen Zweck: erstens eine gleich-
méBigere Verteilung der Nahrungsmittel und anderer lebenswichtiger Giiter
sicherzustellen, zweitens soll sie einer Teuerung entgegenwirken, indem sie
die Nachfrage vermindert, und drittens durch Beschrinkung der Ausgaben

it -
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die Spartatigkeit steigern. Hinsichtlich der Preise der rationierten Waren be-
finden sich die Behdrden h&ufig in einem schwierigen Dilemma: eiherseits
miissen die Waren im Einzelhandel fir die Kreise, fliir welche sie bestimmt
sind, erschwinglich sein; andererseits diirffen die Preise im GroBhandel nicht
so nledrig sein, dall sie von der Produktion abschrecken. Bis zu einem gewis-
sen Punkt kénnen Zuschiisse an die Produzenten. gezahlt werden, ohne. dal
die. Preise fir die Verbraucher erhéht werden, doch hat das Subventions-
verfahren seine Grenzen. Wahrend einerseits kein kriegfilhrendes Land sich

lediglich auf das Preissystem verlassen kann, um die zur Kriegfiithrung not- -

wendigen Umstellungen herbeizufithrep, wéire es doch andererseits offensichtlich
gefahrlich, wollte man die Preisbeziehungen sich in einer Weise entwickeln

fassen, die dazu beitragen wiirde, die wirtschaﬂllchen Veranderungen, die vor-_ .

genommen werden miissen, zu verzdgern,

Die staatliche Lenkung der Preise und der Verteilung der wichtigen Guter
ist nicht in allen Landern gleich wirksam. Unter dem Druck des Krieges hat
die' Industriebevilkerung im Austausch gegen landwirtschaftliche Erzeugnisse
,weniger zu bieten, was die Bauern wiederum veranlassen kann, ihre Lieferungen
zuriickzuhalten, eine Tendenz, die ja wihrend der letzten Abschnitte des
Krieges 1914-18 und in der nachfolgenden Inflationszeit stellenweise bestand.;
Damit ein Rationlerungssystem zufriedenstellend arbeitet, ist es u'nbedi.ng't
erforderlich, dafl die rationierten Waren an der richtigen Stelle in den zu-
geteilten Mengen erhaltlich sind und da8 sle zusammen mit denen, die legaler-
weise frei erworben werden kdnnen, fir die elementarsten Bedirfnisse der
Verbraucher ausreichen. Sind diese Voraussetzungen nicht srfiillt, so wird es
kaum zu verhindern sein, daB die in sozialer und anderer Hinsicht so geféhr-
lichen schwarzen Markte wieder aufkommen. In einigen Léndern gibt es schon
sozusagen ein Preisniveau ,,in zwei Etagen‘': ein amtliches, das den von der
Kontrolle vorgeschriebenen "Preisen entspricht, und ein ,illegales® fiir den
“schwarzen Markt., Die dort wirklich gezahiten Preise — héufig das Zwei- und
Dreifache der amtlichen — driicken nicht nur die ungewdhnliche Verkriappung
der gehandelten Waren und die beim Publikum vorhandene GibermaBige Kauf-
_kraft aus, sondern sie enthaiten auch eine Risikopramie wegen der Ungesetz-

lichkeit der Geschéfte. Infolge dieser Pramie sind die Preise am schwarzen .

Markt zWeifelIos zu ‘hoch, als daB sie etwa das ,snatlitliche'* Preisniveau dar-
stellen konnten, wie es ohne die Preisiiberwachung bestehen wiirde.

Wenn nach Beendigung des Krieges nach und nach wieder Waren

in wachsenden Mengen . verfiigbar werden, wird die- Frage entstehen, welcher

Preisstand fir die Zukunft maBgebend sein soff. Zunachst wird tberall noch
eine Zeitlang eine verminderte Warenversorgung und zugleich ein Uberflug an
Bargeld und an Guthaben, die in Bargeld verwandelt werden kénnen, bestehen,
Einés der Probleme wird dann darin liegen, zu verhindern, daB die auf-
gestaute Kaufkraft die Preise weit Gber die im Kriege erreichte Hohe hinauftreibt
und eine Nachkriegsinflation verursacht. Es wird gewdhnlich als ausgemacht
angenommen, daB die staatliche Preiskontrolle, die Zuteifung der lebenswichtigen
Giiter und  andere Einschrédnkungen nach dem Kriege noch einige Zeit' bei-
behalten werden missen. Die Kontrolie hat jedoch hauptsdchlich bremsends
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Wirkung, bei der Umstellung von der Kriegs- auf die Friedenswirlschaft ist es
aber &auBerst wichtig, daB die produktiven Krafte ihren vollen dynamischen
EinfluB ausiiben kénnen, nicht zuletzt im Kampf mit dem Arbeitslosenproblem.
Staatliche Eingriffe, die durch &ffentliche Arbeiten und andere Mittel das Volks-
einkommen auf seiner bisherigen Héhe halten sollen, planen viele Lander im
Rahmen lhrer Nachkriegsprogramme. Dabei ist man sich dariber klar, daB diese
Arbeiten zeitlich richtig verteilt werden miissen, so daB sie sich der Entwickliung
der Wirtschaftslage nach dem Kriege anpassen (sie miissen im Falle einer Hoch-
konjunktur zurickgehalten, bei einem starken Konjunkturriickgang aber erweitert
werden).. ES wird auch anerkannt, daB Veranderungen in den Handelswegen nach
Kriegsende Berichtigungen der Kosten, die wahrend des Krieges eine groe Hohe
arreicht haben, notwendig machen kénnen, um die Waren fiir die Verbraucher
erschwinglich zu machen und den Exporthandel wiederherzustellen. In der Regel
hatten diejenigen Lander bei der Belebung der industriellen Tatigkeit und bei der
Beseitigung der Arheitslosigkeit den besten Erfolg, die eine zur rechten Zeit vor~
genommene finanzielle' Ausweitung mit einer Kostenberichtigung verbanden
und auf diese Weise ein wahres Gleichgewicht innerhalb ihrer eigenen Volks-
wirtschaft und in ihren Beziehungen zum Ausland zustande brachten., Von hoher
Bedeutung ist auch die Beweglichkeit der Arbeitskrafte und iiberhaupt die
Anpassungsfahigkeit der Industrie, Eigenschaften, ohne die es schwer sein
wird, die Arbeiter von der Kriegsproduktion in Friedensberufe fiberzuleiten
und die aus dem Militdrdienst zuriickkehrenden Leute zu beschaftigen. Es
wird Sache der Regierungen sein, sich mit diesen Fragen zu befassen; das
Problem ist vielleicht nicht so sehr, in welchem Umfang der Staat eingreifen
sofl, als vielmehr das oberste Ziel des Eingreifens festzulegen: namlich
béim Ubergang zu einer ausgeglichenen Friedensordnung zu helfen, und nicht

lediglich die bisher gesicherten Interessen des Kapitals oder der Arbeiter zu
schiitzen. '

Die GréBe der Nachkriegsschwierigkeiten wird von vielen Umstanden
abhangen, die noch nicht vorausgesagt werden kdnnen, z.B. von der Linge
des Krieges, den noch bevorstehenden Zerstdrungen usw.; in mancher Hin-
sicht diirfte aber dank der jetzt verfolgten Finanzpolitik die L&sung einer
gewissen Gruppe von Nachkriegsproblemen etwas leichter als *nach dem letzten
Weltkrieg sein. Die Aufgabe, den richtigen Ausgleich zwilschen Staatsein-
nahmen und -ausgaben wiederherzustellen, dirfte sich z.B. diesmal als weniger
schwieriy erweisen; sobald einmal die eigentlichen Kriegsausgaben aufgehdrt
haben, sollten dank der im gegenwirtigen Kriege vorgenommenen wirksameren
Besteuerung ausreichende Haushaltseinnahmen vorhanden sein, um den
laufenden Anforderungen zu genligen. -Ein anderer wichtiger Unterschied liegt
darin, daB diesmal gegen die Kreditaufnahme -fiir spekulativen Bodenerwerb,
Aktienkdufe und ahnliche Erscheinungen weit energischer. vorgegangen wurde.
Heute ist wenig Raum f{ir die ungeziigelte Spekulation, welche die letzten
Phasen des Krieges von 191418 und die Zeit der Nachkriegshausse kennzeichnete.
Banken und Geschiftsfeute haben ‘im allgemeinen die Verluste nicht vergessen,
die damals einer nach dem Kriege nicht mehr haltbaren fieberhaften Wirtschaits-
belebung folgten. Sie haben die in der Depression der drelBiger Jahre begonnene
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Politik der Starkung ihrer Liquiditdt fortgesetzt und sind daher besser vorbereitet,
die Belastungsprobe eines etwaigen Nachkriegsriickschlages zu bestehen, Diese
Entwicklung wird gewdhnlich von staatlicher Seite geférdert durch groBziigigere
Bestimmungen iiber steuerfreie Abschreibungen der gewerblichen Wirtschaft.

Man darf vielleicht hoffen, daB dann, wenn die Grundlagen fiir einen
dauerhaften Frieden geschaffen werden, mit grdBerer Allgemeinheit versucht
werden wird, eine Wiederholung der schweren wiahrungs- und wirtschafts-
politischen lrrtimer zu vermeiden, die sich nach dem letzfen Kriege als so

verhdngnisvoll erwiesen haben, und daB nicht (bersehen wird, daB es Fehier.

_gibt, deren Wirkungen nicht sofort in vollem Umfang erkennbar sind, sondern
- die gleich einer Zeithombe erst spéter pldtzlich Unheil anrichten kdnnen. Die
moderne Produktion bietet die technische Maglichkeit einer ziemlich raschen
Beseitigung der rein materiellen Kriegsschiden. Die Erlangung einer héheren
atigemeinen Wohlfahrt setzt aber vor allem die Heitung der dem wirtschaftlichen

Organismus durch den Krieg geschlagenen Wunden voraus — eine Aufgabe, -

die mit der wachsenden Verflechtung der politischen, sozialen und WIrtschaft—
lichen Faktoren welschichtlger als friher geworden ist.
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fl. DEVISENKURSE, AUSSENHANDEL UND WARENPREISE

1. DEVISENKURSE

Das Berichisjahr war gekennzeichnet durch eine _groBé 'Bestﬁndigkeit der

Devisenkurse, die zurlickzufithren ist auf eine strengere Handhabung der be-

hordlichen Wahrungskontrolle und auf eine vermehrte Zahl von Kreditopera-
tionen, die im Rahmen von Verrechnungsabkommen oder in anderer Weise
durchgefiihrt wurden, . um Unausgeglichenheiten in den Zahlungsbhilanzen ent-
gegenzuwirken. Die einzelnen Lander waren bemiiht, Inflationstendenzen zu
bekdmpfen, und als ein Teil dieses Widerstandes gegen die Inflation kann unter
den heutigen Umsténden eine wachsende Neigung eher zur Auf- als Abwertung
von Wahrungen angesehen werden. Die MaBnahmen, die in Ungarn und
Bulgarien ergriffen wurden, um den Wert der sogenannten ,freien Devisen'
und der Reichsmark in Ubereinstimmung zu bringen, fiihrten zu einer Auf-
wertung. des Pengd und des Lew im Verhdltnis zu diesen freien Wéhrungen
(deren reinster Vertreter zur Zeit der Schweizer Franken ist). Die dénische
Krone wurde im Januar 1942 um etwa & v, H. aufgewertet. An einer Reihe
iberoamerikanischer Devisenmarkte riickten die ,freien®® Kurse niher an die
amtlichen heran.

Zwei Lander legten fiir ihre Wahrung einen neuen Goldwert fest: im Juil
1941 wurde der Goldgehalt des neuen serbischen Dinar und der neuen Kuna
in Kroatien auf 0,0179 Gramm Feingold fesigesetzt, gegeniiber 0,0265 Gramm
fiir den alten jugoslawischen Dinar. '

Mit der weiteren Ausdehnung der Devisenbewirtschaftung ist an den

 Devisenmirkten das freie Spie! von Angebot und Nachfrage mehr und mehr
ausgeschaltet worden; gleichzeitig blieb fir die Gold- und Deviseniibertra-
gungen, die frither verhinderten, daB zeitweilige Unausgeglichenheiten. in den
Zahlungsbilanzen erhebliche Kursschwankungen verursachten, nur noch eine
Nebenrolle Gbrig. Dafiir haben den gegenwértigen auBergewdShnlichen Verhait-
nissen angepaBie Kreditgeschafte an Bedeutung gewonnen. Die Leih- und
Pachthilfe der Vereinigten Staaten, Kanadas unentgeltliche Material-, Munitions-
.und Nahrungsmittellieferungen an GroBbritannien und andere Abmachungen
 dieser Art wirken im Sinne einer Trennung der Warenbewegung von dem

Oblichen Mechanismus der Devisenzahlungen. Wo Verrechnungsabkommen .

bestehen, muB der einzelne Glaubiger, dem eine Zahlung geschuldet wird,
entweder warten, bis er auf der Liste der angemeldeten Forderungen an der
Reihe ist, er gewéhrt also in diesem Falle dem Lande seines Schuldners einen
Kredit; oder aber die Clearingbehdrde trifft, um die Wartefrist abzuklrzen,
Vorkehrungen fiir Vorschufizahlungen und rdumt ihrerseits dem Lande, das
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nicht sofort volle Zahlung leisten kann, einen Kredit ein. Es ist viel-
fach erkiart worden, der Hauptzweck eines Verrechnungsabkommens sei, flir
das Gleichgewicht der Zahlungen zwischen den beiden Teilnehmern zu
sorgen. Mit der Woeiterentwicklung des Systems sind die Verrechnungs-
" abkommen aber mehr und mehr ein Mittef zur Bewilligung von Krediten
geworden, welche die Fortsetzung der Ausfuhr frotz unzureichendes Einfuhe-
gegenleistung ermdglichen. '

Auf dem européischen Festland wird der iiberwiegende Teil des
AuBenhandels im Verrechnungswege abgewickelt — in der Schweiz sind es
70 v.H., anderswo noch mehr. Jedes Verrechaungsabkommen muB Bestim-
‘mungen {her den Wechselkurs enthalten, zu dem die Forderungen zu bewerten
sind; manchmal haben sich die Laénder verpflichtet, fir die Dauer des Ab-
kommens einen .gleichbleibenden Kurs anzuwenden; haufig wird jedoch be-
stimmt, da@ die tdglichen Notierurigen am Devisenmarkt der Verbuchung der
Forderungen zu Grunde zu legen sind, und in diesem Falle bieibt es jedem
Tellnehmer freigestelit, den Kurswert seiner Wahrung einseitig zu &ndern. Es
kann auch vorkommen, daB ein Land teils solche Abkommen abgeschiossen
hat, in denen ein fester Kurs vereinbart ist, teils andere, bei denen der Kurs
auf Marktnotierungen beruht; dann hat es sich gegeniber einigen Lindern
starker gebunden .als gegenilber anderen.

Gleichviel aber, ob es einem Lande formell frei steht oder nicht, den
Kurswert seiner Wahrung zu &ndern, wird es natiitlich vor einer solchen
MaBnahme mit seinen wichtigsten Clearingpartnern Fiihlung nehmen. 1840 und
1941 wurden zwischen Deutschland und den siidosteuropiischen Staaten Ver-
handlungen geflihrt, um den Wert der Reichsmark mehr in Obereinstimmung
mit den Notierungen fir. den Dollar, den Schweizer Franken und andere ,freie
Wahrungen' zu bringen. Jene Lander hatten in den dJahren vor dem Kriege
versucht, den ,frele Devisen'' einbringenden Export durch ein verwickeltes
System verschieden hoher Primien anzuregen, mit der Folge, daB die wirk-
lichen Kurse fdr die Reichsmark denen fiir die freien. Wiahrungen nicht ent-
sprachen, lm zweiten Halbjahr 1940 war das Disagio fiir die Reichsmark durch
eine Reihe von Anderungen auf hochstens etwa 20 v.H. begrenzt worden;
dabei waren in einigen Fallen die Pramien fir die Reichsmark erhoéhf, in
anderen diejenigen fiir Verkauf oder Kauf der freien Wahrungen herabgesefzt
worden; wieder in anderen Fallen kam eine Verbindung beider Verfahren zur
Anwendung. 1941 wurden weitere Schritte zur Beseitigung des Disagios der
Reichsmark unternommen, und wieder war das Verfahren nicht in jedem Lande
gleich. In Griechenland wurde die Einheitlichkeit durch eine Erhéhung der
Reichsmark- und Lirakurse praktisch ohne Anderung der Kurse fiir die freien
Wahrungen erzielt. In Ungarn und Bulgarien wurden die Pramien fir die
freien Wahrungen gesenkt, wahrend der Reichsmarkkurs so gut wie unverandert
blieb; zu den freien Wahrungen zdhlte in diesen beiden Landern auch die
Lira. SchlieBlich wurden in Serbien und Kroatien der Reichsmark- und der
Lirakurs erhoht, aber nicht im vollen Umfang des fritheren Disagios, dafir
" wurden andererseits die Notierungen fiir den Dollar, den Schweizer Franken
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und andere freie Wahrungen etwas gesenkt’. Keine einheitliche Bewertung der
Reichsmark und der anderen Wahrungen kam bisher in Ruménien zustande,
wo die schwedische Krone und der Schweizer Franken ein Aufgeld von 90 v. H,
haben; fiir eine Reihe von anderen Wihrungen gelten feste Kurse; die Reichss
mark wird zu 59 bls 60 Lei notiert, was tatséchlich einem Agic von etwa
38 v.H. entspricht. Da die Handelshezichungen zwischen den Vereinigten
Staaten und den siidosteuropéischen Landern seit dem Sommer 1941 unterbrochen
sind, besitzt der Dollar keine unmittelbare praktische Bedeutung mehr, der
Schweizer-Franken-Kurs und einige andere Kurse, die sich in Ubereinstimmung
~mit dem Dollarkurs veréndert haben, sind aber noch immer wichtig.

In der folgend_en Ubersicht sind die VerAnderungen der ietzten Jahre
zusammengestellt:

Kurs des Schweizer Franken und der Reichsmark in Siidosteuropa

Durchschalttskurse ) in der Landeswihrung am
1. Juli 1940 ) 1. Apeil 1941 i 1. April 1942
Land = -
Pramie Pramie - | Primie
; firden far den fiir den
Schw.Fr.) AM lochw.FriSchw.Frl  RM  lgopy o [Schw.Frl RM b, Fr.
in v. H. inv. H. Cin v HL
Bulgarien, . , . . 25,42 32,75 27 23,78 32,76 20 19,023 32,75 o
Griechenland , , . | 394,20 46,50 23 34,20 48,50 is 34,20 60,00 —2
Jugosiawien . . . | 12,33 14,00 33 12,63 17,82 18 11,60 20,00 Q
{Serbien, Kroatien) i
Ruminlen . ., .| 4827 49,50 42 4400 | 5950 22 44,13 5950 | 22
Ungarmm . . . ... . 1,18 1,62 23 1,19 1,66 19 0,98 1,66 2
1) Mittelhurse zwischen den Kauf- und Verkaufskursen einséhlieﬂlich der Pramien. % Ohne Primle.

In den meisten Lindern Siidosteuropas sind die Warenpreise betrachtlich
gestiegen, wobei der Preisauftrieb aber nicht Gberall gleich stark war, Es besteht
natirlich die Gefahr, daB die neu verelnbarten Kursverhdltnisse nicht lange der
Kaufkraft der verschiedenen Wahrungen entsprechen. Zur Zeit besitzen fast
alle diese Lander Clearingforderungen gegeniiber Deutschland, die ausreichen
diirften, um das Kursverhaltnis zur Reichsmark — der Wahrung ihres bedeutendsten
Handelspartners — zu sichern, einseltige Preissteigerungen missen aber auf
die Dauer auch hier den Kursstand beeinflussen. '

Erwagungen Gber die Beeinflussung der Preise und Kosten von der
Devisenseite standen als Hauptbeweggrund hinter der Aufwertung der da-
nischen Krone im Januar 1942, Bekanntlich sank bei Ausbruch des Krieges

' Wis verwickelt die Wahrungsanderungen in Sidosteuropa waren, mogen die folgenden Angaben veranschau-
lichen, Bel der Meuordnung der Wiahrung Im frilheren Jugostawien wurde der Goldgehalt des Dinar {und
der Kuna) um 32,5 v. H. herabgesetrt; die wirkliche Abwertung des Dinar gegenﬁber den ,frelen Wihrungen'"
war aber schon frither erfolgt: uner Bericksichtigung der verschiedenen Pramien fir bevisen ergibt sich,
daB dor Dollarkurs von der alten, 1931 angenomtmenen Paritat von 33,53 Dinar nach und nach auf 53 Dinar
erhdht wurde. Zu der neuen, im Juni 1941 angenommenen Paritit wurde der amtliche Dollarkurs auf 50 Dinar
zuriickgeschraubt; Im Verhiltnis zum Dollar und den anderen frelen Wahrungen wurde der Dinar damit um -
etwas mehr als 9 v.H. aufgewertet. Zu der neuen Paritit war eine Reichsmark — 20 Dinar g.lnnd 20 Kuna)
anstatt wie vorber 17,82 Dinar; im Verhalinis rur Reichsmark wurde der Dinar also um 10,9 v. H, abgewertet.
Nach der Beseizung Jugoslawiens im Friohjahr 1941 wurde der Kurs der itallenischen Wahrung zuerst auf
30 Lire = 100 Dinar {(gegendhber 43,70 Lire nach dem frdheren Clearingkurs) festgesetzt, im Zusammenhang mit
der Wahrungsneuerdnung im Juli wurde der Kurs aber auf 38 Lire = 100 Dinar {und 100 Kuna) abgedndert,
was dem ncuen Geldgehalt des Dimar {und der Kuna) entspricht. Von dem friheren &ugoslawischen Gehlet
fielen einzeine Teile an MRalien, Deutschland, Ungarn, Ruméanien und Bulparien, s dalt das ehemalige jugo-
slawische Wiihrungsgebiet zusammen mit dem peuen Serbien und Kroafien sieben verschiede Wahrungs-
crdnungen unterworfen wurde,
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im Jahre 1939 der Plundwert um 14 v. H.; die dédnische Krone folgte dieser
Entwertung in einem AusmaB von 8 v. H., um die Stellung des Landes in der
Ausfuhr auf seinem damals bedeutendsten Absatzmarkt zu wahren, Im Ver-
gleich zu Deutschland sind die dénischen Warenpreise schon vor dem Kriege
niedrig gewesen, und durch die Abwertung der Krone im. Jahre 1939 waren
sie noch niedriger geworden. Nachdem der Handel mit den britischen Inseln
im Frilhjahr 1940 unterbrochen worden war, erlangte Deutschland eine be-
herrschende Stellung im danischen Awusfuhrhandel; um die Warenpreise in
Danemark mit dem deutschen Preisniveau in Einklang zu bringen, hatten sie
damals nach oben berichtigt werden miissén. Um die Grenze der notwendigen
Angleichung zu bestimmen, wurde nach Verhandiungen mit den deutschen
Wihrungsbehdrden beschlossen, die Krone so weit aufzuwerten, da das Ver-
hdltnis zwischen den beiden Wahrungen, das vor dem September 1939 bestand,
wiederhergestellt wirde; dies geschah im Januar 1942, Erwdhnt sei noch,
daB die danischen Landwirte Gegner der Aufwertung waren, weil sie ein
Sinken. der Preise ihrer Erzeugnisse befiirchteten. Die danischen Behdrden
konnten jedoch zu einer Vereinbarung mit Deutschiand gelangen, auf Grund
deren die Preise der dénischen landwirtschaltlichen Erzeugnisse in Kronen
unverdndert bleiben sollen, sofern ihre Kosten nicht durch billigere Einfuhr von
Dangemitteln usw. verringert wiirden, Auf diese Weise wurde eine Senkung
der landwirtschaftlichen Einkommen vermieden, wihrend die Preise in anderen
Wirtschaftszweigen niedrig gehalten werden. Von der Aufwertung wurde auch
erwartet, daBl sie eine glnstige psychologische Wirkung haben, zur Starkung

des Vertrauens in die Wahrung beitragen und so die Spartatigkeit anregen
wiirde.

‘Wenn ein Land den Kurswert seiner Wahrung &ndert, ist eine gewisse
Rickwirkung auf die Handelsbedingungen im Verkehr mit anderen Lindern fast
unvermeidlich, und es gibt Falle, in denen diese anderen Lénder ihrerseits
wiederum WMaBnahmen ergriffen haben, um die Wirkungen der Wahrungs-
dnderung aufzuheben. So belegte die slowakische Regierung Anfang Oktober
1940 Im Zusammenhang mit einer vom Protektorat BShmen und Mé&hren
vorgenommenen Anderung des Devisenkurses die Ausfuhr dorthin mit einer
16prozentigen Abgabe, aus deren Eriés die slowakische Einfuhr aus dem
Protektorat finanziell unterstiitzt wurde. Dadurch hoffte man, den Einflu@3
des neuen Wechselkurses auf das inlindische Preisniveau wenigstens zu
mildern, da die Ausfuhrabgabe dem Steigen des Preises der Ausfuhrgiiter
entgegenwirken und die Einnahmen aus dieser Abgabe dazu helfen wiirden,
die Preise der Auslandswaren niedrig zu haiten, Als Ungarn Anfang Oktober
1941 die Pramien beim An- und Verkauf freier Wahrungen einschlieBlich
der Lira erméfligte, wodurch der Pengdkurs in Italien von 3852 auf 468 Lire
far 100 Pengd stieg, beschlof die italienische Regierung, diese Anderung durch
eine Steuer von 20 v.H. auf die von Ungarn an Italien geleisteten Zahlungen,
insbesondere auf die Zahlungen fir italienische Warenlieferungen auszugleichen.
Der Eilbs wird dazu verwendet, die Einfuhr aus Ungarn zu férdern,

Auch die Schweiz hat dhnliche MaBnahmen eingefiihrt. Zuerst wurden
sie im Verkehr mit Spanien (sgit Marz 1940) angewandt; im Friihjahr 1942
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betrug die Ausfuhrgebithr 10 v. H., was mit Provisionen usw. eine ErhShung
des Rechnungsbetrages um 12 v. H. ergab. Der Erl§s diente dazu, die Einfuhr
aus Spanien durch Zuschisse in H8he von 8% bis 25 v. H. des Wertes der

im einzelnen bestimmten Waren zu unterstiitzen.

Im Oktober 1941 wurde ein

dhnliches Verfahren gegeniiber Finnland eingefihrt; hier stelite sich die Ausfuhr-
abgabe im Frithjahr 1942 auf 12 v.H., die Einfuhrprimien waren aber nicht im éin-
zelnen festgesetzt. Nachdem der bulgarische Lew im Herbst 1941 gegeniber dem
Schweizer Franken aufgewertet worden war, flhrte die schweizerische Regierung

Verrechnungskurse in Reichsmark
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eine Ausgleichsabgabe von 30 v, H.

auf die Ausfuhr nach Bulgarien
ein und gewdhrte andererseits
Einfuhrpramien von 15 bis 58 v.H.
auf Schafleder, Eier und Kupfer-
abfille ; die Pramien haben jedoch
keine allgemeine Gliltigkelt, son--
dern sie werden nach Priffung

" jedes elnzelnen Geschiftes, far

das eine Subvention - beantragt
wird, festgesetzt. Bemerkenswert
ist auch, daB die schweizerischen.
Behbdrden im Januar 1942, als die
dénische Krone um etwa 8 v. H.
aufgewertet wurde, bekanntgaben,
sie héatten die Absicht, eine
Abgabe auf die Ausfuhr nach
Danemark zu erheben, um- die

Einfuhr aus diesem Lande sub-

ventionieren zu konnen; eine
solche MaBnahme wurde aber
nicht ergriffen, weil die danische
Regierung ihre Garantie dafiir
anbot, daBl die wichtigsten Waren,
welche die Schweiz aus Danemark
bezieht (Eier, Saatgut, Fische und
Pferde), trotz der Aufwertung der
danischen Krone keine Preis-
erhéhung in Schwelzer Franken
erfahren wiirden.

Diese Beispiele zeigen die
wachsende Besorgnis vieler Lander
hinsichtlich einer Beelnflussung
des inlandischen Preisniveaus
durch Wahrungsanderungen Im
Ausland, aber auch eine zu-
nehmende Bereitschaft zur An-
wendung von GegenmaBnahmen
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gegen die preissteigernde Tendenz derartiger Anderungen. Gelegentlich der
Erérterungen in Danemark und Ungarn Gber eine Aufwertung der Wéhrung
zur Abbremsung der Preissteigerung wurde auch in anderen tandern die
Frage aufgeworfen, ob eine Wahrungsaufwertung nicht ein geeignetes Mittel
zur Niedrighaltung des inlan- : :

_dls”chen Preisniveaus ware'. Der Verrechnungskurse in Schweizer Franken
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um 24 v. H. und der belgische Franken um 5 v. H. abgewertet,” wéhrend
die Kurse der iibrigen in den Schaubildern enthaltenen Wahrungen {(Gulden,
Pengd, Lew, norwegische und danische Krone} im Frihjahr 1942 nicht
‘mehr ais 3 v. H. von den vor Beginn des Krieges geltenden Kursen ent-
fernt waren, S :

Im Verbdltnis zum Schweizer Franken zeigen einige Wéhfungen' ungefahr
die gleichen Vernderungen wie gegenilber der Reichsmark, “namlich der
belgische Franken, der Gulden, die finnische Mark, die dénische und die
porwegische Krone; anders ist das Bild dagegen bei dem franzdsischen
Franken, dessen Wert gegeniiber dem Schweizer Franken nur um 14 v.H.
gesunken ist, dem Dinar, der in Gestalt der kroatischen Kuna gegenibar
dem Schweizer Franken beinahe wieder seinen Wert vom Jahre 193¢ erreicht
‘hat, beim Pengé, der im Verhéltnis zum Schweizer Franken um 21 v, H. auf-
gewertet wurde, und beim Leu, dessen Wertminderung - gegeniiber dem
Schweizer Franken etwas geringer ist als gegeniiber der Reichsmark. In den
beiden Schaubildern werden die Kurse der bulgarischen Wahrung als unver-
anderter Wert gezeigt, da die in den Verrechnungsabkommen vereinbarten
Kurse wiahrend des ganzen Zeitabschnitts die gleichen geblieben sind: Die
Bulgarische Nationalbank hat jedoch seit 1933 gewisse Pramien fiir sogenannte
freie Wéahrungen gezahit, zu denen auch der Schweizer Franken, nicht aber
die Reichsmark gehérte. Im August 1939 wurden diese Pramien auf einer
Hohe vereinheitlicht, die die Anerkennung einer Wertminderung des Lew um’
26 v. H. bedeutete, Durch eine neue Vereinbarung vom Dezember 1940 wurden
die Pramien fiir die freien Wiahrungen indessen etwas herabgesetzt und durch
einen BeschluB vom November 1941 wurden sie ganzlich beseitigt,” so dal der
Lew wieder zu seiner alten Paritat auch gegeniber den frefen Wihrungen
zurlickgekehrt ist. Es ist jedoch zu erwihnen, daB filr gewisse Ubergangs-
perioden von sechs bhis zu zwdélf Monaten besondere Bestimmungen getroffen
wurden, damit bestehende Verbindlichkeiten noch mit der Verginstigung det
alten Prédmien abgewickelt werden kénnen,

Einer der Hauptgriinde zur Herbeifiihrung einer gréBeren Einheitlichkeit in
dem europaischen Wihrungsgefiige, namentlich in der Bewertung der Reichs-
mark und der sogenannten freien Wihrungen, war der Wunsch, das Arbeiten
eines mehrseitigen Verrechnungsverkehrs iiber Berlin zu erleichtern. .
Anfang 1942 waren dem Berliner Zentralclearing siebzehn von zwanzig Léndern
auf dem europdischen Festiand in der einen oder anderen Form angeschlossen;
die einzigen Ausnahmen bildeten Portugal, Spanien und die Tirkei. Belgien
‘und Holiand verrachnen untereinander iiber Berlin, auBerdem auch mit Bulgarien,
Danemark, Finnland, Frankreich, dem Generalgouvernement, Griechenland,
ltalien, Kroatien, Norwegen, Ruminien, Schweden, der Schweiz, der Slowakei
und Ungarn, Frankreich verrechnet dber Berlin mit Belgien, Holland und
Norwegen, mit anderen Léndern aber unmittelbar. Norwegen bedient sich .der
Berliner Verrechnungskasse fiir seinen Zahlungsverkehr mit Belgien, Bulga_rlén_.
Finnland, Frankreich, dem Generalgouvernement, Griechenland, Holland, ltalien,
Kroatien, Ruménien, der Schweiz und Ungarn, steht dagegen in unmittelbarem
Verkehr mit Danemark und Schweden. DPas Generalgouvernement leitet seine
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. Zahlungen nach Belgien, Bulgarien, - Griechenland, Holland, lalien, Kroatien,
Norwegen, Rumaianien, der Schweiz und Unparn iiber Berlin; Serbien wickelt
seinen Zahlungsverkehr mit Bulgarien, ltalien, Kroatien, Ruménien .und Ungarn,
d. h. mit allen Nachbarlandem iibéer Betlin ab. Ebenso verrechnen Bulgarien
und Ruménien gegenseitig {ber Berlin.

Wie berichtet wird, hat. sich der Umfang der bei der Verrechnungskasse
in Berlin fir Rechnung europiischer Lander im Clearingverkehr regulierten
Geschafte von September 1940 bis zum Frihjahr 1942 verdreifacht. . Einer
der Vizeprasidenten der Deutschen Reichsbank erkldrte im Mai 1942' zur Frage
der Entwicklung vom zweiseitigen zum mehrseitigen Verrechnungsverkehr, daf
inmitten des Krieges ein reibungsfoses Arbeiten dieses Systems kaum erwartet
werden kdnne, da Voraussetzung dafiii ein glitermaBiger Ausgleich im Handels-

verkehr sel, der gegenwdirtig nicht immer erreichbar sei, daB die Verhaltnisse

aber ganz anders sein wilrden, wenn nach dem Kriege die gewaltig ge-
stiegene Produktionskapazitdt Deutschiands auf die Erzeugung von Frledens-
gifern umgestelt wiirde. .

Tiefe Eingriffe in die he'rkémmhchen Meathoden des . Sa!denaUSgIeichs
durch Ubertragung von Devisen brachte die Einfilhrung der Devisenbewirt-
schaftung in GroBbritannien im Jahre 1939 und erneut die Ausdehnung der
Doltarsperrung auf alle Lander Kontinentaleuropas im Jahre 1941, In einer
am 10. April 1940 beginnenden Reihe von Verordnungen hatte die Regierung
der Vereinigten Staaten die Immobilisierung der Dollarguthaben Norwegens,
Dénemarks, Hollands, Belgiens, Luxemburgs, Frankreichs, der drei baltischen
Staaten und Ruminiens verfligt; gleichzeitip war die Notierung der Wahrungen
dieser Lander an der New Yorker Bérse eingestellt worden. 1941 wurden ferner
der Guthabensperre unterworfen: Bulgarien am 4. Marz, Ungarn am 13. Marz,
Jugoslawien am 24. Marz, Griecheniand am 28. April, Deutschiand, Finnland,
ltalien, Portugal, Spanien, Schweden, die Schweiz und alle {brigen _kontinenta{-
européischen Lander am 14. Juni, China und Japan am 26. Juli, Thailand
am 9. Dezember und Hongkong am 26, Dezember. Zur Verfiigung Gber ein-
gefrorene Guthaben muB der Besitzer die Genehmigung des Schatzamtes in
Washington einholen. Allgemeine Genehmigungen, die ebenfalls erteilf werden
konnen, erhielten Schweden, die Schweizerische Nationalbank, Spanien und
.Portugal. Alle diese Genehmigungen enthalten die Bestimmung, daB keinerlei
Zahlung oder Ubertragung zugunsten oder im Auftrage eines der Guthaben—-

sperrung unterliegenden Landes oder seiner Staatsangehongen vorgenommen
werden darf. .

Die Schweizerische Nationalbank kann nach der ihr erteilten Geneh-
migung Ober ihre Dollarguthaben im - Verkehr mit Landern verfiigen, deren
Guthaben nicht gesperrt sind, und Dollarguthaben in den Vereinigten Staaten
von Schweizer Staatsbirgern i@tbernehmen. Da alle Lander Kontinentaleuropas
der Blockisrung unterliegen, k8nnen die Dollar zt Zahlungen an sie nicht
verwendet werden; besondere Genehmigungen zu solchen Zahlungen werden

1 E. Puhl, Wa'hrun\gswissenschaﬂ und Wahrungspraxis.. Der Deutsche Volkswirt, 22, Mai 1942,
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nur in ganz auBergewdhnlichen Fallen erteilf. Gegenwiartig haben sowohl Dollar |

wie Pfund praktisch aufgehort, als internationales Zahlungsmittel in Europa zu
dienen., An. ihrer Stelle wird in stiarkerem MaBe wieder das Gold verwendet. In
der Hauptsache werden die Debetsalden jedoch immer weniger. durch Zahlungen
““in einem allgemein anerkannten Zahlungsmitiel beglichen, vielmehr 1Bt man

“sie als CleaanSpitzen anstehen oder leitet sie in andere Formen des

" Kredits Gber.

. Schon "Monate vor der Entscheidung gingen Geriichte dber: eine .Aus-
dehnung der Dollarblockierung auf alle kontinentaleuropaischen Lander; sie
waren einer der. Griinde fiir eine rasche Heimschafiung von Dollarguthaben
nach der Schweiz und einigen anderen europaischen Landern. Von Mitte 1940

bis - .zum 14, Juni 1941 muBté die Schweizerische Nationalbank erhebliche

Dollarbetrage, die ihr angeboten wurden, Gbernehmen, (Hatte sie es -nicht
getan, so wire der Dollarkurs wohl ziemlich weiten Schwankungen ausgesetzt
gewesen.) Um ihre Dollarkdufe einzudammen, ersuchte die Nationalbank die
schweizerischen Banken schon im Januar 1941, ihr nur noch solche Dollar
anzubieten, die in der Schweiz wohnhaften Personen gehdrten. Aber auch
nach dem 14. Juni 1941 wurden am Schweizer Markt noch weiter Gberschilssige
DoIIarguthaben angeboten die aus der ‘Ausfuhr nach den Vereinigten Staaten
anflelen oder aus anderen Quellen vorhanden waren. Im Herbst 1941 verein-
barte die Schwelzensche Nationalbank mit den anderen Banken, daBl die f&r
die Einfuhr nach der Schweiz benotlgten Dollar ausschlieBIuch aus. den Dollar—
betragen zur Verfiigung gestellt werden soliten, die aus der schweizerischen
Ausfuhr und gewissen anderen bevorrechtigten Ubertragungen, wie Zahlungen

von Versucherungspramlen. Unterhaitskosten usw. herrihrten. Jeden bei ‘der

wdchentlichen Abrechnung sich ergebenden UberschuB3 solite die Naﬂonalbank
iibernehmen, Fiir Dollareingdnge aus reinen Finanzgeschéften gilt die Ver-
“einbarung nicht. Die Schweizerische Nationalbank betrachtete "es mcht aIs‘
wilnschenswert, daf8 ihre Dollarbestinde durch Ubertragungen finanzieller Natur
in einem moglicherweise bedeutenden AusmaB anwachsen.” Fir die von ihr
aufgenommenen Doliar zahite die Nationalbank mindestens 4,30 Schwelzer
Franken; die Vereinbaring mit den Banken sieht Kurse von 4,23 bis
4,33 Schweizer Franken vor. Dollarbetrige, iiber welche die schweizerischen
Eigentimer zwar verfiigen dirfen (wie z. B. Einkiinfte aus Di\ndenden), ‘die
aber von den Banken nicht angekauft werden, kdnnen noch immer rechtmaBiger—

weise am Markt gehandelt werden, wobei dann von den Handlern, die nicht

Banken sind, andere Kurse notiert werden. Diese Geschifte . werden hauflg
‘Uber New York abgewickelt, wo die Notierungen zeitweise einem Kurse von
3,30 Schwelzer Franken entsprachen :

Nach dem Eintritt der Verem:gten Staaten in den Krieg wurde es schwierig,
Dollarnoten aus Europa dorthin effektiv zu versenden. Uberdies schritt am
13. Marz 1942 das - amerlkamsche Schatzamt zur Uberwachung der Einfuhr aus-
landischer und inidndischer Zahlungsmittel, die aus einem geésperrteri Lande,
das keine allgemeine Genehmlgung besitzt, oder von Angehorlgen der feind-
lichen und einiger anderer Staaten stammen. Diese Zahlungsmittel missen
nach der Einfuhr sofort an die Federal Reserve Bank of New York. als_ Fiscal



Agent der Vereinigten Staaten gesandt werden, die sie Dbehéit, bis das
Schatzamt die Freigabe genehmigt. Infolge dieser Beschrénkungen der freien
Notenversendung werden die Dollarnoten in Europa weit unter pari notiert.
.im Frithjahr 1942 konnten sie in der Schweiz einmal zum Kurs von 2 Schweizer
Franken gekauft werden.

Seitdem es regelmiBig zu den Wihrungsbestimmungen gehdrt, die Re-
patriierung von Noten zu behindérn, nehmen die Notenkurse ihren eigenen
Lauf, unbeeinfluBt von amtlicher Intervention. Im April 1942 setzte eine neue
Verfligung in Frankreich den Befrag;, den ein Reisender in franzésischen
Frankennoten einbringen darf, von 1000 auf 200 Franken herab; gleichzeitig
wurde bestimmt, daB die Ausfuhr von Noten zu 500, 1000 und 5000 fran~

z8sische  Franken im Reiseverkehr -oder durch die Post in keinem Falle

genehmigt werden kdnne. Die folgende Darstellung zeigt die Kurse der Noten
: von sieben Lindern am Schweizer

Kurse ausléandischer Noten in der Schweiz Markt in v. H. der Verrechnungs-
- In v. H. der Verrechnungs- oder frelen Auszahlungskurse | kurse oder der freien Notierungen

120 — : 120 1 der betreffenden Wihrungen,

10 110

In Schweden hat die
100 | Schwedische Reichshank seit
| dem Herbst 1938 einen festen
Doilarkurs von 4,20 schwedische
» | Kronen . durchgehalten, indem
‘sie die ihr angebotenen Dollar-
betrage {bernahm (wenn auch
s | mit gewissen Vorbehalten bei
.gréBeren Geschaften im Zusam-
menhang mit kapitalmaBigen
s | Ubertragungen). Schweden ist in
weit geringerem MaBe Glaubiger-
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o auch aus Finanzgeschaften, freier
oottt sl ool b bl verfahren. Die in Schweden im
oz 19330 1950 _ o 19 Februar 1940 eingefihrie Devisen-

bewirtschaftung wurde beibe-
halten, ist in der praktischen Anwendung aber dadurch gemildert, daB das
Devisenangebot die Nachfrage iibersteigt. Das Bestehen der Devisenbewirtschaf-
tung und die geringe internationale Finanzverflechtung Schwedens machen es
den schwedischen Behdrden méglich, im Verkehr mit den Verelmgten Staaten
den ausschtieBiich schwedischen Charakter der meisten Geschéafte ohne groBe

0

10

Schwierigkeit zu verblirgen; sie kdnnen daher von einer ziemlich umfassenden :

aligemeinen Genehmigung fir die Dollargeschafte des Landes Gebrauch machen.

Auch '-Portu'ga! hatte im Berichtsjahr einen NettoliberschuB an Devisen,
da der Escudo als eine Wahrung von wachsender internationaler B_edeqtung

land als die Schweiz, daher
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mehr als je begehrt war. Der Devisenmarkt in Lissabon ist grundsétzlich frei
von Beschrankungen, spiirt aber natirlich mittelbar die KontrollmaBnahmen der
anderen Lander. : : ' '

Die Devisenbewirtschaftung in GroBbritainnien wurde 1941 schrittweise
vervollkommnet, blieb aber in allen wichtigen Grundsatzen unveriandert. ,,Re-
gistered accounts'' wurden im Verkehr mit den Vereinigten Staaten und mit der
Schweiz gefihrt, wobei die Mittelkurse 4,03 Dollar und 17,35 Schweizer Franken
fiir das Pfund betrugen. Das System der ,special accounts'* wurde durch ein
im Jduli 1941 unterzeichnetes Finanzabkommen auch auf die Ud S SR ausgedehnt,
indem bei der Bank von England ein zentrales Verrechnungskonto auf den Namen
der Staatsbank der Ud S SR errichtet wurde. Der Verrechnungskurs betragt
21,38 Rubel fiir 1 Pfund, was einem Satz von 5,03 Rubel fir 1 Dollar entspriéht._ :
Spater im gleichen Jahre wurde auch fiir China ein ,,special account” ein-
gerichtet. . '

Schon 1940 waren Mafinahmen ergriffen worden, um die Verwendung von
Guthaben auf zweiseitigen Konten fiir Zahlungen an dritte Lander zu ermdg-~
lichen. In disser Richtung wurden 1941 weitere Fortschritte erzielt, namentlich
durch eine Reihe von Abkommen mit den mittelamerikanischen Republiken.
Danach wurde die Handels- und Finanzeinheit, die das Ziel des Zahlungsplanes
war, auch auf alle diese Lénder ausgedehnt; hierdurch wurde es mdglich,
Uberschiisse und Fehlbetrdge des Sterlingblocks innerhalb dieser gréBeren
Zahl von Landern auf mehrseitiger Grundlage zu kompensieren,

Der Sterlingblock wurde 1941 erweitert durch die Einbeziehung von Belgisch-
Kongo, Island und den Férdern, Franzdsisch-Aquatorial-Afrika, Kamerun,
Franzésisch-Ozeanien, Franzdsisch-Vorderindien, Syrien und Libanon, von lrak
und am 1. August auch ven Hongkong, einer Kolonie, fir welche die davisen-
rechtlichen Bestimmungen ilber den Sterlingblock vorher nicht galten. Die
syrische Wihrungseinheit entsprach weiter 20 franzdsischen Franken, da das
Verhaltnis zwischen dem franzésischen Franken und dem P_fuhd zum alten Kurs
von 176,625 franzdsische Franken beibehalten wurde, '

Andererseits gingen dem Sterlingblock durch die Entwicklung im Fernen
Osten im Winter 1941/42 Hongkong, die Siraits Seftlements, Thailand und
Niederlandisch-Ostindien verloren. Zur Erleichterung der Zahlungen der ameri-
kanischen Truppen in Australien wurde gestattet, daB die Besucher des Landes
alles mitgefiihrte U. S. A.-Dollargeld zur Bezahlung von Waren und Dienst-
leistungen ‘verwenden. Wer in Australien auf Grund dieser Abmachung

Dollarnoten entgegennimmt, ist jedoch verpflichtet, sie sofort an seine Bank
zu verkaufen. ' |

Kanada und Neufundland gehdren devisenrechtlich nicht zum
Sterlinghlock. Der Pfundkurs in  kanadischen Dollar wurde das ganze
Jahr 1941 hindurch bei 4,43-4,47 Dollar gehalten.. In New York schwankte
der kanadische Dollar im Laufe des Jahres erheblich, im ganzen hat sich
der Kurs aber verbessert. Der niedrigste Kurs — 8215 U. 8. A.-Cents
= 1 kanadischer Dollar — wurde am 24. Januar und der héchste -—
- 893} Cents — am 8. September erreicht; am Ende des Jahres war der Kurs
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86 Cents. Die Regierungen Kanadas und der Vereinigten Staaten gelangten
zu Vereinbarungen von groBler Tragweite; um die Kriegsproduktion anzukurbeln,
wurden, Zélle und andere Schranken aufgehoben, die dem freien Austausch
der fiir die Ausriistung und den Kriegsbedarf notwendigen Giiter zwischen den
belden Léndern im Wege standen,

In den Vereinigten Staaten litt der Devisenmarkt durch die schon
- erwahnten Blockierungen und die verstirkte Uberwachung der auslindischen
Finanzgeschafte, die der Kriegseintritt der Vereinigten Staaten ailgemein mit

' ' 'sich brachte. Eine Prisidialverord-

_ . Auslindische Golddepots n!.lng vom 2.6° De.zembe!- 1941 sah
bei den Bundes-Reserve-Banken die - automatische ' Blockierung der
G Milllonen Doltar) Guthaben jedes Gebietes fiir den
mﬂ@ j B no Fall seiner Besetzung durch Kriegs-
] 1 gegner der Vereinigten Staaten vor,
.m_ 11t : _m_ “Infolge dieser und friiherer Verord-
. ww | mungen kann auch dber einen. sehr
: . erheblichen Teil des firausldndische
1800 1800 Rechnung von den Bundes-Reserve-
L 1 Banken in Sonderdepot verwahrien
1@_ . _m Goldeés ven den Einlegern nicht
ot ww | verfligt werden. Der Umsatz am
B | 1 Devisenmarkt ist nicht nur infolge
1200 - | 2o | dey Einfrierungsmafinahmen und der
i : 1 Einstellung der Notierung vieler Wah-
o0 — ot rungen zusammengeschrumpft, son-
em- . 'm dern auch infolge des zunehmenden
I Umfangs der Geschifte fir amtliche

610 — 600 Rechnung, die ohne eine Gegen- -
[ L T leistung in. Devisen abgewickelt
400 ' 0 werden, Durch den Ausgleichs-
- ' w | fonds und. die Export-lmport-Bank
] wurden weitere Summen als Dar-
L ST03 1932 1933 1934 1938 (936 (937 (538 1939 1950 (981 1942 ° lehen “und. Kl:edlte an andere —
hauptsédchlich iberoamerikanische —

Linder bewilligt.

Die Export-lmport-Bank ging 1941 neue Engagements im Betrage von
112,9 Millionen Dollar ein, samtlich gegeniiber tberoamerika. Die gréBten
Kredite waren folgende: 12 Millionen Dollar an Kolumbien, hauptséchlich zum
Ankauf von Material und Ausristungsgegenstinden in den Vereinigten Staaten,
11,3 Millionen Dollar an das kubanische Zuckerstabilisierungsinstitut fiir die Ein-
lagerung und den Verkauf von Zucker, 25 Millionen Dollar an die kubanische
Republik fiir éffentliche Arbeiten, hauptsdchlich StraBenbauten, und fiir die
Forderung von landwirischaft und Bergbau, sowie 30 Millionen Doilar an
Mexiko, von denen ein Teil auf Grund eines kirzlich abgeschfossenen
amerikanisch-mexikanischen Abkeommens fir den StraBenbau bestimmt ist.
Obwohl diese Kredite fiir besondere Zwecke gewahrt sind, tragen sie doch
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auch allgemein zur Stirkung der Devisenlage der kreditnehmenden ‘Lander
bei, Zudem hat die Warenverschiffung nach den Vereinigten Staaten eine. Be-
lebung erfahren, welche die iberoamerikanischen Lénder zu einem erheblichen
Teil fir den Ausfall des Handels mit Europa zu entschddigen vermochte. Die
Kehrseite der Angelegenheit ist aber, daB die Unterbrechung des Handels mit
Europa und die Konzentration der Produktion in .den Vereinigten Staaten auf
die Riistung die Einfuhr nicht nur von Fertigwaren, sondern auch von Maschinen
“und Rohstoffen erschwert .hat; die Verbesserung der Handelsbilanz beruht
daher weitgehend auf einer unerwiinschten Schrumpfung der Warenzufuhr aus
dem Auslande. Eine allgemeine Lockerung der Beschrankungen und: eine
freiere Devlsenzutenlung flir die Einfuhr sollen dazu beltragen. das " Einfuhr-
volumen aufrechtzuerhalten.

In Argentinien wurden 1941 einige }’S\'ndeﬂjngen_in der staatlichen Devisen-
bewirtschaftung” und der Uberwachung. der Wareneinfuhr vorgenommen., Die -
. Devisenilberwachungsstelle wurde aufgelést und ihre Titigkeit zur Hauptsache
dem Banco Central iibertragen. Die bestehenden Devisenkurse blieben auf-
rechtethalten; hinzu kam noch der sogenannte Korporationskurs, durch den
inshesondere fiir die Einfuhr aus den Vereinigten’ Staaten giinstigere Kurs~
bedingungen geschaffen wurden.

"In Argentinien gibt es zwei Devisenmarkte: einen amtlichen und einen
freien Markt, Dle Dewsen am freien Markt, der nur von begrenzter Bedeutung
ist, stammen aus verschiedenen Quellen, z.B. aus dem Reiseverkehr. Der
amtliche Devisenmarkt wird dagegen durch den Verkaui samtlicher Erldse aus
der argentinischen Ausfuhr an den Staat gespeist. Der amtliche Ankaufskurs
for den U.S. A.-Dollar ist auf 3,36 Peso festgesetzt; teilweise wird aber ein
héherer Kurs gezahlt, um die Ausfuhr bestimmter Waren zu férdern. Anderer—
seits gibt es vier amtliche Verkaufskurse namlich:

1) einen Vorzugskurs von 3,73 Peso -fiir den U. S, A.-Dollar, der fiir Zah-
Iungen des Staates und die Einfuhr einiger lebenswichtiger Waren gilt;

2) einen Kurs von 4,23 Pesoc = 1 Dollar (oder 17 Peso -1 Pfund).
Dieser Kurs gilt fir die Einfuhr bestimmter Waren, die zwar mcht als un-
entbehrlich, aber doch als wichtiy angesehen werden, aufierdem fir die
gesamte Einfuhr aus den Nachbarlandern (Bolivien, Brasilien, Chile, Paraguay,
Peru und Uruguay) sowie fiir GroBbritannien und die {brigen Lénder des
Sterlingblocks (zu welchem bekanntlich Kanada - und Neufundland nicht

gehdren); er liegt auch den Verrechnungsabkommen mit 'verschiedenen Landern
zugrunde;

- 3) den sogenannten Lizitations-(Versteigerungs-)kurs fiir alle Warenein-

fuhren, fiir welche Devisen zu einem glinstigeren Kurs. nicht bewilligt werden.
~ Der Lizitationskurs richtet sich nach Angebot und Nachfrage (mit Eingreifen
des Banco Central) und stellt sich im Durchschmtt auf etwa 5 Peso fir
‘den U.S. A.-Doltar; -

4) den sogenannten Korporationskurs, der auf 4,55 Peso fir den Dollar
festgesetzt ist, mit entsprechenden Kursen fir die anderen Wahrungen.




1941 wurde eine ,Korporation zur Férderung des AuBenhandels'’ ge-
griindet, mit deren Hilfe die Wechselkurse, namentlich im Verkehr mit den Ver-
einigten Staaten, berichtigt wurden, so daB an Stelle des Lizitationskurses von
etwa 5 Peso ein neuer Kurs von 4,55 Peso zur Anwendung kam,

Die Emfuhrbeschrénkungen wurden schrittweise aufgehoben und den Ein-
fuhrfirmen fiir eine wachsende Zahl von Waren Devisen zum Kurs von 4,55 Peso. .
bewilligt. Der Lizitationskurs bleibt nur fir ausgesprochene Luxusartikel in
Geltung, auf die jedoch im Mai 1942 nicht mehr als 2 v. H. der Gesamteinfuhr
entfielen. Die Behdrden konnten in ihrer Einfuhrpolitik groBziigiger sein dank
einer wesentlichen Verbesserung der Zahlungsbilanz, die nach Schitzungen des -
Banco Central 1941 mit einem UberschuB von 472 Millionen . Peso “abschlo8,
gegeniiber einem Fehlbetrag von 65 Millionen Peso im Vorjahr. Ein besonderés
Problem bildeten jedoch die bedeutenden Pfund-Sperrguthaben in London, die
nur in beschrinktem Umfang Ende 1941 zur Riickzahiung in britischem Besitz
befindlicher argentlmscher Schuldverschreibungen benutzt werden konnten. Im
Dezember 1940 war in Washington bekanntgegeben worden, daB- das - amerika~
nische Schatzamt beabsmhtlge, 50 Millionen Dollar aus dem. Ausgleichsfonds
zur Stlitzung der argentlnlschen Wihrung gegeniiber dem Dollar zu bewilligen;
in demselben Monat wurde ferner angekiindigt, daB Argentinien eine weitere
Kursunterstittzung durch die Export-lmport-Bank in Héhe von 60 Millionen
Dollar erhalten wirde; infolge der Besserung der Zahlungsbilanz brauchte
Argentinien von diesen Krediten keinen Gebrauch zu machen, und die Ver-
einbarungen wurden nicht ratifiziert.

In Uruguay befestigte sich der Kurs der'Wéhrung weiter, und - im
‘Dezember 1941 sank der Dollar am freien Markt einmal bis auf den amtlichen
Verkaufskurs, d. h. auf 1,80 Peso, und erreichte damit den niedrigsten seit
vielen Jahren fir freie Dollar notierten Kurs. Das System der kontrolllerten
und freien Kurse wird weitgehend zu dem Zweck beibehalten, dali die Behdrden
durch Genehmigung von Devisenverkaufen zum freien Kurs die Ausfubr be-
stimmter Erzeugnisse anregen kdnnen, wéhrend die aus den Hauptausfuhr-
giitern des Landes, wie Wolle und Fleisch, anfallenden Devisen zu dem kon-
trollieten Kaufkurs von 1,519 Peso umgewandelt werden.

In Chile konnten dank vermehrter Ausfubr von Salpeter nach den Ver-
einigten Staaten, die 85 v.H. der Salpetererzeugung des Landes aufnahmen,
die Wechselkurse das ganze Jahr hindurch unverdndert gehalten ‘werden,
wihrend in Peru leichte Schwankungen des Dollarkurses (innerhalb einer
Spanne von weniger als 3 v. H.) zu verzeichnen waren. In Bolivien bedeutete
eine erhéhte Wolfram-Ausfuhr nach den Vereinigten Staaten eine wesentliche
Hilfe fir die Devisenlage, so daB die Marktkurse sich stark dem amtlichen Kurs.
gendhert haben. Dieser wurde im. Juni 1941 von 40 auf 46 Bolivianos fir den
‘U.S8. A.-Dollar abgeadndert, damit eine bessere Ubereinstimmung mit der
wirklichen Lage am Devisenmarkt erceicht wirde. Auch in Venezuela wusde
der amtliche Kurs, d. h. der manipulierte Verkaufskurs gegen Dol!ar_, bcricht_lgt
und im August 1841 auf 3,35 Bolivares gegeniber dem fritheren Kurs von
3,19 Bolivares festgesetzt.. Die amtlichen Stellen kaufen nach wie vor die Dollar-
erlose aus der Erdélausfuhr zu 3,09 Bolivares, aus der Kaffeeausfuhr zu 4,60,
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aus Kakao- und Viehverschiffungen zu 4,30 Bolivares. Da die Uberwachungs-
stelle den Dollar zu 3,35 Bolivares verkauft, entsteht fiir sie ein Verlust, der die
Stelle des {ritheren Ausfuhrzuschusses einnimmt. . Aus der nicht iiberwachten
Ausfuhr und aus sonstigen Quellen anfallende Devisen konnen am freien Markt
gehandelt- werden, wo sich der Kurs im Laufe des Jahres - gefestigt hat.
Brasiliens Wahrung blieb das ganze Jahr hindurch fest, was mit einer Ves-
besserung der Handelsbilanz von einem Fehibetrag von 3.000 Conto im Jahre 1940
auf einen Uberschull von 1.215.000 Conto im Jahre 1941 zusammenhing; der
. amtliche Dollarkurs wurde nicht geéindert, wihrend der freie Kurs sich gegen
Ende des Jahres gebessert hat. Auch in Kuba haben die erhdhten Ausfubren —
namentlich von Zucker — nach den Vereinigten Staaten zusammen mit Krediten
der Export-Import-Bank die Devisenlage gestarkt; der Kurs des Silberpeso, der
1940 auf den Gegenwert von 91 U.S. A.-Cents gefallen war, erre1chte Ende
1941 wieder seinen Vorknegswert von etwa 100 Cents. :

“Der mexikanische Peso war im Herbst 1940 zum Kurse von 4,85 Peso
an den U. S. A.-Dollar angeschlossen worden; ungefihr auf diesem Kurs wurde
er das ganze Jahr 1941 hindurch gehalien, obwoht die Handelsbilanz im Ver-
gleich zum Vorjahr eine gewisse Schwachung erfubr. Am 19. November 1941
schlossen Mexiko und die Vereinigten Staaten ein Abkommen, das die Stabili-
sierung des mexikan_ispheri Peso,'_den Ankauf von mexikanischem Silber durch
die Vereinigten Staaten und einen weitgehenden Ausbau des mexikanischen
StraBennetzes mit finanzieller Unterstitzung seitens der Union vorsah, Dagegen
erkldrte sich Mexiko bereit, zur Erfillung von Eigentumsanspriichen amerika-
nischer Staatsbiirger, soweit sie sich nicht aus der Enteignung von Petroleum-
besitz herleiten, 37 Millionen Dollar, Gber einen Zeitraum von 14 Jahren verteilt,
zu zahlen, ecinen Handelsvertrag abzuschlieBen und zu versuchen, zu einer
Bereinigung des Petroleumstreites zu gelangen. fn einem vom amerikanischen
Schatzamtssekretiar und vom mexikanischen Finanzsekretir unterzeichneten
Zusatzabkommen von demselben Tage erklarte sich das Schatzamt der Ver-
einigten Staaten bereif, aus dem Stabilisierungsfonds 40 Millionen- Dollar zur
_Stiitzung des mexikanischen Peso auszugeben und jeden Monat sechs Millionen
Unzen neugewonnenen mexikanischen Silbers zu 35 Cents je Unze — jéhrlich
also fir insgesamt 25,2 Millionen Dollar — von der Bank von Mexiko zu kaufen.
Bei welchem Kurs der Peso stabilisiert werden soll, wurde nicht bekannt-
gegeben, der Kurs von 4,85 Peso ist aber von den Behdrden unverandert
beibehalten worden.

Nachdem die Vereinigten Staaten zur Immobilisierung der Guthaben be-
setzter und einiger anderer Lander geschritten waren, trafen mehrere ibero-
amerikanische Lander &hnliche MaSinabmen. In Argentinien z.B. kontrolliert
die Zentralbank Zahlungen nach und von anderen Landern, deren Guthaben
somit hesonderen Vorschriften unterliegen, sie gewéhrt jedoch gewisse Erleich-

. terungen' bei der Ubertragung von Geldem fir genau bestimmte Gruppen von
Geschaften.

Vor der Ausdehnung des Krieges aui den Fernen Osten im letzten
Monat des Jahres 1941 traten in jenem Teil der Welt zwei Wahrungsénderungen
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von einiger Bedeutung ein. In Japan wurde der Yen am 1. dJuni 1941 im Ver-
haltnis zum Pfund zu einem Kurs von 1s 2d = 1 Yen (an Stelle eines dem
damaligen Verhaltnis zum U, S. A.-Dollar - entsprechenden Kurses) stabilisiert,
Alle japanischén Termingeschéafte in englischen, dgyptischen,. siidafrikanischen,
australischen und neuseeldndischen Pfunden, indischen Rupien, Schanghai-
und Hongkong-Dollar und thaildndischen Baht wurden iiber -ein -Sammelkonto
bei der Yokohama Specie Bank zum Kurs von 1s 2d abgewickelt. Verluste
aus den Uber dieses Konto geleiteten Geschiaften wurden durch eine Staats-
biirgschaft von 500 Mifllionen Yen gedeckt, entstehende Gewinne dem Staate
gutgeschrieben.

Der Schanghaier Devisenmarkt, der bis zum Sommer 1941 von
amtlichen Beschrinkungen vdllig frei geblieben war, wurde durch die am 25. Juli
1941 in den Vereinigten Staaten verfiigte Sperrung der Dolarguthaben Japans
. und Chinas erheblich getroffen. (Um die japanischen Guthaben wirklich zu

immobilisieren, muBite die Sperre auch auf die chinesischen Guthaben ausge--

dehint werden, da sonst Geschéfte fiir japanische Rechnung dber dasg von
Japan besetzte Schanghai hatten durchgefiihet werden kdnnen.) Gleichzeitig
wurde ‘auch von der britischen Regierung die Immobilisierung der Pfund-
guthaben verfiigt. Um der so entstandenen Lage zu begegnen, beganw am
18. August der chinesische Wihrungsausgleichsrat, dessen Bildung frither im
Jahre verkiindet worden war, am Schanghaier Markt einzugreifen, indem
er einen gewissen Pfundbetrag fir zugelassene Geschafte. zum Kurs -von
33/d flir den Schanghai-Dollar (der auch Tschungking-Yiian genannt wird)
verkaufte. Die Folge war jedoch, daBl am offenen Markt noch niedrigere Kurse
fiir den Tschungking-Yian notiert wurden. Um Ordnung in die Lage zu bringen,
orhielten, wie im September bekanntgegeben wurde, vierzehn chinesische,
britische “und . amerikanische Banken die Génehmiguhg zum Devisenhandel

gemiB den neuen Immobilisierungsverordnungen; sie verpflichteten sich, keine

Geschéfte am offenen Markt zu tatigen, erhielten dafiir aber eine sichere
Devisénquelle fiif genehmigte Einfuhren, da der Stabilisierungsrat bereit war,
beschrdnkte Mengen Devisen nach einem Quotensystem fiir eine bestimmie
Anzafl erlaubtér Einfuhren abzugeben. Das Auftreten doppelter Kurse — eines
amtlichen fir eine begrenzte Zahl von Kaufleuten und Geschéften, und elnes
am offenen Markt erhéltlichen, der fiir Kompensationsgeschafte und &hnliche
Transaktionen .etwas vorteilhafter war — hat jedoch den Charakter des chine-

sischen Marktes sehr verindert. Im Spatherbst brachte dann ein zwischen .

GroBbritannien und China abgeschiossenes Zahlungsabkommen eine Art chi-
nesischer Devisenbewirtschaftung, deren Eigentimlichkeit darin besteht, daf
sle von anderen Landern als dem Heimatland der Wahrung, d. h. von Wah-
rungszentren aufierhalb Chinas, angewandt wird. Infolge dieser Vereinbarungen
besserte sich in der zweiten Halfte des November 1941 der Kurswert des
Tschungking-Yian am’ offenen Markt. ' ' o

Der Ausbrucﬁ_des_}(rieges Im Pazifik, der dise Vereinigten Staaten und

GroBbritannien zu Verbindeten Chinas machte, gab auch AnlaB zu einer
verstarkten wahrungspolitischen Unterstitzung der Tschungking-Regierung, die
Anfang 1942 vom amerikanischen Ausgleichsfonds einen Kredit von 500 Millionan
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Dollar und einen weiteren von 50 Millionen Pfund von GroBhbritannien erhielt.
Da die amerikanischen, britischen und Tschungking-chinesischen Banken in
Schanghai von den japanischen Militairbeh&rden geschlossen wurden, anderte sich
das’ Devisenproblem der Tschungking-Regierung von Grund auf. Im Februar 1942
beschioB sie, den Geldumlauf wieder frei zu machen, und hob die Beschrédnkungen
for den Verkehr mit gesetzlichen Zahlungsmitteln innerhalb des Landes und fiir
die Ausfuhr der Landeswéhrung mit der Ausnahme auf, daB die Banken zur
. Versendung neugedruckter Banknoten nach den Einfuhrhifen oder ins Innere
des 'Landes der Genehmigung des Finanzministerlums bediirfen,

Als die- Zentral-Reservebank in Nanking am 6. Januar 1941 eroffnet
wurde, erhielt thre Wahrung, der sogenannte Nanking-Yilan, den gleichen West
wie der Tschungking-Yian. Kurz nach Ausbruch des Krieges -im Pazifik
bestimmten aber die japanischen Banken einen Umwechslungskurs von
4 Tschungking- oder Nanking-Yiian fiir 1 Militir-Yen (die von der japanischen
 Militarverwaltung ausgegebene Wiahrung). Die SchlieBung der amerikanischen,
britischen und Tschungking-chinesischen Banken in Schanghai bewirkte jedochk
ein Absinken des Tschungking-Yiian; auBerdem wurden besondere MaBnahmen
getroffen, die das gleiche Ziel hatten. Zuerst wurde der Nanking-Yiian mit
einem Aufgeld von 5 v.H. notiert. Sodann wurde am 7. Mérz 1942 der Kurs
des Narnking-Yiian im Verhiltnis zum Militair-Yen auf 5:1 festgesetzt, dleser
Kurs aber absichtlich nicht auf den Tschungking-Yiian angewandt; auf diese
‘Weise wurde der Nanking-Yhan praktisch zum Mitglied des Yenblocks. Am
23, Mirz stellte die Reservebank in Nanking den Umtausch von Tschungking-
Yitan zum Nennwert ein, und die amtlichen Wechselbiiros setzten einen Kurs
von 100 Tschungking-Yitlan = 77 Nanking-Yiian fest; am 30. Mirz gab die
Nanking-Regierung die Trennung des Nanking- vom Tschungking-YGan amtlich
bekannt. Beim Publikum blieb der Tschungking-Ylian weiter im Umlauf, und
um -den von den amtlichen Woechselbiiros notierten Kurs durchzuhalten,
muBte die Reservebank in Nanking zeitweise Tschungking-Yian gegen ihre
eigene Wihrung verkaufen. Eine neue " Verordnung der Nanking-Regierung
vom 31. Mai sah dann fiir bestimmte Provinzen (einschlielich Schanghai)
die Einziehung des Tschungking-Yilan und seinen Umtausch in . Nanking-
Yian zum Kurs von 2:1 vor; auch die auf das alte gesefzliche Zahiungs-
mittel lautenden Schulden und Schuldverschreibungen sollen zum Kues
von 2:1 auf Nanking-Yian umgestellt werden. Uber Tschungking-Yiian lautende .
Noten solien in der Regel in Nanking-Yian-Noten umgetauscht werden; Ein-
lagen bei Banken und Finanzinstituten werden dagegen zur Hélfte in bar und
zur  Hélfte in Staatsschuldverschreibungen riickzahibar sein.

Am 29. Dezember 1941 wurde in Tokio eine Verordnung erlassen, die die
japanische Devisenhewirtschaftung vereinfacht und die Unabhéngigkeit des Yen
von den angelsichsischen Wahrungen wiederherstelit. Nach der neuen Ver-
ordnung werden die Devisenkurse in Japan vom Finanzminister festgesetzt, der
jedoch seine Vollmacht in Ausnahmefillen iibertragen. kann, In Erfduterung der
"neuen MaBnahme erklarte der Finanzminister, daB der fernostliche Konflikt zu
éiner griindlichen Anderunig der japanischen Devisenpolitik gefihrt habe; der
erste Schritt sei die Aufgabe des bisherigen Verfahrens, die Devisenkurse nach.
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MaBgabe der Pfund- und Dollamotierungen fostzusetzen. In Zukunft wiirden

die Devisenkurse autonom auf der Grundlage der Yen-Wahrung festgesetzt

werden. Pralktisch fand jedoch keine wesentliche Anderung der bestehenden
Devisenkurse statt, Fir die Reichsmark wurde ein Kurs von 170,50 Reichsmark
= 100 Yen und fir den Schweizer Franken ein Kurs von 98,90 Schweizer
'Fra_nken- = 100 Yen festgesetzt. Auf Grund dieser Kurse wiirden sich. fiir
Dollar und Pfund (die in Japan nicht mehr notiert werden) Wechselkurse von
23,44 Dollar = 100 Yen und 1s2d = 1 Yen ergeben, d. h. dieselben wie die
vorher notierten. Wichtiger als die Festsetzung der Devisenkurse ist, daf8 in
Zukunft der Zahlungsverkehr mit Landern auBerhaIb des Yenblocks. die aber
noch Handelsbeziehung_en mit Japan unterhalten, nicht mehr in Dollar und
Pfund erfolgen wird.. Der Unterschied zwischen ,,Devisenldndern’’ und ,,Yen-

. block-Landern® wird damit verschwinden, der Zahlungsausgleich wird mehr

und mehr im Verrechnungswege wund durch Ubertragung von Yenguthaben
bewirkt. 'Die Festsetzung des Yenwertes unabhiéngig von den angelsichslschen
Landern hat auch keine Anderung In der Goldpolitik mit sich gebracht. Auf
eine Parlamentsanfrage iiber dle japanische Goldproduktionspolitik wahrend der
‘Unterbrechung des AuBenhandels mit dritten Landern erklarte der Industrie-
minister Ende Januar 1942, daB die Regierung dem Gold in der Zukunft die-
selbe Bedeutung beimessen wiirde, wie in der Vergangenheit. Gold werde fiir
den Handel zwischen dem fernéstlichen Raum und anderen Gebieten immer
noch erforderlich sein., Dariiber hinaus gewinne das Gold an Bedeutung als
Mittel zur Aufrechterhaltung und Stirkung de_s' Ansehens der Yen-Wihrung in
der ;,gemeinsamen Wohlstandszone'. Dle Regierung wiirde den Goldgruben-
gesellschaften weiterhin ihren Schutz angedeihen lassen, um eine Goldausbeute
von 200 Millionen Yen in Japan und Korea (d. h. 1,7 Millionen Unzen) sicher-
zustellen.. Auf eine Frage nach dem Goldwert des Yen erkldrte ein Sprecher

des Finanzministeriums, daB unter der neuen Ordnung der Goldpreis vom -

Flnanzmmtster festgesetzt werden wiirde.

Der Milltar Yen, japanisch ,,Gumpyo*’ genannt wurde zuerst in China
in verschiedenen {iber Yen lautenden Abschnitten ausgegeben. In anderen
Gebleten wurde der Gumpyo in dey Wahrung des besetzten Landes ‘ausgefertigt
— so auf den Philippinen als Militar-Peso, in Niederiandisch- Ostindien als
Militir-Gulden usw. In diesen Fillen besaB der Gumpyo die Paritdt mit der
Landeswdhrung und schwankte im Wert gegenilber dem japanischen Yen, Auf
den Philippinen. wurde der U, S. A.-Dollar weiter zum Kurs von 2 Peso {(oder
Gumpyo) angenommen. Im April 1942 erklarte der japanische Finanzminister,
dal die auf den Philippinen im Verkehr befindlichen Wahrungen (Peso, Dollar
und Gumpyo) sowie die in Niederlandisch-Ostindien umlaufenden Wahrungen
(Gulden und Gumpyo) samtlich durch die von Banken und &hnlichen Instituten
ausgegebenen Noten ersetzt werden wiirden.

In Hongkong wurde das Wertverhiltnis des Silberdollar zum Militir-Yen
cauf 2 zu 1 festgesetzt. Die Tschungking-chinesische und die britische Regierung
haben Vorkehrungen getroffen, die es den chinesischen Besitzern ermdéglichen,
Hongkong-Dollar zum alten Kurse von 4,65 Tschungkmg-Yuan =1 Hongkong-
Dollar einzuwechseln, :

P R T



— 44 —

‘Im Verkehr mit Indochina wurde ein besonderer Wechselkurs von

§7,60 Yen = 100 Piaster festgesetzt, anstatt von 98,125 Yen vor dem Eintritt
Japans in den Krieg.

In Thailand wurde |m Februar 1942 der Baht als Gegenwert von
0,32639 Gramm Feingold festgelegt an Stelle der fritheren Bindung an das Pfund
zum Kurs von 11 Baht. Der Kurs im Verhaltms zum japanischen Yen wurde
entsprechend ber;chtlgt und auf 100 Baht = 155,10 Yen festgesetzt, anstatt wie
frither 125,25 Yen. Im April 1942 wurde jedoch die Verbindung der belden
Wahrungen in 1 Baht~1 Yen gedndert.

Die Ausgabe nicht nur von Tschungking- Yuan. sondern auch von Yen-
Zahlungsmitteln hat eine bedeutende Ausdehnung erfahren. Ende 1941 soll der
Notenumlauf im gesamten Yenblock 10,17 Milliarden Yen (oder Yiian) betragen
haben, gegeniiber 3,5 Milliarden Ende 1937. In Japan selbst stieg der Umlauf
von 2,16 Milliarden Yen Ende 1937 auf 6,23 Milliarden Ende 1941, d. h. fast im
gle:chen Verhéltnis wie fiir das Gesamtgebiet. '

Noch ein anderes Land in Asien hat wahrend des Berichts;ahres den
- Kurswert seiner Wiahrung geéndert, nimlich lran. Bis zum Herbst 1941 gab
es einen Grundkurs von 68% Rial zuziiglich einer Pramie von 105% Rial,
zusammen also 174 Rial fir das Pfund Stetling. In den letzten Jahren hat
die -iranische Regierung betriachtliche Pfundreserven angesammelt, die durch
strenge Devisenbeschrinkungen geschiitzt wurden, Die Ausgaben der britischen
Streitkrafte in Iran haben zum weiteren Anwachsen der Pfundbestande gefiihrt;
im September 1941 wurden die Wechselkurse fGr das Pfund von 174 auf 140 Rial
und fiir den Dollar von 45 auf 35 Rial gedndert. Auch wurden Malnahmen
zur Lockerung der Devisenbeschrinkungen ins Auge gefaBt. Die Wahrung ist
an das Pfund angeschlossen, docir gehdrt Iran nicht zum' Sterlingblock im
Sinne des Devisenrechts. : ' ' :

Im Berichtsjahr hat eine gewisse Konsolidierung innerhalb der einzelnen
groBen Wahrungsgebiete stattgefunden, in welche die Welt — mit wenigen
Ausnahmen — jetzt aufgeteilt ist. Anzeichen dieser Konsolidierung sind die
groBere Gleichformigkeit der Kurse und Gegenkurse auf dem europdischen Fest-
" land zwischen der Reichsmark und den sogenannten freien Wihrungen; die
‘Aufrechterhaltung * der freien 'Ubertragung innerhalb des Sterlingblocks; die
Gewalirung von Stabilisierungs- und anderen "Krediten durch die Vereinigten
Staaten zur Stiitzung der eng mit dem Dollar verbundenen Wﬁ_hrdngen sowie
die Freistellung s@mtlicher Lander der westlichen Erdhélfte von der Immobilisie-
rung auslandischer Guthaben; die Erweiterung des Yenblocks zusammen mit
einer zunehmenden Abwickiung der Zahlungen innerhalb des von Japan
beherrschten Gebietes in Yenguthaben (und nicht mehr in Dollar oder Pfund).
Ein weiteres groles Gebiet der Welt ist der Geltungsbereich des Rubels der
UdSSR. Die Trennung zwischen den verschiedenen Wéhrungsgebicten wird
verschirft durch die aus dem Krieg sich ergebenden: Handelshindernisse; der
Gliterverkehr zwischen den einzelnen Gruppen ist sehr gering, aufer zwischen
dem Sterlingblock und den Dollarténdern, zwischen denen die Kursstabilitat durch
die gegenseitige Verkniipfung des Pfund-Dellarkurses auirec_hterhalten worden ist.
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Der Zusammenhang der W‘éhrungsverhélthisse innerhalb der einzelnen
Gehiete darf jedoch nicht Gberbetont werden, denn selbst wenn die Devisen-
kurse durch Verrechnungsabkommen, Sonderkonten, Wahrungskredite und -auf
andere Weise stabil gehalten werden, hat doch jede W&hrung in der Regel
noch immer ihre Besonderheit auf Grund des eigenen Kreditgefiiges und
Zahlungsmittelvolumens. Der Binnenwert oder die Kaufkraft jeder einzelnen
Wiahrung ist der Verénderung unter dem EinfluB verringerten Warenangebots
_und gesteigerter Geldversorgung ausgesetzt — in einigen Landern mehr, in
_ anderen weniger, je nach der Starke der treibenden Krafte, der Wirksamkeit
der Preiskontrolle usw. Infolge dieser Schwankungen ist es unvermeidlich, daB
die durch die Devisenbewirtschaftung stabil gehaltenen Wechselkurse -hin und
wieder die Ubereinstimmung mit dem wirklichen Wert der betreffenden Wih-
rungen verlleren. Solange der Krieg dauert, besteht eine deutliche Abneigung
gegen solche Korrekturen, die eine Herabsetzung des Kurswertes bedeuten
wiirden; jeder Staat, der gegen die Inflation kidmpft, ist dringend bestrebt,
Veranderungen zu vermeiden, die als Anerkennung einer Entwertung seiner
-Wihrung gedeutet werden kdnnten: Vielmehr ist sogar die Neigung vorhanden,
die Wahrung aufzuwerten, Der Zwiespalt zwischen den festgesetzten Kursen
und den zugrunde liegenden, oft rasch wechselnden Verhaltnissen kann
gegenwartig durch Uberwachungsmainahmen, Kredite und andere Mittel ver-
. schieiert werden; er wirft aber zweifellos Fragen auf, die frither oder spéter
eine Ldsung heischen -werden. In dieser Beziehung wird es keinen groBen
Unterschied machen, ob die betreffenden Lander eine Politik weitgehender
Staatsintervention treiben oder ihren Volkswirtschaften wieder. mehr Freiheit
geben, da schlieflich in jedem Falle eine Ubereinstimmung zwischen AuBen-
und Binnenwert der verschiedenen Wihrungen erzielt werden muB. Zu dem
Wandlungsvorgang werden alle Lénder, grofie wie kleine, in der einen oder
anderen Form ihren Beitrag leisten miissen, wenn fiir die Zukunit wieder em
Gefllge angemessener Wechselkurse hergestellt werden solt. oo

Eine vielfach geduRerte und weitgehend berechtigte Meinung geht dahin,
daB die Héhe der Kosten, insbesondere der Léhne, am besten als Gradmesser
des wirklichen Kursweries einer Wahrung zu verwenden sei. In einer modernen
Wirtschaft stellt die ausgezahlte Lohnsumme im allgemeinen die Halfte. —
teilweise sogar mehr als die Hilfte — des gesamten Volkseinkommens dar und
bildet damit den Hauptbestandteil der in den Hénden der Bevdlkerung befind-
lichen Kautkraftmenge. Auflerdem besteht eine wachsende Starrheit der Léhne,
-die jetzt mehr denn je durch Gewerkschaftsvertrige und andere Regelungen
bestimmt werden. Vor 1914 konnte noch angenommen werden, daf in den
meisten Landern die Lohne auf eine Anderung der Wirtschaftslage ziemlich
rasch reagieren wirden; wenn die Entwicklung fiir ein Land ungiinstig war und
der Diskontsatz erhoht werden muBte, erfolgte wahrscheinlich eine Reaktion am
Arbeitsmarkt in der Richtung einer Lohnanpassung nach unten. Gegenwiirtig
ist mit einer &hnlichen Reaktion -auf ‘Anderungen des Diskontsatzes -nicht. zu
rechnen, dessen Wirksamkeit als Mittel zur Wiederherstellung des Gleich-
gewichts der Wahrung stark vermindert ist.
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.~ Die wachsende Einsicht in die Unzuldnglichkeéit mancher dlterer Methoden
zur - Herbeifiihrung -eines Wahrungsausgleichs hat gelegentlich zu dem SchiuB
gefiihit, der einzige Weg, dauernde Unausgeglichenheiten der Wahrung gegen-
iiber : dem Ausland zu verhindern, bestehe in verhélinisméBig haufigen An-
passungen der Devisenkurse. Das von friiher bekannte Streben nach Kursstabilitat
wiirde also durch eine Politik veranderlicher Kurse ersetzt werden., Es wird
auch aller Wahrscheinlichkeit nach. Félle schwererer Mifverhaltnisse geben, die
nur_durch eine Abwertung der Wahrung zu berichtigen sein werden, ‘da eine

Lohnkiirzung um vielleicht 20 oder 30 v.H. das soziale Gefiige woh! zu sehr _

- belasten und die Sffentliche und private Schuldenlast zu stark vergréBern wiirde.

Soll man aber den gleichen Standpunkt einnehmen bei M:Bverhﬁ'ltnissen;'

die eine Verringerung der Kosten um ‘vielleicht nur 10 v. H. erfordern wiirden?
Auch derartige MiBverhaltnisse kénnen sich némlich schon hdchst verderblich
ausw_trken sie kénnen die Ursache groﬁer Arbeitslosigkeit sein, zu Span-
nungen in der Zahlungsbilanz' fithren ‘und AnlaB zu Schutzmaﬁnah_men

geben, die den Handelsablauf “stéren. Solange in der Welt eine aligemeine
Hochkenjunktur *herrscht, mag die unausgeglichene Lage eines einzelnen Landes

nicht als ernstes Hmderms erscheinen; den Ausschlag gibt aber, was in der
angespannten Lage einer allgemelnen Depression geschieht. Daher ist es wichtig,
dall auch verhéiltmsmaBlg begrenzte Unausgeglichenheiten rasch und wirksam
berichtigt werden; soll dies aber durch eine Anderung der Dewsenkurse oder
durch Kostenanglelchungen geschehen? -

o Vlellelcht 1aBt such keine aIIgemeine Regel aufstellen; es gibt Argumente
“fiir beide Wege, und es héngt viel davon ab, was in einem Lande durch-
fahrbar ist. Anderungen der Devisenkurse sind zweifellos dem Vertrauen im
Inland abtraglich und verursachen Besorgnisse im Ausland, Entweder ml.'lBte
der Kaufer oder der Verkdufer von Kapitalgtitern, deren Bezahlung gewbhnl:ch
auf eine Reihe von dJahren verteilt. wird, in UngewiBheit {ber den Preis in
seiner eigenen Wihrung seln, so oft eine Anderung der Devisenkurse zu
erwarten wire, (Die Moghichkeit, Betrage, die auf Grund solcher langiristiger
Vertrdge geschuldet werden, durch Termingeschafte zu decken, ist praktlsch
sehr begrenzt) Auf die Weise wirden die im Kreislauf der Wirtschaft so

wichtigen Investitionsgiterindustrien besonders bei ihrer mternatlonalen Tétlg--
" keit gehemmt woerden. Zudem: wirde eine einseitige, mit wenig Ricksicht auf

die Belange anderer Lander verfolgte Devisenpolitik zweifellos zu Vergeltungs-
maBnahmen fithren, dle in thren Auswirkungen nicht nur dem Lande, das den
Kurswert seiner Wahrung geéndert hat, sondern auch der Eniwicklung des
Welthandels .im allgemeinen schaden wiirden. - Ein Land das .eine Politik

verdnderlicher Devisenkurse befolgt, wird wahrscheinllch feststelien ‘missen,
daB — .abgesehen von auBergewdhnlichen- Umstinden wie die gegenwértige’

Kriegszeit — die- Tendenz fast immer -sein wird, den Kurswert der Wahrung

herabzusetzen, kaum aber jemals, ihn zu erhdhen; dle Abwertung kann einen,

anscheinend bequemen Ausweq aus zeitweiligen Schwlengkelten bieten, hat aber
den Nachteil, dal} sie die verschiedenen Wirtschaftszweige nicht einem Rat:onali-
sierungsprozeB unterwirft, der zwar mithsam sein mag, letzten Endes aber zu einer
Steigerung der Produktion und damit zur Hebung des Labensstandards fuhrt

........
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Unter vielen Gesichispunkien wére es vorzuziehen, wenn ‘bei- den
geringeren MiBverhiltnissen die notwendige Berichtigung durch eine Kosten-
angleichung erfolgen kénnte. Aber die Wahrungsbehdrden allein besitzen nicht
mehr die Mittel, eine Politik der Kostenangleichung durchzusetzen, Um Erfolg
zu haben, missen sie durch unmittelbare MaBnahmen der hedeutendsten wirt-
schaftlichen Gruppen des Landeés, einschlieBlich der Arbelterorgamsaﬁonen,
unterstiitzt werden. Von der Mitarbeit oder dem Widerstand der Arbeiterschaft
- kann es vollig abhéngen, welche Wahrungspolitik maéglich ist. Heutzutage
verlangen die Arbeitervertreter vielfach, die- Wahrungspolitik mitbestimmen zu
kdnnen. Diese Forderungen kénnen als Teil einer allgemeinen’ Tendenz an-
gesehen werd_en, Persénlichkeiten, die mit verschiedenen Wirtschaftszwelgen
und nicht nur dem Geldwesen vertraut sind, den Leitern der Wahrungspolitik
an die Seite zu stellen. Allerdings diirfen die auf diese Weise mit der Wih-
rungspolitik in Verbindung tretenden Persénlichkeiten sich nicht alis ‘Vertreteér
- von Sonderinteressen betrachten; wenn sie zu Mltglledern einer Wiahrungs-
behdrde. ernannt sind, miissen sie mithelfen, die Politik in ‘der Richtung zu
lenken, die vom allgemsinen Standpunkt die beste ist. Es kann daher ge-
legentlich vorkommen, daB sie zum mlndesten vorlibergehenden Opfern der
‘Gruppen, mit denen’ sie besonders verbunden sind, nicht ausweichen diirfen
oder solche Opfer sogar nachdrl’.lckhch veriangen missen. C

Die Vielfaltlgkeit der organisierten Interessen in einer modernen Geseil-_

schaftsordnung erschwert in manpher Hinsicht die Durch_fuhr_ung einer ncht_ig_e.n
Wahrungspolitik ; dies bedeutet jedoch nicht, daf} ihre Probleme unlésbar sind,
sondern nur, daB neuwe Formen der Sicherung einer ausgeglichenen Ordnung

gefunden werden missen, Zweifellos spielt die Haitung der Arbeiterschaft eine

immer bedeutendere Rolle .bei der Aufstellung de'r Richtlinien fir eine Politik,
die erfolgreich durchgefiihrt. werden. kann; wie stets ist aber mit grdBerer
Macht auch gréBere Verantwortung verbunden,

‘2, AUSSENHANDEL

‘Der AuBenhande!. gehdrt zu den Gebieten des W'irtschafts'lebe'ns, ‘auf

denen die Herausgabe statistischer Verdffentlichungen am starksten ein-

geschrinkt wurde. Da die Unterbindung des feindlichen Handels zur Haupt-
waffe. im Wirtschaftskrieg geworden ist, werden selbstverstindlich Umfang,
Zusammensetzung und Richtung des AuBenhandels geheim gehalten. Von den
GroBméchten verdffentlichen Deutschland, Frankreich, MHalien, Japan, Grofi-
britannien und die UdS SR kelne AuBenhandelsausweise mehr, und - die
Vereinigten Staaten geben seit Herbst 1941 nur noch die Gesamtziffern ihrer
Handelsbilanz bekannt. Im Obrigen haben nacheinander Albanien, Belgien,
Griechenland, Holland, Norwegen, das Generalgouvernement, das Protektorat
Béhmen und Mahren, Ruménien und die Tarkei die VerdHentlichung von
AuBenhandelszahlen eingestellt, und. die meisten anderen Lander, namentlich
in Europa, geben nur die Hauptziffern der Handelsausweise bekannt. Hinzu
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kommt, daB die in Reden, Vortrigen und Berichten mehr oder weniger amtlichen
Charakters enthaltenen -allgemeinen Mitteilungen uber die Hauptentwlckiungs-
ziige des AuBenhandels secltener und unbestimmter geworden . sind.

~ Soweit noch Angaben vorliegen, diirfen Vergleiche der heutlgen Ziffern
‘mit denen frikherer Jahre nur mit groBer Vorsicht angestellt werden, einerseits
weil Lieferungen von Waffen, Munition, Schiffen usw. in den Ausweisen still-
schweigend weggelassen sein kénnen, teils ‘wegen des fortgesetzten Preis-
anstiegs seit Kriegsbeginn, Im allgemeinen haben die Importpreise schérfer
_als die Ausfuhrpreise angezogen. Dies erklart sich zum groBen Teil aus einer
gewaltigen Transportverteuerung sowie aus der Tatsache, daB die zur Errech-
nung der Einfuhrwerte oder Preiskennziffern benutzten Einfuhrpreise fast aus-
nahmslos cif-Preise sind, wahrend die Ausfuhrpreise auf fob-Grundlage
berechnet . werden. Ein eindrucksvolles Beispiel dafiir, welche Verteuerung
durch die Transportkosten entstehen kann, liefert die Hafereinfuhr der Schweiz
aus Argentinien: wihrend im Mai 1942 der fob-Preis von 100 kg Hafer .in
Argentinien dem Gegenwert von 7,85 Schweizer Franken entsprach, kostete der
Transport von Argentinien nach _dér Schweiz 50,35 Franken, so daB sich der
Preis an- der Schweizer Grenze auf 58,20 Franken stellte. '

Mit zunehmender Daver der Feindseligkeifen ist iberall der Bedarf an
Material und Fertigwaren, die im eigenen lLande nicht in ausreichender Menge
zu beschaifen sind, stérker geworden. Die im Frieden geltenden Ansichten
iiber Ausgeglichenheit des Handels, Exportférderung und andere Dinge muBiten
hinter dringenderen Bedirfnissen zuriicktreten. Auf beiden Seiten haben die
Staaten miteinander oder mit neutralen Landern Vereinbarungen getroffen, die
trotz verschiedener Form in Wesen und Zweck fibereinstimmen: finanzielle
Erwdgungen werden der  Fortsetzung der Warenlieferungen untergeordnet.
'Neue technische Vorkehrungen wurden ausgebildet, um Stdrungen beim 'finah—'_
ziellen Ausgleich zu vermeiden dnd innerhalb gewisser Grenzen zu verhindern,
daB Mangel an Devisen den gleichmaBigen Giterstrom hemmt. Der Prasident der
Vereinigten Staaten erkldrte im ersten Vierteljahresbericht an den KongreB dber
das Leih- und Pachtgesetz, dall es im Gegensatz zu friiheren Methoden den
Schwerpunkt unmittelbar auf die zu leistende Hilfe lege und nicht auf die Dollar-
summen, die schliefllich In Kriegsmaterial umgewandelt werden. Ebenso wurde
Ende Februar 1941 in einem deutsch-italienischen Abkommen bestimmt, daBB die
Lieferungen von Kriegsmaterial zwischen den beiden LaAndern fir die Dauer des
Krieges ohne Riicksicht auf die Handelshilanz oder den Stand des Verrechnungs- .
kontos durchzufilhren seien. In &hnlicherWeise sieht das deutsch-finnische Handels-
und Zahlungsabkommen fiir 1942 vor, daB die Lieferungen ohne Rdcksicht auf
die Handelsbilanz erfolgen sollen, was praktisch eine langfristige Kredit-
gewdhrung Deutschlands an Finnland bedeuten wird. Neben diesen Verein-
barungen mehr grundlegender Art gibt es eine ganze Reihe von Abmachungen
iiber Erleichterungen in verschiedener Form (Vorschiisse auf Clearingkonten,
Exportkreditgarantien usw.), welche die Zeitspanne zwischen den' tatsichlichen
Lieferungen und den Zahlungen der auslandischen Kaufer Gberbriicken sollen.
Wéhrend dabei die finanzielle Hiifeleistung zwischen kriegfihrenden Ldndern
mit dem Ziel eingeleitet wird, den Krieg zu gewinnen, suchen die neutralen
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Lander im allgemeinen durch die Kreditgewihrung Materiallieferungen, die sie
fiir ihre Industrien dringend bendtigen, und Transportméglichkeiten fir ihren
Au_Benh!andeI zu erlangen.

In engem Zusammenhang mit den verschiedenen KreditmaBnahmen der
kriegfiihrenden Michte stand eine alimahliche Umstellung der AuSienhandels-
politik, die sich im Frieden vorzugsweise um die Exportmérkte bemiihte, im
. Kriege aber auf moglichst umfangreiche Versorgung mit Waren aus dem
“Ausland gerichtet ist. Diese Akzentverschiebung tritt besonders in der Politik
GroBbritanniens zutage. Die Abwertung des Pfundes um 14 v. H. im Herbst 1939
und. mehr noch das weltere Fallen des ‘‘freien Pfundes' wirkten exportférdernd,
muBten aber, wenigstens in gewissem Umfang,. auf das Einfuhrvolumen den
entgegengesetzten EinfluB ausitben. Anfang 1940 wurde der britische Ausfuhr-
handel dagegen unter staatlicher Leitung weitgehend so organisiert, daBl er
moglichst ‘viel Devisen zur Bezahlung der wichtigsten Einfuhr einbrachte.
Zunachst wurde der Export nach allen den Landern gelenkt, die nicht durch
den Krieg abgeschnitten waren; dieser unterschiedslose Ausfuhrdruck wurde
dann aber bald ‘durch eine neue Politik der Exportauslese. abgeldst, die Dollar
und. andere ,,schwere' Devisen einbringen sollte, denn mit der Verstarkung
der britischen Kriegsanstrengungen wurde angesichts der Verminderung der
ausfithrbaren Giitermenge eine Beschrinkung des Exports auf diejenigen Lander
notwendig, in denen Zahlungsmittel am dringendsten gebraucht wurden. Der Monat
Mérz 1941 brachte dann die Genehmigung des Leih- und Pachtprogramms im ameri-
kanischen KongreB, wodurch das Streben nach vermehrter Ausfuhr viel von seinem
Antrieb verlor, da GroSibritannien jetzt amerikanische Waren ohne Riicksicht
auf die ihm zur Verfiigung stehenden Zahlungsmittel erhalten konnte. Im
Septémbei 1941 wurde in einer an den amerikanischen Botschafter in London
gerichteten Denkschrift iliber die Politik der britischen Regierung hinsichtlich
der britischen Ausfuhr und der Verteilung des Leih- und Pachtmaterials in
England erklart, dafl GroBbritanniens Ausfuhr auf das auBerste’ Mindestma
" beschrénkt werde, das zur Lieferung oder Erlangung kriegswichtigen Materials
notwendig sei. Die britische Regierung verpflichtete sich ganz ausdriicklich,
daB kein Material von der Art des auf Grund des Leih- und Pachtabkommens
gelieferten so verwendet werden diirfe, daB die britischen Exporteure damit
neue Markte aufsuchen oder ihr Auslandsgeschaft auf -Kosten der Ausfuhr-
firmen der Vereinigten Staaten erweitern kénnten. Neben der verstirkten In-
anspruchnahme ‘der heimischen Produktion fir Kriegszwecke scheint siner der
Hauptgriinde fiir die neue Richtung der britischen Handelspolitik die zugegebene
Absicht gewesen zu sein, zu gewahrleisten, daB die britischen Ausfuhrfirmen
die Leih- und Pachtmdglichkeiten nicht dazu aushutzen sollten, Waren. an
Méarkte auBerhalb des Empire zu ginstigeren . Bedingungen als thre amerika-
nischen Konkurrenten zu liefern. Nur wenige Ausnahmen wurden unter genau
bezeichneten Voraussetzungen zugelassen. So volizog sich 1941 in der btitischen
Handelspolitik eine grundlegende Umstellung von einer Bemiihung um méglichst
hohe Ausfuhr zur Beschrinkung auf das erforderfiche MindestmaB.

Eine gewisse Ahnlichkeit mit dieser Entwicklung in GroBbritannien findet -

sich - in’ Deutschland, obwohl die Verhiltnisse in. den beiden Landern in vieler
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Hinsicht voneinander abwichen. Im Herbst 1939 waren in Deutschland Waren
verschiedener Art fertiggestellt oder in der Herstellung begriffen, die, wire
der Krieg nicht ausgebrochen, nach Frankreich, GroBbritannien und auBereuro-
pdischen Landern ausgefiihrt worden wiaren; bei der veranderten Lage wurden
- diese Waren groBenieils nach’ europalschen Landern verkauft, mit denen noch
" Handelsbeziehungen bestanden. Die Folge war, daB Deutschland in den ersten

" Monaten des Krieges eine aktive Handelsbilanz hatte, deren UberschuB zur:

Rickzahlung von Clearingschulden und in -einigen Fallen zur Ansammiung von
Devisenbestanden verwendet wurde. Eine Zeitlang behielt Deutschland das

System der Exportpramien bei, das in den dreiliger Jahren emgefuhrt worden

war, um die Ausfuhrfirmen trotz des hohen Kurses der Reichsmark auf den aus-
landischen Marktén wettbewerbsfahig zu erhalten. Die behetrschende Stellung,
die Deutschland mit dem Ausfall des angelséchsischen und apderen fremden
Wettbewerbs gewann, lieB indessen den allmathlichen Abbau der Exportprﬁmlen
zu, und als es notwendig wurde, begann Deutschland in stelgendem MaBe
die Clearmgkonten in Anspruch zu nehmen und sich anderer Mbglichkeiten
zur Bezahlung seiner Einfuhr zu bedienen. Die’ deutsche Handelsbilanz kehrte
stch um, was in einer Ansammlung von Reichsmarkguthaben der Clearing-
partner Deutschlands zum Ausdruck kam. Auch hier machte also das anfiing-
liche Exportstreben einer Beschrankung auf das erforderliche MindestmaB an
Ausfuhr Platz, das zur Befriedigung des wichtigsten ‘Bedarfs der Lander, die
den Haupttell der deutschen Einfuhr lieferten, notwendig war. '

_ Die krlegsbedlngte Anderung der Handelspolltik blleb nicht auf GroB-
britannien und Deutschland beschrankt, sondern -erfalte nach und nach auch
andere Lénder,. da die Sicherstellung ausreichender Einfuhren tiberall die
Hauptfrage ist. Es werden Schritte unternommen, um die Einfuhrzblle zu senken
oder aufzuheben, Einfuhrbeihilfen zu gewéhren, Wiahrungen aufzuwerten oder
Devisen. fir den Ankauf lebenswichtiger Ausfandsgiter zu Vorzugskursen
zuzuteilen. Wéhrend in der Wirtschaftsdepression seit 1929--die Lénder - darin
wetteiferten, weitere Einfuhrhemmnisse aufzurlchten und neue Mittel zur
Anregung der Ausfuhr ausfindig zu machen, suchen sie jetzt .nach MaB-
nahmen zur Begiinstigung der Einfohr und halten ihre Inlandsproduktion so
weit  wie méglich fir den: eigenen Bedarf zuriick. Sie neigen sogar dazu,
sich weniger Sorge um die Erhaltung der Beschiftigung in ihren Ausfuhr-
gewerben zu machen, da sich herausgestellt hat, daB . unter den Kriegs-
verhidltnissen eine MWinderbeschiftigung in einzelnen industriezweigen durch
Abgabe von Arbeitern an andere Beschaftigungszweige (2. B. Ersatzindustrien),
in denen die Nachfrage nach Arbeitskraften gestlegen ist, im allgemeinen unschwer
wettgemacht werden kann,

_Es IaBt sich immer weniger von einem ,,Welthandel“ Sprechen Die
Ausdehnung der Kampfe auf den Pazifik, die Erklirung des Krieges zwischen
den Achsenmachten und den Vereinigten Staaten und die schirfere .Hand-
habung .von Blockade und Gegenblockade haben die Tendenz zur Bildung
abgedichtetér Raume verstarkt, wo der Handel, der durch die Sperrgeblete
nach. und aus den wenigen neutralen Landern Europas noch. hindurchdringt,
an den einstigen friedensmaBigen Handel nur noch erinnert. Die Abhéngigkeif

P
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Siidamerikas von den Vereinigten Staaten, die Entwickiung des Fernostraums:
unter dem EinfluB Japans und die engeren Bezishungen zwischen den Léndern,

auf dem européischen Festland haben an Bedeutung zugenommen, wahrend:
die Verbindungen zwischen entfernten Weltgegenden, wenn auch unter wach-

senden Schwierigkeiten, von ‘den Teilen des Britischen’ Relchs und - den Ver-_

einigten Staaten gehalten werden

Eine Vorstellung von der zunehmenden Bedeutung Deutschlands in den
Handelsumsdtzen fast aller Lander Festlandeuropas vermittelt die nach-
‘stehende Ubersicht: o

Die einzige neuere Angabe 'iiber
Deutschlands AuBenhandel findet s:ch in
einem Vortrag eines Retchsbankdlrektors,

Handel mit Deutschland:
in v.H. der Gesamtumsétzey

‘) %e‘%&"e?ﬂ aus_denon dle Hundertsite 60 v. H. der deutschen Ausfuhr auf, und es
r entnemmen wurden, geben [m al .
gemeinen nlcht an, ob dal’g Handel mit |l8ferte rund 50 v. H. seiner Emehr' 50

deg;h",';g;ee"r}“f;‘ Béhmen und Maheen oln-  dal sich ein AusfuhriiberschuB -zugunsten
Auslutr, %) Mal 1840-Februar 1941 .

3 J;{ua;'fdgn; N L Sbruar Deutschlands von: 600-900 Mlll[onen Reichs
mark ergab. Nach der Entwucklung der

Clearmgkonten zu urteilen, hat Deutschland gegenwartig im ganzen gesehen

einen Einfuhriiberschul gegeniiber dem (brigen Europa.

Die letzten ausgewiesenen Gesamtziffern uber Jtaliens AuBenhandel
beziehen sich auf 1940; fir 1941 wurde jedoch amtlich erklédrt, daB die Ausfuhr
die Einfuhr Gberstiegen habe. Im Jahre 1938 belief sich der italienische Handel
mit Léndern auBerhalb Kontinentaleuropas auf mehr als 40 v.H. des Gesamt-
‘handels ; nach einer kurzen Be‘,lebting bis zum Sommer 1940 ging d.ieser._.HancIeI

rasch .zuriick, und im Laufe des Jahres 1941 muBl er génzliich zum Stillstand’

gekommen sein. Hinsichtlich Festlandeuropas, mit dem sich der italienische
Hande! jetzt fast ausschlieBlich abwickelt, gegeniiber einem Anteil von 50-60 v.H.
im Jahre 1838, wurde die Lage Anfang 1942 wie folgt zusammengefaBt: bei
einer. Gruppe von Landern (Griechenland und Serbien) kann von regeiméBigen
Handelsbeziehungen mit ltalien kaum die Rede sein; bei siner zweiten Gruppe
(zu der u.a. Portugal geh&rt) besteht nach einem voriibergehenden Rilckgang
Aussicht, den friheren Stand wieder zu erreichen; im Verkehi mit einer
dritten Gruppe (Bulgarien, Danemark, Finnland, Ruménien, Schweden, Slowakei,

Spanien und Ungarn) wurde eine mehr oder weniger beachtenswerte Steigerung -
erzielt, oder sie wird wahrscheinlich erzielt werden. SchlieBlich gibt es eine-

Land 1938 1941 der erklirte, da@ der deutsche __AuBenhar_\deI
| nach dem bei Ausbruch der Feindseligkeiten
_ : eingetretenen Rickgang Ende 1941 mengen-
fgarien . . . . - enn S ) . .
g;::ma:‘k. C ggz) 902) maBig  wieder 80 v. H, der Vorkriegsziffer
Al I ezn | erreicht habe, wahrend diese wertmaBig
“i?:;:;e}.' ce f—? _ "'*g weit {iberschritten worden sei. Gegenwirtig
Ruminlen. . . . | 31 654 wickelt sich praktisch xier gesamte Handel
o | 36 ‘Deutschlands mit kontinentaleuropaischen
Spanien. . . . . 27 22
-TS::?;." ‘‘‘‘‘ a 20:; Léndern ab. Vor 1939 nahm Europa ohne
Ungara . . . . . 29 89 die britischen Inseln und die UdSSR fast
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vierte Gruppe, im Verkehr mit welcher der Handel unter besonderen Bedin-

gungen steht: sie wmnfaBt Frankreich, Kroatien, die Schweiz, die von Deutsch-
-Iand besetzten Gebiete und vor allem das Deutsche Relch selbst.

- Schon wor dem-': Kriege nahm Deutschlan'd in Italiens AuBenhandel eine

- hervorragende Stelle ein; in den fiinf Jahren bis 1938 bezog es durchschnittlich
rund ein Fiinftel der italienischen Ausfuhr, wahrend es etwa ein Viertel der
. italienischen Einfuhr lieferte: der Ausfuhriiberschu8 zugunsten Deutschlarids
schwankte zwischen 0,5 und 1,4 Milliarden Lire.- 1938 betrug die Ausfubr
ltaliens nach Deutschland 2 Milliarden und seine Einfuhr aus dem Reich. (ein-
-‘schlteﬁlich Osterreichs) 3 Milliarden Lire, das waren zusammen etwa 23 v.H.
- der Gesamthandelsumsétze ltaliens von 21,8 Milliarden Lire.- 1941 erreichte nach
halbamtllchen Erkldarungen der Handel zwischen den beiden Léndern in jeder
Richtung mindestens 1 Milliarde Reichsmark, im ganzen also wenigstens 2 Mil-
liarden Reichsmark, was zum amtlichen Wechselkurs einem Betrag von 15 Mil-
liarden Lire oder etwa zwei Dritteln des gesamten italienlschen AuBenhandels
im_Jahre 1938 entspr:cht Dies bedeutet eine Wertsteigerung des italienisch-
deutschen Handels um mehr als 300 v. H., die z. T. das Ergebnis einer
mengenméalBigen Zunahme und der Erweiterung des Reichsgebiets seit' 1938,
aber auch der Niederschlag héherer Preise ist. Was die Handelsbilanz betrifft,
so diirften die deutschen Lieferungen wahrend des Jahres 1941 rund 10-15-v. H.
hoher gewesen sein als die italienischen; dieser Unterschied schemt aber
durch die - auf rund 360 Millionen Reichsmark jahelich geschatzien Uber-

weisungen italienischer Arbeiter aus Deutschland teilweise ausgegllchen worden

Zl.l sein.

o S:eit Anfang_ 1042 versffentlicht Ungarn nach einer zeitweiligen Unter-
brechung wieder Zahlen iiber die Richtung seines 'AuBlenhandels, - dagegen
nbc_h,'nit:ht dber dessen mengenméBige - Zusammensetzung nach Waren. Im
Vergleich zum Jahre 1940 waren 1941 die Werte der Ausfuhr um 54 v.H. und
der Einfuhr um 21 v. H. héher; dabei ergab sich ein Ausfubriberschull von
61 Millionen Pengd nach einém Passivsaldo von 88 Millionen im Vorjahr. Diese
Entwickiung war um so bedeutsamer, afs die Ernte 1941 .noch immer sehr
mager, wenn auch etwas besser afs 1940 war. Abgesehen von dem Einflu3
des Gebietszuwachses, dor sich auf etwa 54.000 Quadratkilometer belief
(43.500 im Jahre 1940 und 10.500 im Jahrg 1941), war die wertméBige Export-
stelgerung im Jahre 1941 in erster Linie auf eine staatlich gefdrderte. Erhdhung
der Preise fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse zuriickzufihren, welche das Mi-
verhéltnis - zwischen Ein- und Ausfuhrpreisen erheblich verringerte. Etwa neun
Zehntel des AuBenhandels werden. im Verrechnungswege abgewickelt. Der
Anteil Deutschiands und ltaliens ist bei der Einfuhr von rund 60 auf 80 v.H.
und bei der Ausfuhr von 65 auf 75 v, H. gestiegen. Ungarns Handelsbilanz
gegenilber Deutschland wurde aktiv, und der Uberschuﬁ hat gich im ersten
Vnertel]ahr 1942 noch erhﬁht

Im Gegensatz zu der Entwicklung in Ungarn kehrte .sich der Ausfuhr-
tberschull ‘der Slowakei, der sich. 1940 auf 303 Millionen Kronen belaufen
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haite, 1941 in einen Einfuhritberschuf3 von 309 Millionen Kronen um. Die Ein-
fuhr stieg dem Werte nach um 21 v.H.,, wéhrend die Ausfuhr so gut wie
unverandert blieb. Trotz der bedeutenderen Einfuhr aus Deutschland wuchsen
1941 die Clearingforderungen ‘gegenitber dem Reich infolge der héheren Uber-
weisungen slowakischer Arbeiter aus Deutschland beinahe auf das. Doppelte
an, so dafl sie am Jahresende 2 Milliarden Kronen erreichten. Um eine Ver-
teverung der Einfuhr avs Ungarn auszugleichen, wurden durch Vereinbarung
zwischen den  beiden Landern die slowakischen Ausfuhrpreise um 17 wv. H. -
heraufgesetzt; der Ertrag wird einem besonderen Fonds bei der Slowakischen
Nationalbank gutgeschrieben, aus dem die Importeure ungarischer Waren
Beihilfen erhalten sollen. '

Wahrend die Handelsbilanz Bulgariens 1940 mit einer Mehreinfuhr von
nur 9 Millionen Lewa praktisch ausgeglichen war, stieg 1941 der Einfuhriiber-
schuB auf 1.005 Millionen Lewa. Sowoht Einfubr wie Ausfuhr erhdhten sich dem
Werte nach, die Einfuhr auch mengenmé&Big (von 383.000 Tonnen 1940 auf
459000 Tonnen 1941}, wahrend ‘das Ausfuhrvolumen um mehr als 50 v.H.
abnahm {von 9986. DDO_Tonnen 1940 auf 460.000 Tonnen 1941). Die Einfuhrsteige-
rung beruht hauptséchlich auf gréBeren Beziigen von Heeresbedarf und Inve-
stitionsgiitern (teilweise Maschmen) Das Absinken des Austuhrvolumens
ergab sich hauptsichlich aus einer verdanderten Zusammensetzung des Handels.
Ungiinstige Getreideernten sowie Transportschwierigkeiten haben dazu gefithrt,
daB im Durchschnitt Giiter von hdherem Wert, aber geringerem Umfang aus-
gefiihrt wurden: der Export von Weizen, Bohnen, Gemiise und Obst wurde
stark gedrosselt; die Tabakausfuhr, die in normalen Jahren 40 v. H: der
~ Gesamtausfuhe Bulgariens darstellt, stieg 1941 auf eine Rekotdh&he, und an
Stelle von frischem Obst und Gemilse wurden D&rr-Erzeugnisse, Marmeladen
und Fruchtsifte exportiert. Eine Abnahme der Devisenguthaben - der' Nationai-
bank verursachte der hdhere Einfuhriiberschu8 deshalb nicht; weil sich die
Bezahlung der aus Deutschland hauptsdchlich bezogenen Investitionsgiiter
in der Regel aut eine Reihe von Jahren verteilt. Die Erhdhung der Waren-
preise in Bulgarien — die Kennziffer (1926 = 100} stieg von 97 im -Dezember
1940 auf 124 im Dezember 1941 — beeinfluBte auch den Exportwert. In Ver-
handlungen mit Deutschland und anderen Handelsparinern wurde daher Nach-
druck auf die Aufrechterhaltung fester Preise fiir die AuBenhandelsgiiter getegt..

_ In Rum#nien haben Gebietsverluste an die UdS SR, Ungarn und Bul-
garien sowie ungiinstige Ernten die Weizenerzeugung von 48,2 Millionen Doppel-
zentner im Jahre 1938/38 auf 13,7 Millionen 1940/41 vermindert; dieser Riick-
gang um liber 70 v. H. fihrie zusammen mit anderen Ursachen (Mobiimachung
und aktive Teilnahme am Krieg) zu einer Schrumpfung der Ausfuhr an Getreide,
Gemiise und Oisamen um etwa.zwei Drittel (von 12,5 Millionen Doppeizentner im -
Jahre 1940 auf 3,4 Millionen — vorwiegend Mais und_Erbsen — im Jahre 1941).
Trotzdem bewirkien ein wertmaBiger Rickgang der Einfuhr um etwa ein Drittel
und Preiserhdhungen bei einigen der wichtigsten Ausfuhrerzeugnisse, daB die
Handelsbilanz im ersten Halbjahr 1941 einen Ausfuhriiberschu- von 6,7 Mil-
liarden Lei gegen 54 Milliarden in der entsprechenden Zeit des Vorjahres
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aufwies. Im ersten Halbjahr 1941 entfielen auf Petroleum und Erddl-Erzeugnisse
72 v. H. des Gesamtausfuhrwertes, gegen 55 v.H. in der entsprechenden Zsit
des Vorjahres. Ruméniens Erddlgewinnung soll. seit dem Spitzenjahr 1936, in
welchem sie 8,7 Millionen Tonnen betrug, um 40 v. H. zuriickgegangen sein;
die . Abnahme der Ausfuhrmengen wurde aber durch hdhere Preise mehr. als’
ausgeglichen; auch wurden. Schritte unternommen, um die Produktion wieder
zu steigern..Auf Grund der Zahlen fiir das erste Halbjahr 1941 steht an erster
Stelle'm Rumiéniens AuBlenhandel Deutschland, das etwa 65 v. H. der Ausfuhr
abmmmt. an zweiter Stelle foigt Italien mit etwa ‘11 v. H. und an dritter
Stelle die .Schweiz mit 6 v. H.

Uber den AuBenhandel Griechenlands im Jahre 1941 wurden einige
Ziffern bekanntgegeben, wonach dié Ausfuhr sich auf 3.904 Millionen und die
Einfuhr auf 4,84 Milliarden Drachmen belief, gegen 10.149 und 14.761 Millionen
Drachmen im dJahre 1938. Die Schrumpfung um nicht weniger als 60" v. H.
. wurde indessen durch den mengenmiBigen Riickgang noch (ibertroffen, der
mehr als 80 v. H. betrug. Es ist zu betonen, daB hier von einem AuBenhandeI_
“im ‘eigentlichen Sinne kaum gesprochen werden kann, denn im ersten Viertel-
jéhr 1941 bestand die Einfuhr iiberwiegend aus Kriegslieferungen des Britischen
Reichs, der’ Vereinigten Staaten und der Ud S SR, wihrend in der folgenden
Zeit der groBere Teil cler eingetroffenen Giiter i Form einer ,Hilfe fiir das
. griechische Volk** aus Deutschiand, ltalien und spater auch aus der Tiirkei
stammte. Der Ausfuhr waren durch die steigenden Transportschwuengkeiten
und durch die Notwendigkeit, den gréften Teil aller Inlandserzeugnisse fur den
heimischen Verbrauch zu behalten, enge Grenzen gesetzt.

- Uber den Hande! der (brigen siidosteuropdischen Lander — Albanien,
. Kroatien, Montenegro und Serbien — liegen keine statistischen Mitteilungen
vor. Kroatien hat Wirtschaftsverhandlungen mit einigen Nachbarldndern erdffnet
und auch Abmachungen iiber Zahlungen im Verrechnungswege getroffen. Das
Protektorat Béhmen wund Mahren, das seit Oktober 1940 in Zollunion mit
Deutschiand steht, hatte 1941 nach den Handelsausweisen Ungarns und der
Slowakei einen EinfuhriiberschuB im Verkehr mit diesen beiden Lindern.

" Uber den  AuBenhandel Frankreichs werden seit dem Ausbruch des
Krieges im Jahre 1939 keine offizielen Zahlen mehr verdffentlicht, es lassen
sich aber einige Schliisse aus amtlichen Angaben iber die Vorschiisse im
Cledringverkehr. und aus anderen &ffentlichen Hinweisen ziehen. Der Handel
mit Deutschland und einigen anderen Landern wird liber das deutsch-fran-
zdsische Clearing abgewickelt, das von dem Konto fiir Besatzungskosten
getrennt ist. Soweit die Einfuhr nicht ausreicht, um die zur Bezahlung der
franzdsischen Ausfuhr benétigten Franken zu beschaffen, werden die Betrige
der mit der Durchfihrung der Verrechhungsabkommen beauftragten Devisen-
stelle vom franzéslschen ‘Schatzamt vorgeschossen

Unter den gegenwértigen Umstanden entspricht der durch diese Vorschﬁsse
gedeckte Clearing-Fehlbetrag dem gesamten AusfuhriiberschuB Frankreichs
(ohne :den Handel mit den Kolonien). Der Fehlbetrag belief sich nach dem
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Jahresbericht- der  Bank von Frankreich Ende 1941 -auf 12 Milliarden franzésische
Franken. Der AusfuhriiberschuBB im Verkehr mit Deutschland allein war vermut-
lich etwas hdéher, da die anderen Verrechnungskonten einen geringen Einfuhr-
uberschuB aufweisen. Abgesehen von. Deutschland besteht ein Verrechnungs-
verkehr mit Belgien, ‘Holland und MNorwegen, die zum deutsch-franzésischen
Clearingblock gehdren, sowie mit Finnland, ltalien, Schweiz und Spamen, mit
denen beSOndere Verrechnungsabkommen in Kraft sind.

_In den ‘ersten Monaten 1942 wles der Fehlbetrag auf Clearlng Konto eine -
erhebliche Zunahme aui und diirfte betrachtlich mehr als 2 Miltiarden franzdsische
‘Franken im Monat betragen haben, gegeniiber einem monatlichen Durchschanitt
von 1 Milliarde Franken im Jahre 1941, ' Die Zunahme ergab sich aus einem
hékeren Ausfuhrilberschufl gegeniiber Deutschland,

~ Im Verkehr mit anderen Lindern als Deutschland kann Frankreich im
allgemeinen nicht geniigend Waren liefern, um seine Kaufe auszugisichen. So
berichtet die Schweizerische Handelskammer in Frankreich, daB die.'franzé')sis_c'hen'
Lieferungen an die Schweiz von 144 Millionen Schweizer Franken im ersten
Haibjahr 1939 auf etwa 40 Miilionen Franken im ersten Halbjahr 1941, d. h. um
70 v.H. zuriickgegangen sind, ~Unter Berlicksichtigung der Preissteigerung
muBl die mengenméBige Schrumpfung der franzdsischen Ausfuhr nach der
Schweiz noch groBer gewesen sein. Dies ist das zweite Mal in etwas mehr
als einem halben Jahrhundert, daB Frankreich im Verkehr mit der Schweiz eine
passive Handelsbilanz hatte; das erste Mal war es in den Jahren 1914-19 der Fali,
Im Handel mit den Kolonien, der nicht auf Clearlngbasis stattfmdet kam es
zu einem UberschuB der Einfuhr nach dem Mutterlande, der 1941 etwa 9 Mil-
liarden Franken erreichte,

i D'ie Entwickiung des gesamten franzésiéchen AuBenhé.ndels'_spiegelt" sich
in den in der nachstehenden Zeichnung dargesteliten Zollertragen.

AuBenhandel d Zolieinnah . in Frankreich Im Jahre 1941
uddenhandel un olleinnahmen in Frankrelc .
Auenkandel - Mdnétlich, in Millionen franzdsische Franken Tollkonalwen wurd;t.an neue_ Hand.eis
15000 - — - wop | vertrige mit [alien,
B E] Finnland, Norwegen
. A . und Spanien abge-
12500 | ] 1250 ) al
u H 1 | schlossen. Eingewis-.
- . o ,’ Zillel— ] - ser Uberseehandel
000 AP~ ; 1900 konnte,wenn auch un-
- j ,j :f Nl . regelmaBig, in einem
7500 __,—lr'—;“‘?"—g\,.\ ' i -7% | sehr begrenzten Aus-
| Way A "Ll _ ] maf- und nur unter
5000 #‘-“ Y h — ‘l 500 besonderen Bedin-
1 I~ ussennanges, -

| = insgesamt ‘| l ] 9'_-’“99_“._' zwischen
2500 = by 4 - “ 1 u P Franzosasch-Nordafr-i-
F T iy - ka und dem ameri-
0'!|H|Il pp bbbl bt by lealsg by 1||LIJ'_!I|IILI|H n kanischen Kontinent
wospr 1937 1938 1939 1960 - 194 1982 aufrechterhalten wer-

— ' | den.
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Belgien und Holland verdffentlichen keine Handelsstatistiken, Der
Clearingverkehr beider Linder wurde weiter (ber Berlin abgewickelt, und
aus den Bewegungen ihrer Verrechnungskonten mit Deutschland kann ge-
schlossen werden, dafl sie beide im Verkehr mit dem Reich Ausfuhriiberschiisse
haben. Im Juli 1942 wurde bekanntgegeben, daB Deutschland bis dahin Auftrige

in Héhe von anndhernd 2,5 Milliarden Reichsmark nach Holiand gelegt habe.

Die fetzten dber den AuSenhandel Norwegens verdffentlichten Ziffern
beziehen sich auf den September 1941. Vergleicht man die Ergebnisse der
' ersten neun Monate 1941

AuBenhandel der nordischen Lander mit den entsprechen-

(in Millionen Einheiten der Landeswahrunag) den im Vorjahr, so zeigt

— sich, daB die Aus-

Ausfuhr Einfuhr Handelsbifanz. ’ s :

Land - fubr wertmaBig unge-

) 1240 1941 12940 1941 1940 1941 fﬁhr gleich geblieben
Norwegen* .| 442 | aas | 700 | ses |— 267[— 442 -ist, wihrend die Einfuhr
Danemark. .| 1.517 1.277 1.377 311 |+ 140|— 34 . -
Finland . | 2875 | 4188 | 5180 | oate |-2308| —aeze| UM 29 V- H. zugenom
Schweden. .| 1.328 | 1351 | 2005 | 1872 [— 677]— 321| men hat. Im Verhditnis
* Nur fir die ersten neun Monate. ' zu den ersten neun

Monaten 1939  waren
die Gesamtumsétze in Einfuhr wnd Ausfuhr jedoch um 11 v. H, geringer,
wihrend die mengenméBige Schrumpfung noch viel starker ist (die Kennziffer
der GroBhandelspreise zeigt eine Steigerung von etwa 70 v. H.). In der Zu-
sammensetzung - der Ausfuhr haben die forstwirtschaftlichen Erzeugnisse an
Bedeutung verloren, die Metalle (Kupfer und Aluminium) dagegen zugenommen.
Der Ausfall des groBten Teils der Schiffahrtseinnahmen, die vor dem Kriege
zwischen 450 und 750 Millionen Kronen jahrlich betrugen, hat die Zahlungs-
bilanz nachdriicklich beeinfiuBt. Der gesamte AuBenhandel lduft {ber Ver-
rechnungskonten; im Frihjahr 1942 dirfte Norwegen eine Netto-Clearingschuld
gegeniber Deutschland von etwa 200 Millionen Krohen gehabt haben. '

Danemarks Handelsbilanz, die 1940 mit einem AusfuhritberschuB von
140 Millionen danische Kronen abschloff, war 1941 mit 34 Millionen Kronen
passiv, Einfubr und Ausfubr fielen im Laufe des Jahres sowohl wert- wie
mengenméBig ; unter Beriicksichtigung der Preissteigerung betrug.- der Rickgang.
des Ausfuhrvolumens etwa 40 v. H. Dénemark hatte 1941 unter einer knappen
Ernte, di¢ mindestens 10 v. H. unter dem Durchschnitt lag, sowie unter einem
Riickgang der tierischen Erzeugnisse um ein Drittel zu leiden, der eine Folge
des kalten Winters von 1940/41, der langen Trockenheit im folgenden Friihjahr -
und des Mangels an eingefiihrten Futtermitteln war.

n einem Abkommen zwischen Schweden und Danemark fir das erste
Halbjahr 1942 wurde vereinbart, daB die schwedlsche Ausfubr nach Dénemark
insgesamt 52 Millionen schwedische Kronen betragen solle, wahrend dieses
dagegen fir 40 Miliionen an Schweden und fir etwa 12 Millionen schwedische
Kronen an Finnland liefern witrde ; der zuletzt genannte Betrag stellt in Wirklich-
keit einen schwedischen Kredit an Finnland dar.

.Die AuBenhandelsumsitze Finnlands nahmen 1941 bedeutend zu; die
Ausfuhr stieg gegeniiber dem Vorjahr um 45 v.H. und die Einfuhr (ohne



Kriegsmaterial) um 70 v. H. Zum groBen Teil ergaben sich diese Steigerungen
aus hdéheren Preisen, auch mengenmiBlig soll aber die Ausfuhr um 10 v. H.
und die Einfuhr um 30 v. H. hdher als im Vorjahr gewesen sein. Der Einfuhs-
iberschuB erhéhte sich von 2,3 Milliarden finnische Mark im Jahre 1940 auf

4,6 Milliarden im Jahre 1941; fiir die beiden Jahre zusammen ergeben sich .

6,9 Milliarden gegeniiber einem in den zehn Jahren 1930 bis 1939 erzielten.
AusfubiriiberschuB von 7,3 Milliarden finnische Mark, der zusammen mit Uber-
schiissen bei anderen Posten der Zahlungsbilanz, insbesondere den Schiff-
fahrtseinnahmen, Finnland in. die Lage versetzt hat, seine Auslandsschuld fast
volistandig zurlickzuzahlen. Nach einem’ Bericht der Banken-Aufsichtsbehdrde
schloB die finnische Zahlungsbilanz 1941 mit einem Passivsalde von 3,5 Mil-
liarden finnische Mark ab, der in Héhe von 3 Milliarden durch eine Zunahme .
der ausldndischen Verschuldung gedeckt ist. Nach den Ausweisen der Bank
von - Finnland stieg der Passivsaldo auf den Clearingkonten von 26 Millionen
Ende 1939 auf 338 Millionen finnische Mark am Ende des folgenden Jahres

und auf 1,49 Milliarden Ende 1941. Der Handel mit Schweden wickelt sich nicht

im Verrechnungswege ab, es wurden aber Handelsvereinbarungen getroffen,
auf Grund deren gewisse Kredite zur Finanzierung der Mehrausfubhr von
Schweden nach Finnland gewidhrt wurden,

Schwedens Ausfubr blieb 1841 wertmaBlig ungeféhr die gleiche wie 1940,
dagegen ging die Einfuhr um mehr als 300 Millionen schwedische Kronen
zuriick. Dadurch verminderte sich der Einfuhriberschul von 677 Millionen im
Jahre 1940 auf 321 Millionen 1941. Das Konjunkturinstitut in Stockholm hat
folgenden Index der Ein- und Ausfuhrmengen nach den Durchschnittspreisen
im Jahre 1936' errechnet. '

im Vergleich mit den Jahren
"Schwedens AuBlenhandelsvolumen 1936-38 hat das AuBenhandels-

(193638 = 100) volumen etwa um die Halfte ab-

 zelt Einfuhr | Ausfubr genommen; die Einfuhr etwas

starker, die Ausfuhr etwas weni-

1939  Januar - November 121 104 ger. Da vor 1939 _etv_va b4 v, H

1040 " " 76 57 der schwedischen Ein- und Aus-
1941 " " 47 51 ] fubr auf den europaischen Kon-

: tinent (ohne die britischen Inseln
und die Ud S SR} enifielen, kann gefolgert werden, daB in- ‘Europa kein Ersatz fiir
den durch die Ereignisse des Jahres 1940 verloren gegangenen Hande! mit den
westlichen Landern gefunden wurde. Von diesem Handel konnte durch das

System der deutschen Geleitschetne und der britischen “payicerts'’ ein gewisser
Giiteraustausch {iber Géteborg erhalten bleiben ; 1941 liefen 34 Schiffe in Gdteborg
ein und aus, weliche Einfuhrgiiter im Betrage von 220 Millienen und Ausfuhrgiiter
fitr 108 Miilionen Kronen, insgesamt ungefahr 10 v. H. der schwedischen Auflen-
handelsumsitze, beférderten. Bis zum Sommer 1941 war ein Jahr lang auch
der Handel (ber Petsamo in Nordfinnland mdéglich, Die Ausfuhr auf diesem

1 Diy Berechnung nach dem Verfahren des schwedischen Konjunkturinstiuts llefert naturgemdn einen weit
besgeren Malstab fiic die Verlinderungen des Handelsvolumens als blofe Statistiken ber das Gewicht der
hefdrderton Waren (oder die Anzahl der die Grenze iiberschreitenden beladenen Wagen), die fiir die meisten
Linder ais einzige Mengenangaben vorliegen,
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Wege nahm niemals einen nennenswerten Umfang an; dagegen wurden Giter
im, Werte von 100 Millionen schwedische Kronen eingefiihrt. Der Handel mit
Deutschland hat an Bedeutung zugenommen: 1341 kamen 52 v H. (1938:
22 v. H.) der gesamten schwedischen Einfuhr aus Deutschiand, das seinerseils
41 v. H..der schwedischen Ausfuhr abnahm (1938: 24 v, H.). Bis zum Herbst 1941
hatte das Reich einen erheblichen Aktivsaldo im schwedisch-deutschen Ver-
‘rechnungsverkehr (zeitweise dber 200 Millionen Kronen). Als sich aber das
Clearing, das auch den Ausgleich von Finanzforderungen umfafit, fiir Deutschland
"ungiinstig gestaltete, wurden im September 1941 Vereinbarungen iiber einep
Vorschul von 100 Millionen Kronen auf Verrechnungskento und Anfang 1942
im - Rahmen eines ‘allgemeinen Handelsvertrages Abmachungen dber Garantien
getroffen, die schwedischen Ausfuhrfirmen bestimmter Gewerbezweige durch
die schwedische.Exportkreditstelle gegeben werden sollen. Auf Grund dieses
Abkommens erhalten die Ausfuhrfirmen 50 v, H. sofort und den Rest innerhalb
von 12 his 18 Monaten; die Staatsgarantie deckt in einigen Fillen 35, in anderen
25 v.H. des Gesamtbetrags, so dafi die Ausfuhrfirma 15 oder 25 v.H. des
Wertes der an Deutschland verkauften. Waren als eigenes Risiko iibernehmen
muB. Vom Staat wurden fiir die Gewahrung von Exportkreditgarantien (die
- nicht auf den Handel mit Deutschland beschriankt sind) 300 :Millionen "Kronen
zur Verfiigung gestellt. Nichst Deutschland ist ltalien der bedeutendste Handels-

partner Schwedens geworden, gefolgt von Norwegen, den Vereinigten Staaten, :
Dhnemark und der Schweiz. '

Ein- und Aus--

" fuhr der Schweiz
lagen 1941 wertméBig
um 10 v.H, dber
Ausfuhr Einfuhr Salde de“m.Vorjahr, q_;engen—
maBig dagegen ist
die Einfuhr um etwa

AuBenhande!l der Schweiz, der Tirkei,

Spaniens und Portugals
(in Millionen Einheiten der Landeswihrung)

Land und Monata ’

1940 1 1941 | 1940 | 1941 | 1940 © 1941

Schweiz . . . (Jan-Dez) | 1.316 | 1.463 | 1.854 | 2.004 | 538 |—s61 | 20 v. H. zuriickge-
- Tarkei . . . (Jan.-Mai) 61 74) ‘3a| 33|+ 27+ 41 3 die
Spanien . . . {(Jan.~-Dez.) 34| - 21| — |—227| — gangen, wihrend .

C e (dan-dund | — 256 — | 282} — |+ 4] Ausfuhr so gut wie
Pottugal . . . (Jan-Dez.) | 1.613 | 2.696 | 2.524 | 2.643 [ —911 | +253

unverdndert  blieb.

. Deren Zusammen-
setzung hat sich allerdings verindert, indem schwerere und umfangreichere
Erzeugnisse, namentlich Maschinen, weitgehend an -die Stelle anderer Gter,
wie z. B. Textilwaren, getreten sind. Das Verhéitnls zwischen Ein- und Aus-
fubrpreisen hat sich weiter zum Nachteil der Schweiz verschoben; der Durch-
schnitt “aller Einfuhrpreise ist von 1938 bis 1941 um etwa 80 v, H. gestlegen
(gegeniiber einer Erhdhung um 55-60 v. H. von 1913 bis 1918); es st
berechnet worden, daB von dem Gesamtwert der Einfuhr im Jahre 1941 von
2.024 Millionen Schweizer Franken etwas mehr als 900 Millionen auf die seit
1938 eingetretenen Preiserhdhungen entfallen. Die Schaffung einer Handels-
flotte hat sich trotz ihrer kleinen Tonnage (11 Fahrzeuge mit einer Gesamt-
tonnage von 39.700 Tonnen’) als nitzlich erwlesen; sie hélt die Verbindung der

1 EinscﬁlieBlich eines Schiffes von 2750 Tonnen fir den Dienst des Roten Kreuzes. -
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Schweiz mit dberseeischen Landern aufrecht. Was die drei Nachbaslander betrifft,
so ist der Handel mit Frankreich, der 1938 efwas mehr als 10 v. H. des schwei-
zerischen Gesamthandels darstellte, auf einen unbedeutenden Rest zusammen-
geschrumpft, der dem modus vivendi vom Jahre 1940 unferliegt. Die italie-
nische Regierung kiindigte im Frihjahr 1942 alle seit 1935 mit der Schweiz
abgeschiossenen Handelsvertrage, erklarfe sich aber bereit, Verhandlungen -
{iber einen neuen Vertrag aufzunehmen. Ein Vertrag mit Deutschland vom Juli 1941
sah die Gewahrung von Vorschilssen durch die schweizerische Regierung an die
nach Deutschland liefernden Firmen vor. In Anbetracht der wachsenden Schwierig-
keit, Rohstofflieferungen zu erhalen, und der sich daraus ergebenden Erschép-
fung der vorhandenen Lagerbestinde nimmt der schweizerische Hande! mit
Deutschland in steigendem MaBe die Form eines Veredlungsverkehrs an, da die
Schweiz Auftriage im allgemeinen nur annehmen kann, wenn ihr dafir wertvolle
Rohstoffe angeboten werden, oder wenn das in den Fertigwaren enthaltene Roh-
material von dem Auiftragsiande geliefert wird.

Die Tirkei hat die Veriffentlichung ihrer AuBenhandelsstatistik im Mai
1941 eingestelit; bis dahin war der Wert der Ausfuhr, hauptséchlich infolge
hoherer Preise, um 21 v, H, gestiegen und die Einfuhr um 3 v. H. gesunken. Es
ist zu bericksichtigen, daf’ diese Ziffern die Auswirkung der deutsch-russischen
Feindseligkeiten im Schwarzen Meer, die zweifellos den tlirkischen = Handel
nachteilig beeinfluBt haben, noch nicht wiedergeben. In den Jahren vor dem
Kriege hatte sich Deutschland einen bedeutenden Vorsprung errungen; 1939
lieferte es der Tirkei noch etwa 50 v. H. ihrer Einfuhr, wahrend es etwa 37 v. H.
der Ausfubhr aufnahm. 1940 trat dann Italien an Deutschlands Stelle als wich-
tigster Handelspartner der Tlrkei; im Jahre 1941 gewann aber der Handel mit
Grofibritannien erhéhte Bedeutung, und die tdrkische Einfuhr von dort rickte
auf .den ersten Platz. 1941 verbesserfe auch Deutschiand seine Stellung wieder;
ein Abkommen vom Oktober 1941 sah bis Ende Marz 1943 Gesamtumsétze von
400 Millionen Reichsmark vor; dies entspricht dem Gegenwert von etwa 134 Mil-
lionen tirkische Pfund im Jahr oder beinahe dem Vorkriegswert des deutsch-
tﬁrkischen Handels. :

Die Anderungen in Spaniens Ausfuhrhandel seit 1931 ergeben sich aus
der nachstehenden Ubersicht

Von 1931 bis 1941 hat sich
Gllederung der spanischan Ausfuhr der Anteil der Rohstoffe und

Fertigwaren an der spanischen

Warengruppe 1%tJ 1938 l 1940 l 1941 Ausfuhr mehr als verdoppelt,

: inv. H. der Nahrungsmittelanteil ist da-

Lebende Tiere . . . . .. 038| 007) 0947 — |- gegen auf. die Halite zurlckge-
::E:mesr'n&tél: DO Py :sg:? %jg 3%:2 gangen. Wahrend Spanien bei
Fertigwaren. . . . . . . . 142 | 174 1216 {288 | den Nahrungsmittein friher stets

: einen Ausfuhriiberschuf haﬂe ist
es jetzt zum Nahrungsmittel- Emfuhriand gnwnrden Wein, Sardinen, Oliven und
Apfelsinen bilden zusammen mit Eisenerzen die wichtigsten Ausfuhrposten; auf
der Einfuhrseite nimmt Weizen, den hauptsichlich Argentinien lieferi, die erste
Stelle ein; bedeutend ist auch die Baumwolleinfuhr aus Brasilien. 1940 beliefen
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sich die AuBenhandelsumsétze auf 737 Millionen Go-ldpeseten, mit- einem
Einfuhritberschu von 147 Millionen. {Die entsprechenden Ziffern fir 1935 waren
1.458 Millionen und 292 Millionen.) .

 Portugal konnte dank seiner geographischen lLage den AuBenhandei auf
einem hohen Stande halten und erheblichen Vorteil aus einer auBergew&hn-
lichen Ausdehnung seines TransitauBenhandels ziehen, der 1941 einen Wett
von 1.235 Millionen Escudo erreichte, gegen 71 Millionen im Jahre 1938. Zum
ersten Male innerhalb der letzten zehn Jahre schloB die Handelsbilanz 1941 mit

einem Ausfuhrubersch_uB von 428 Millionen Escudo ab, Das- Elnfuhrvolumen_

war 1941 um 38 v. H. kleiner afs 1938; die. Erthdhung der Einfuhrpreise war
wahrscheinlich nicht so ausgepragt wie in den meisten anderen Liéndern, da
Portugal von der Transportverteuerung weniger beriihrt wird als z. B. die Schweiz,
Die Ausfuhr lag mengenméBig-50 v, H. unter dem Stande von 1938; die’ Ursache
ist ein Rackgang im Absatz von Massengitern (Wasser fiir Schiffe, Schwefelkies
und Grubenhdlzer); andererseits haben einzelne hochwertige Stoffe - in erster
Linie Wolfram — erheblich an Bedeutung gewonnen. Von 1938 bis 1941 stieg
die Wolframausfuhr mengenmaBig von 2.500 auf 5.200 Tonnen und wertmaBig
von 18 auf 542 Millionen Escudo; diese Ziffern kennzeichnen eine der scharfsten

Preissteigerungen des gegenwértigen Krieges. Obwohl Portugal ein Land

ist, dessen Wohlstand in der Regel vom Absaiz weniger, aber verschieden-
artiger Waren wie Kork, Fischkonserven, Porfwein und Olivendl abhédngt, konnte

es aus der starken Nachfrage nach einigen seiner sonst nicht sehr ins Gewicht

fallendén Erzeugnisse Nutzen ziehen. Im ersten Halbjahr 1940 gingen vier
Fiinftel der gesamten Ausfuhr nach GroBbritannien, in den folgenden Monaten
fahrten aber wachsende Verschiffungsschwierigkeiten zur Wiederaufnahme des
kontinentalen Handels. Die krlegsbedingte WeiBblechknappheit brachte einmal
die " Sardinen-Konservenindustrie ernstlich in Gefahr: es. kamen aber Ab-
machungen zustande, wonach die Kriegfiihrenden das erforderliche Weiblech
lieferten, um in den Besitz der Sardinenproduktion des Jahres 1941 zu gelangen.

Uber den AuBenhandel GroBbritanniens werden seit Anfang 1941
keinerlei Angaben verdffentiicht. Einige ‘mittelbare Hinweise liefert indassen
~die bis September 1941 zur Verfiigung stehende AuBenhandelsstatistik der
Vereinigten Staaten. '

Die britische Ausfuhr.
nach den Vereinigten Staa-

Bntlsch amerlkanlscher Handel
{in MII!ionen Dollar)

ten ist also trotz héherer
1939 .| 1940 | 1941 |

Zusammen | 903 | 1.465 | 2.103 Tempo, gefordert durch
‘die Annahme des Leih-

Einfuhr dar Vereinigten Staaten aus:

dem iibrigen Britischen Reich, . 465 702 o981 1941
Zusammen 570 823 1.082

Nach diesem Zeit-
punkt konnte die -Ausfubr

Richtung Preise wertmaflig zuriick-

- Januar — Septomber gegangen. Die Einfuhr aus

Ausfuhrde!'\fers_inigtenStaatan nach: . : den Vereinigten- Staaten
dom Sovigen Britischon Reich. | | o35 | v | 1osg | stieg in  beschleunigtem

‘GroBbritannien . . . ... .. .. 105 121 101 und Pachtgesetzes im Mérz,
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auf das zur Bezahlung der unbedingt notwendigen Einfuhr auBlerhalb des Leih-
und Pachtgesetzes sowie zur Versorgung der britischen und siniger anderer
Lander mit unentbehriichen Zufuhren erfordediche MindestmaB beschrankt
werden. Die Hauptposten der britischen Ausfuhr nach den Vereinigten Staaten
(Whisky, Rohwolle, Wollwaren, Leinen usw.) sind von der Einfuhr von Roh-
stoffen nicht wesentlich abhangig. Das im Anfang - des Krieges eingeleitete
Programm, auf Grund dessen sich die britische Regierung verpflichtete, den
gesamten exportierbaren UberschuB der Dominions und Kolonien an groBen
Mengen von Roherzeugnissen zu kaufen oder zu iibernehmen, wurde 1941 im
wesentlichen fortgesetzt, wenn auch infolge der zunehmenden Schiffsraum-
schwierigkeiten die 'in den’ Erzeugungsgebieten angesammelten Warenmengen
bedeutend angewachsen sein miissen.

Eire hat als Glaubigerland in der Regel eine passive Handelsbilanz, sie
wurde aber 1941 zum ersten Mal mit einem AusfuhriiberschuB von 2,3 Mil-
lionen Pfund aktiv. Der Umschwung erkldrt sich daraus, daB die Einfuhr von
46,8 Millionen Pfund im Jahre 1940 auf 29,5 Millionen im Jahre 1941, die Aus-

fubr aber nur von 33 auf 31,8 Millionen Pfund zuriickging. Mehr als drei Viertel

" der irischen Ausfuhbr bestehen aus Nahrungsmitteln (Vieh, Fleisch und Molkerei-
erzeugnissen), wiahrend die bedeutendsten Einfuhrposten Weizen und Kohle
sind. 370.000 Tonnen Weizen gelten als notwendig fiir den Inlandsverbrauch.
Von 1939 bis 1941 wusde die Weizenanbaufliche fast verdoppelt, und fiir 1942
wird .die Weizenernte auf etwa 290.000 Tonnen geschitzt; damit wiirde sie die
grbﬂte Ernte ‘seit 1846 werden,

Die Ausfuhr Australiens (einschlieBIich der Goldversch:ffungen) wies in
dem am. 30. Juni 1941 abgelaufenen Jahr eine Schrumpfung von 167 auf 151 Mil-
lionen australische Pfund und die Einfuhr eine solche von 145. aut 136 Millionen
auf, so daB 1940{41 ein AusfuhriiberschuB von 15 Millionen australische Pfund
verblieb. Die Ausfuhrziffern stellen die tatséichlich verschifften Waren und
Goldmengen dar, Australien- erhielt jedoch auf Grund von Vertrigen mit der
britischen Regierung. auch Zahlung fiir einige exportierbare Waren wie Wolle,
ohne Riicksicht darauf, ob sie zur Verschiffung gelangen. im Rahmen: des
Regierungsprogramms zur Verbrauchseinschrankung wurde im Dezember 1941
verkindet, daB die Einfuhr nicht notwendiger Verbrauchsgiiter auch aus Landern
des Sterlingblocks (auBer Neuseeland) stark gedrosselt werden wiirde.

Wahrend die Veroffentlichung der australischen Handelsstatistik seit Januar
1942 fiir die Dauer des Krieges eingestelit ist, stehen die AuBenhandelsziffern
von Neuseeland fir das am 31. Marz 1942 abgelaufene Jahr zur Verfiigung.
Die Ausfuhr wurde hauptsdchlich auf die unter das Kriegsabkommen mit

GroBbritannien fallenden Giter beschrankt,

Der Hande! Neuseelands Infolge der Benzinbewirtschaftung und der -
(in Millionen neuscelandische Piund) AuBenhandeisiiberwachunhg hat die Ein-
1940741 | 1941742 fuhr von Kraftfahrzeugen fast ganz auf-
April bls Marz gehdrt, und die Einfuhr solcher Waren,
Ausfuhr . . . . . T 69 die auch in Neuseeland hergestellt werden
Ginfuhr - - . - 8 5t kdnnen, sowie von Material fiir Sfent:
Dberschu@ . . .| +23 _*® liche Arbeiten wurde stark herabgesetzt.
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"Alds letztes der britischen Dominions verbot die Siidafrikanische Union mit
Wirkung vom 15, September 1941 die Einfuhr aus Landern auBlerhalb des Sterling-
blocks, d. h. Einfuhren aus solchen Landern bediirfen der Genehmigung der Regie-
rung. Am stérksten wurden hiervon die Vereinigten Staaten -betroffen, aus

denen im Jahre 1941 fir 35 Millionen siidafrikanische Pfund importiert wurde, -
bei einer: Einfuhr aus britischen Landern im Werte von 30 Millionen. Die

Gesamteinfuhr stellte sich 1941 auf 100 Millionen siidafrikanische Pfund gegen
86 Millionen im Vorjahr. Die Goldverkiufe an die Bank von England wurden auf
119 ‘Millionen und. der Absatz von Wolle auf Grund eines Abkommens mit
GroBbritannien auf 10 Millionen geschitzt, wahrend sich die (brige Ausfuhr
auf 31 Millionen bezifferte, so daB sich ein Ausfuhriberschu3 von etwa 60 MI|~
lionen sudafrlkamsche Pfund ergab.

Kanadas 'AuBen-handei schlug, 1941 alle bisherigen Rekorde; Ausfuhr
und Einfuhr stiegen gegeniiber dem. Vorjahr um 30 v. H. und erklommen das
Doppelte der Ziffern von 1939. Der Krieg hat die gewohnte Struktur des. kana-
dischen Handels, die durch. einen Ausfuhriiberschull gegeniiber Grobritannien
und anderen Lindern des Britischen Reichs und einen erheblichen Einfuhr-
iiberschuB gegeniiber den Vereinigten Staaten gekennzeichnet ist, noch stirker
ausgepragt.

AuBenhandel Kanadas

(in Milliohen kanadische Doltar) wachsenden_ ManQel

an U.S. A.-Dollar ent-
1940 | 1941 stehenden Schwierig-
keiten zu begegnen,

Gesamtausfuhr® . . . .. .. e 1389 | 1.841 | - 940

Gesamtelnfuhe . . . . ., . . ... .. i 1.043 1.346 , mUBtGT auBerden 1_ L

' Saldo . ... | 1346 | + 495 eingefiihrten Steuern

" ) ) ' und Iimportbeschran-
Ausfuht nach dem Britischen Reich . . . . . ... 699 1.002 :

Einfuhr aus dem Britischen Reich . . . . . . ... 244 279 kungen noch ander_e

Saldo . ... | +445 | + 723 MaBnahmen ergriffen

werden. Gemal einem

.Ausfuhr nach den Yareinigten Staaten von Amerika 217 572 .. . _

Einfuhr aus den Veremigten Staaten von Amerika . 744 | 1.004 im April 1941 mit _'den

Saldo . ... | —327 | —432 Vereinigten  Staaten

* EinschliaBlich der Nettoausiuhr nicht monetaren GoMes. getroffenen  Abkom-

men sollten diese von
Kariada innerhalb eines Jahres Ristungsartikel im Werte von rund 200 bis
300 Millionen Dollar erhalten, wogegen sie amerikanische Bestandteile von
Waren, die in Kanada fir GroBbritannien hergestelit werden, nach Kanada
liefern, aber auf dem Leih- und Pachtkonto GroBbritanniens verbuchen sollten,
Es ist berechnet worden, daB die beiden MaBnahmen Kanada der Notwendigkeit
entheben wirden, sich 400-600 Millionen Dollar oder etwa zwei Driftel seines
U. S. A.-Doliarbedarfs fiir 1941 zu beschaffen. Kanada war das einzige Land der
'westl:chen Erdhilfte, das seitie Weizenausfuhr 1941 erheblich stelgern konnte.

Sie belief sich auf 162 Millionen Doliar (197 Millionen Bushel), gegen 120 Mil-

lionen Dollar (139 Millionen Bushel) im Vorjahr. Die Handeisheziehungen

Kanadas zu (beroamerika wurden weiter ausgebaut; die Einfuhr verdoppelte -

sich beinahe: sie betrug 60 Millionen Dollar gegeniiber 32 Millionen 1940 und

Um den a'us_ dem
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33 Millionen im Jahre 1929; die Ausfuhr nahm ebenfalls zu, wenn auch nicht in.
demselben Grade und ohne den Stand von 1929 zu erreichen; sie stellte sich
1941 auf 32 Millionen Dollar gegen 27 Millionen im Jahre 1940 und 45 Mil-
tionen 1929,

1
Ober den AuBenhandel der Vereinigten Staaten stehen einige Gesamt-
ziffern fir das ganze dJahr 1941 zur Verfligung; dagegen wurden Einzelhe:ten
fiir die Monate nach September 1941 mcht mehr verdffentlicht.

Der Ausfuhriiberschull stieg
1941 um 405 Millionen Dollar oder
etwa 30 v.H. Eine wéitere Zunahme

AuBenhandel derVerelnngten Staaten
(in Mill:onen Dallar)

" Jahr Ausfuhrt | Einfuhr Salde trat Anfang 1942 ein: ;wie das
' : ) Handelsamt berichtet, belief sich
Jed il 8% | 353 | 1ISR | der AusfuhriiberschuB der Union

in den ersten vier Monaten des
Jahres 1942 auf insgesamt 1,25 Mil-
Iiarden Dollar (ohne die Sendungen an die Streitkrifte der Vereinigten Staaten
lm Ausland).

* Einschliemich dér Wiederausfuhr,

~ Nach einer Mitteilung des Statistischen Amts waren Eln- und  Ausfuhr
im Jahre 1941 mengenmaBig. bedeutender als jemals in der Geschichte des
Landes. Wertmaﬁlg fag die Ausfuhr (einschlieBlich der Leih- und Pacht-
lieferungen) um 64 v.H. dber der von 1938; in der Vergangenhelt war sie nur
1929 .und in den Jahren 1916-20 noch hoher. Die Einfuhr war um 65 v. H.
bedautender als ‘1938, blieb aber ebenfalis noch unter der Ziffer des Spitzen-
jahres 1929, in welchem indessen, ebenso wie 1916—20 die Prelse héher als
1941 waren. :

Zusammensetzung und Richfung des AuBenhandels sind in der"folgenden
Tabelle ]eweils fﬁr die neun Monate von Januar bis September dar’geste!lt.

Gllederung des Auﬁenhandels der Veresnigten Staaten )
(lrl Millionen Dollar)

Ausfuhr Einfubr Sa_ldo
. 1940 | 1941 1940 | 1941 | 1940 | 194
Januar bis September
‘Nach Gruppen _ o .
Rohstoffe . . . . .. .... ... 382 226 718 - 900 — -
Nahrungsmittel . . . . . ... .. 194 262 428 502 — —
Halbfabrikate . . . . . . ... ... 689 540 416 523 - —_
Fertigwaren . ., .. .. ..... 1.697 2,209 310 301 —. —
Zusammen *| 29862 3.237 1.872 2316 | + 1.090 + 921
Richtung: ) : : :
. Grofibritannien . . . . ... ... . 1=~ 1.024 121 101 + 577 + 923
. Kanada . ... .. 000 G611 : 675 cln) ) 391 + 210 + 284
Shdamerika . ... ........]. 337 Kxi 280 470 + 57 — 139
Asien und Ozeanien . . . . .. .. 530 530 727 926 | — 197 — 396
Alle Gbrigen Gebieta . . . . . . . . a1 758 513 500 + 438 + 2259
Zusammen * | . 3.027 - 3.318 1.942 2417 + 1.085 +' a1

* Der Unterschied der Summen erklirt sich daraus, dal in der Gliedarung nach Gruppen aur die , Ausfuhi'
aus dem Inland** und die ,Einfuhr zum Verbrauch*' th d die repionale . Gnedetung die
Austuhr einschiieflich Wiederausfuhr und als Einfubr dlé Genera!einluhr enthlt,
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. Die Ausfubr von Fertigwaren
AuBlenhandel der Vereinigten Staaten

Monatlich, In Milllonen Dollar (_vorwiegenc.i R[’lstungsgl'.itern)

00 706 hat sich weiter erhaht; sie ist in
ssob—— t P gewissem Umfang an die Stelfe
N {600 von Metallen _und andergn Halb-
F Ausfubr ] fabrikaten getreten, die in der
mg ' _ ésso Ausfuhr des Jahres 1940 einen
i ' 1 | so hervorragenden Platz ein-
. . 10 | nahmen. Die Verschiffung von
MO A Al {0 | Nahrungsmitteln (vornehmlich

i Austunr '\/W\ ¥ 1350 Milch und Fleisch) an das
M0k I'N‘N I —¥ Wauo Britische Reich hat seit der An-
20—t A 3250 nahme des Leih- und Pacht-
ZGO&JA—- N UAMW Einfuhe =

h oY Y Jam gesetzes dauernd zugenommen;
0F WA : 1150 im ganzen weist die Gruppe der
wok ~_|Einfuhe 100 | landwirtschaftlichen  Ausfuhr
o ' M aber einen Rickgang auf, der
8 WP ATVCIR RN IRTRIVIER AT TR MYV hauptséchlich auf eine weitere
weone 1936 1931 1338 1933 19w M 12 Schrumpfung der Baumwoll-
350 : 350 ausfuhr  zuriickzufiihren  ist.
30 Eﬂ— : {0 | Die Ausfuhr landwirtschaftiicher
250F—— —250 Giter (einschlieBlich Baumwolle
200t : 3200 und Tabak) ist sogar auf den
'5"5 : o niedrigsten Punkt- seit 1869 ge-
ok N N PP sunken. Bei der, Einfuhr ist es
sob N umgekehrt: es wurden weniger

o . ) S Fertigwaren, dafiir aber mehr

] V) Enfubnsberschuss ] Rohstoffe, Nahrungsmittel und

5ok dutu Lo
ems W36 WY 13 WHCOR0 wa e - Halbfabrikate - teilweise zus Bil-
- dung von Vorriten - eingeflibrt.

In der geographischen Gliederung des Handels fand eine weitere Konzen-
tration ‘der Ausfuhr auf GroBbritaniien und Kanada statt, wihrend sie nach
den anderen Gebisten unverindert blieb oder in einigen Fallen sogar gesunken
ist. Der Wert der Leih- und Pachtiieferungen, die seit Annahme des Gesetzes
im Mérz 1941 bis Ende November des gleichen Jahres tatsédchlich exportiert
wurden, -belief sich auf 595 Millionen Dollar, wovon mehr als 90 v. H. auf
die Ausfuhr nach dem Britischen Reich und nach Agypten entfallen. Andere
Formen der Leih- und Pachthilfe sind u. a. die Anlegung von Lagerbastanden
in amerikanischen Hé&fen, die Herstellung von Produktivgiitern und ihre Uber-
lassung zum Gebrauch in den Vereinigten Staaten, die Ausriistung, Aus-
besserung, Vermietung und Verfrachtung von Schiffen sowie andere Unter-
stiitzung bei der Produktion, Bei Beriicksichtigung aller dieser Posten wiirde
die Leih- und Pachthilfe bis Ende November 1941 1.202 Millionen Dollar erreichen.

Bei der Einfuhr trat verhaltnismiBig die groBte Steigerung (um nahezu
zwei Drittel) im Handel mit Siidamerika ein. Asien und Ozeanien nahmen. noch .
immer die erste Stelle als auslandische Lieferanten der Vereinigten Staaten ein;
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‘AuBenhande] der Vereinigten Staaten mit einigen die Bedeutung des
Landern Asiens und des Pazifischéen Raums*® Handels mit Lén-

' ' {in Mitlionen Doltar} dern in jenem Teil

der Welt laBt sich
aus der nebenste-
1939 1940 1941 henden Aufstellung
arsehen, die jeweils

12 Monate bis September

Ausfuhr. . . . . . v oo v v ol . 296 413 521

Einfubf o oo v e e e oo | ass 708 870 12 Monate bis Ende
Gesamfumsatz . . . . . . . .. . 791 1121 1.491 September umfafBt.

'* Britlsch-Indien, 8ritisch-Malaya, China, Niederlindisch-Indien, Philippinen, . ..
Austratien und Neuseeland. i Der Handels

. _ verkehr mit den in
der Ubersicht enthaltenen Gebieten war weit bedeutender als der Handel mit

Japan, der in den letzten Jahren stark zuriickgegangen ist. Wihrend der
ersten neun ‘Monate 1941 betrugen die Umsitze im Verkehr mit Japan nicht
mehr als 2 v. H. des Aufienhandels der Vereinigten Staaten, gegeniiber 7 v. H.
im Jahre 1939.

Als Folge der Ausdehnung der Feindseligkeiten in Asien wird wahr-
scheinlich der interamerikanische Handelsverkehr eine weitere wesentliche
Steigerung erfahren.

In den beiden Jahren bis September 1941 hat die Ausfuhrlberoamerikas
nach den Vereinigten Staaten um etwa 85 und seine Einfuhr aus den Vereinigten
. Staaten um 60 v. H.

Handel der Vereinigten Staaten mit Iberoamerika zugenommen, Aus
(in Millionen Dollar) der Tahelle geht

12 Monate bis September Verinderung fermer hervor, daB

v H die Handelsbitanz
1939 | 1940 | 1941 [Won 1939Qven 19404 o0 1940 zu 1941

bis 1941| bis 1941
eine Umkehrung

Ausfuhr der Verginigten

Stasten nach Iberoamerika| 500 738 | 809 | +62 | +10 erfahren hat; die
Einfuhr der Vereinlgten Zahlen stellen aber
Staaten aus |beroamerika, . 470 g5 812 | +a8s + 42

Werte in Hafen der
Verejnigten Staaten
_ dar, also ohne Be-
tiicksichtigung von Frachten, Versicherungen usw. Mit dem Ausbruch des

Sado , . .| +30 [+123 | —@3

Krieges und mit der sich daraus ergebenden mehr oder weniger vollstandi-

gen Trennung der Handelsverbindungen mit Kontinentaleuropa sahen sich die
iberoamerikanischen Lander vor die Aufgabe gestelit, fir einen erheblichen Teit
ihrer Ausfuhr neue Absatzgebiete und fiir einen nicht minder groBen Teil
ihrer Einfuhr, deren Gesamtwert 1938 etwa 1 Miiliarde Dollar erreichte, neue
Quellen zu finden. Bei der Verfolgung dieser Ziele ging ihre Politik vor-
nehmiich dahin, einerseits ihre Binnenwirtschaft zur Verringerung . ihrer
Auslandsabhangigkeit umzugestalten und andererseits die interamerikanischen
Handeisbeziehungen auszubauen. Diese bereits 1940 eingoleitete zwesifache
Politik machte 1941 weitere Fortschritte. Verschiedene Mafinahmen soliten
die Industrialisierung und Umstellung férdern; se wurden fiir ausléndische
industriele und landwirtschaftliche Betriebsmittel und fiir auslandisches
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Material Zoll- und Steuerfreiheit gewihrt, Devisen fir derartige Einfuhren sofort
“zur Verfigung gestellt und die entsprechenden Fertigwaren mit Schutzzéllen
belegt. Die Fiihrung bernahm Brasilien, das die bedeutendste Industriemacht
in Siidamerika vor Argentinien und Chile geworden ist. Die bemerkenswerteste
Entwicklung hat die Textilindustrie aufzuweisen, die besonders in den dichter
bevilkerten Lindern, in denen die Kaufkraft der Verbraucher héher ist, sowie
in den Erzeugungsgebieten der erforderlichen Rohstoffe, hauptsachlich der
Wolle und Baumwolle, einen raschen Aufschwung genommen hat. Aber auch
die Industrien, welche kiiegsnotwendige Rohstotfe wie @I, Zinn, Kupfer usw.
liefern, erhielten einen Auftrieb, und es wurden groBzugige Aufbaupline, z. B.
fiir Gummiplantagen in Brasilien aufgestelit.

Eines der Haupthindernisse fiir den IndustrialisierungsprozeB besteht in
der Schwierigkeit, die notwendigen Maschinen in einer Zeit zu beschaffen, in
der die Vereinigten Staaten und GroBbritannien sich auf ihre eigenen Kriegs-
anstrengungen konzentrieren missen. Die Vereinigten Staaten tragen jedoch
den Bediirfnissen der ibercamerikanischen Lander in besonderer Weise Rech-
nung; in Washington wurden zu diesem Zweck eigene Organisationen ge-
schaffen, und die Liste der kontrollierten Erzeugnisse, die auf Grund einer

allgemeinen Genehmigung ungehindert nach lberoamerika ausgefiihrt werden
durfen, ist erweitert worden,

Eine andere Gruppe von MaBnahmen zur Erleichterung der durch den
Krieg entstandenen Lage bllden einerseits Vereinbarungen — mit den Ver-
einigten Staaten und GroBbritannien — Gber den Ankauf kriegswichtiger und
anderer Produkte, andererseits StiitzungsmaBnahmen verschiedener iberoameri-
kanischer Reglerungen an den inlindischen Miarkten von UberschuBwaren. Die
Kaufe der Vereinigten Staaten kdnnen sich unmdglich auf alle Uberschuli-
produkte erstrecken, besonders nicht auf solche, an denen die Vereinigten
Staaten selbst einen Produktionsiiberschu3 haben (z. B. Weizen); in diesen
Fillen greifen die einzelnen Regierungen ein, indem sie den GroBteil der
laufenden Ernte erwerben (Argentinien), den_Erzeugern Darlehen gewahren
{Brasilien) oder aber die vorhandenen Uberschiisse ankaufen (olumbien, Paraguay
und Uruguay). Die allgemeine Art der Vereinbarungen mit den Vereinigten
Staaten {ber den Kauf von dberschiissigen Erzeugnissen sei durch das Ab-
kommen mit Mexiko vom Juli 1941 veranschaulicht: die mexikanische Regierung
verpflichtete sich, die Ausfuhr einiger der kriegswichtigen und kritischen’
Produkte des Landes auf Platze innerhalb der westlichen Erdhélfte zu beschranken;;
andererseits verpflichteten sich die Vereinigten Staaten, alle nicht an die Privat-
industrie auf der westlichen Halbkugel abgesetzten Gdter. dieser Art zum
jeweils geltenden Marktpreis zu kaufen. Ende 1941 kindigten die Vereinigten
Staaten an, daB sie den gesamten kubanischen ZuckeriiberschuB des dJahres
1942 zu etwas héheren als den geltenden Preisen kaufen wiirden.

Zur Fdrderung des gegenseitiggn Handelsverkehrs haben verschiedene
iberoamerikanische Lédnder untereinander Vereinbarungen getroffen, die im all-
gemeinen auf der Herabsetzung oder Stabilisierung bestimmter Zolle beruhen
und eine mehr oder weniger weltgehende Anwendung der Meistbegiinstigungs-
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klausel vorsehen. So erweiterfe ein Abkommen zwischen Brasilien und Argen-
tinien inshesondere die gegenseitigen Erleichterungen fiir neugeschaffene Indu-
strien. Mit wenigen Ausnahmen kénnen aber derartige Vereinbarungen bei dem
Verhilinis der itheroamerikanischen Volkswirischaften, die miteinander konkurrieren
und sich jedenfalls nicht gegenseitig erganzen, auf den Giteraustausch nur
ginen begrenzten Einflud haben. Wahrscheinlich- werden sich infolge des.
Krieges im Pazifik fiir die ibercamerikanischen bLander neue Schwierigkeiten
ergeben. Abgesehen von Peru, das nach Agypten und den Vereinigten Staaten
der bedeutendste Produzent von langfaseriger Baumwolle in der Welt ist und
daher von Japan als wichtigem Absatzmarkt fiir dieses Erzeugnis abhing,
belief. sich der Anteil Japans im Durchschnitt auf 10 v. H. der Gesamt-
ausfuhr der gréBeren siidamerikanischen Lander. Den starksten Riickgang wird
im allgemeinen die Baumwolle zu verzeichnen haben. Der gesamie Produk-
tionsiiberschuB Perus an langfaseriger Baumwolle wurde indessen fiir die
Dauer des Krieges von - den Vereinigten Staaten gekauft, die auch Vorkeh-
rungen fiir den Ankauf von Baumwolle aus anderen ;beroamerlkamschen Landern
getroffen haben. -

AuBenhandel der iberocamerikanischen Lander
{in Millionen Einheiten der Landeswihrung)

] ’ Austuhr Einfuhr ) Saldo
Land Wiihrung
. 1940 1941 1940 1941 1940 1941

Argéntinien . . . .. Papier-Peso 1.629 1,640 1.4599 1.277 + 130 + 363
Bolivien . . . .. .. Ffund 13 15 6 . + 7 .

Brasilien. . . . . .. Milreis 4.961 6.729 4,964 5514 - 3 +1.215
Chile, . .. ..... Goldpeso 679 782 506 525 + 173 + 257
Kolumbien. . . ... .| Peso 166 176 148 170 + 18 + 6
MKuba. ........ Peso 127 22 104 134 + 23 + 78
Mexiko . . . . . . . Peso - 960 713 669 915 + 231 — 202
Paraguay. . - + « + o Goldpeso 11 is 15 12 - 2 + 3
Peru . . .......[ Sol 406 494 319 358 + 87 + 136

o Jruguay . . ... .. Peso 110 N6 74 58 + 36 4+ 58

Entgegen pesslmistischen' Voraussagen iber Argentiniens AuBenhandel
im Jahre 1941 hat sich dieser gut gehalten; die Gesamfumsédize lagen wert-
m&Big nur 6 v.H. unter denen des Vorjahres. Der Riickgang erklart sich aus
einem Absinken der Elnfuhr um 15 v, H., wihrend der Wert der Ausfuhr praktisch
unverindert war. Es wurde weniger Weizen, Flachs und Mais ausgefiihrt; diese
. EinbuBen wurden aber mehr als ausgeglichen durch vermehrte Verschiffungen
und héhere Preise bei Fleisch, Wolle, Hauten, Molkereiprodukien, Obst und sogar
bei einigen Industrieerzeugnissen. Die Handelsbilanz schlo# mit einem Aus-
fuhriiberschu von 363 Millionen Peso ab. Zum -ersien Mal seit vislen
Jahren hatte Argentinien einen Ausfuhriiberschul im Verhéitnis zu den Ver-
einigten Staaten. Im allgemeinen hat eine Verlagerung in der Richtung eines
verstirkten inneramerikanischen Handels statigefunden, wobel sich der Anteil
Brasillens an der argentinischen Einfuhr beinahe verdoppelt hat. Im Oktober
1941 wurde ein Handelsvertrag mit den Vereinigten Staaten abgeschlossen (der
erste seiner Art seit 1853), der einige gegenseitige ZollermaBigungen und die
Anwendung der Msistheglinstigung auf die Einfuhr aus den Vereinigten Staaten
vorsieht.
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In Brasilien stieg 1941 die Ausfuhr wertmaBig um 35 v.H. und die
Einfuhr um 11 v. H.; es ergab sich ein Ausfuhriberschufl von 1,2 Millionen
Conto, wihrend im Vorjahr Ein- und Ausfuhr im Gleichgewlcht waren. Abge-
sehen von der Brennstoffversorgung (Benzin und Kohle) wurde die Zufuhr von
Auslandswaren als zufriedenstellend bezeichnet. Die brasilianische Handelslage
wurde gestdrkt durch ErschlieBung von Bodenschéatzen sowie durch den ins-
besondere der Baumwollindustrie gegebenen Antrieb; diese ist so bedeutend
geworden, dali sie neben der Befriedigung des Inlandsbedarfs noch fiir die
Ausfuhr tiefern kann. Rund 80 v. H. der Gesamtausfuhr Brasiliens gingen nach
anderen nord-. und sidamerikanischen Landern, gegeniiber 50 v.H. im Jahre
1940. Kaffee und Baumwolle haben zwar geringere Bedeuiung als friiher,
stellen aber immer noch 45 v. H. der brasilianischen Ausfuhr dar.

im AuBlenhandel Chiles stieg der Anteil der amerikanischen lLander von
30 v.H. vor dem Kriege auf 74 v.H, im Jahre 1941. Der Ausfuhriberschul
- erhdhte sich von 173 Millionen Goldpeso fiir 1940 auf 257 Millionen im Jahse
1941, GroBbritannien und die Vereinigten Staaten haben sich gemeinsam
verpflichtet, die gesamte Salpetergewinnung der Saison 1941/42 zu kaufen;
auch fir andere Erzeugnisse wurden Vereinbarungen getroffen. Peru hatte
gleichfalls einen h&heren AusfuhriberschuB, hauptsachlich infolge von Petroleum-
und Baumwollverschiffungen. Fir die Handelsbilanzen Paraguays und Uruguays
‘waren bedeutende Wollausfuhren von gilinstigem EinfluB, und in Venezuela
trug die Petroleumausfuhr zur Verbesserung der Devisenlage bei.. In Kolumbien
betrug der AusfuhriiberschuB wiederum 6 Millionen Peso; auf Kaffee entfielen
45 und auf Benzin 25 v. H. der Ausfuhr.

Die mittelamerikanischen Staaten sind wirtschaftlich enger mit der nord-

amerikanischen Union verbunden und weniger von den europiischen Markten

abhéngig als die welter siidlich gelegenen Lander. Zum erstenmal seit vielen
Jahren kann sich Kuba jetzt seines gesamten verfigbaren ZuckerGberschusses
durch Ausfubr nach den Vereinigten Staaten enfledigen. Mexiko konnte 1941
den Export einiger Erzeugnisse steigern; so hat es namentlich seine Queck-
sitberausfubr beachtilich erhht; trotzdem stieg der Einfuhriiberschufl gegeniiber
dem Vorjahr. Durch Darlehen und Kredite der Versinigten Staaten (siehe S.37)

und andere Kapitalbewegungen war es jedoch méglich, den vermehrten Dollar-
bedarf ohne Schwierigkeit zu decken.

Eine Zeitlang schien es, als ob nur eine umfassende Kredithilfe der

Verainigten Staaten die iberoamerikanischen Linder in den Stand setzen kdnne,
die durch Unterbindung ihres Handelsverkehrs mit Europa entstandenen Schwie-
rigkeiten zu (berwinden. Die giinstige Entwicklung der Ausfuhr im Verein mit
der freilich weniger erwiinschten Schrumpfung der Einfuhr hat Indessen im
groBen ganzen .die Devisenlage dieser Linder gestirkt und es ihnen in gewissem
Umfang sogar erméglicht, die Beschrédnkungen bei der Zuteilung von Devisen
zu lockern. Die Zahlungsbilanz an sich gibt im allgemeinen wenig Anlafl Zur
Besorgnis im Vergleich zu den sehr fithlbaren Schwlierigkeiten des Absatzes
der- Produktionsiiberschiisse, der Beschaffung genligenden Schiffsraums. und
der Sicherstellung des Mindestbedarfs an notwendigen Einfuhrgiitern.
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Auch bei Niederldndisch-Indien hat die Trennung vom europdischen
Kontinent zu weftgehenden Verdnderungen in der Richtung des Handels ge-
fiihrt. Wiahrend 1938 auf Europa als Ganzes nahezu zwei Finftel des Aufen-
handels entfielen, betrug 1941 der Europahandel (fast nur noch mit GroB-
britannien) knapp ein Zwanzigstel des Gesamthandels, Die EinbuBe in dieser
Richtung wurde indessen durch eine Belebung des Verkehrs mit anderen
Léndern in Asien und mit den Vereinigten Staaten ausgeglichen. Die Aus-
fuhr nach Japan hat sich zwar von 1939 bis 1940 wertmaBig verdoppelt,
erreicht aber gleichwohl noch nicht elnmal 50 Millionen Gulden bei einer
Gesamtausfuhr- von 874 Millionen im Jahre 1940. Der Krieg hat auch die
Zusammensetzung des Handels von Niederlandisch-Indien geéindert: die Aus-
fuhr landwirtschaftlicher Erzeugnisse (Tee, Kaffee, Zucker usw.) ging zuriick,
wihrend mehr kriegswichtige Giter (Kautschuk, Zinn, Erdsl) exportiert wurden.
Der 1940 erzielte AusfuhriiberschuB von 428 Millionen Gulden war mit Ausnahme
des Jahres 1837, in welchem er 455 Millionen betrug, der héchste seit 1929,

Uber die Einfuhr Nordchinas und der anderen von Japan besetzten
Héfen aus den L&ndern des Yenblocks werden Finzelheiten nicht mehr ver-
- offentlicht. Von nicht amtlicher Seite wurden Schatzungen fir das erste Halb-
jahr 1941 versucht; da aber groBe Teile der chinesischen FEinfuhr aus Japan
— némlich die Beziige fiir Rechnung der japanischen Militirbehérden — und
aus den nicht zum Yenblock gehdrenden Lindern — die Kiufe der National-
regierung in Tschungking — in den Zollausweisen nicht angegeben sind, 1aBt
sich von dem tatsdchlichen Umfang und der Gliederung des chinesischen
AuBenhandels kein zuverlassiges Bild gewinnen. Noch mehr erschweren
~ dies die verschiedenen Methoden der Berechnung und Zahlung und die Viel-
zahl der Wahrungseinheiten, Die Bewertung der Ausfuhr unterliegt dhnlichen
Schwierigheiten; soweit sich beurteilen 1aBt, erlitt sie 1941 einen allgemeinen
Riickgang. '

Japan hat die Verdffentlichung der ausfihrlichen AuBenhandelsausweise
seit September 1940 eingestellt; die letzten zur Verfligung stehenden amilichen
Angaben beziehen sich auf die Aus- und Einfuhrziffern flir das ganze Jahr
- 1940. Die folgende Tabelle zeigt die Bewegung des japanischen AuBenhandels
in den finf Jahren bis Ende 1940.

Die Ubersicht laBt deutlich den EinfluB der politischen Ereignisse im
Fernen Osten erkennen: vor Beginn der
japanisch-chinesischen Feindseligkeiten-im
Jahre 1937 war dJapan offenbar bemiiht,

Aufienhandel Japans
{In Millionen Yen) )

" Ein- Aus- sich reichliche Vorrdte zu verschaffen,
. Jahr fu Saldo .

he. 1 fuhr was zu einer Steigerung der Einfuhr
1036 .. | 2925 | 2798 127 um etwa 1' rnlll{larde- Yen 'und. Zu €inem
1937 . .| 3803 | 3254 | —sg4s Handelsdefizit von mehr ais einer halben
1938 . . | 2.836 289 | + 60 Milliarde iiihrte; nachdem ein umfang-
1930 . .} 8127 1 3.933 1 4806 | ,9iches Gebiet in Nordchina unter japa-

1940 . . [ 3709 3972 | 4263 . e
nische Herrschaft gekommen war, stieg




1939 der Export um 1 Milliarde Yen mit einem Ausfubrlberschufi in  der
Rekordhdhe von mehr als 800 Millionen Yen, der sich indessen 1940 infoige
vermehrter Einfuhr um zwei Drittel verringerte. Die Ausfuhriiberschiisse
in-den Jahren 1938 bis 1940 waren auf den Handel innerhalb des Yenblocks
zuriickzufiihren, wihrend der Saldo ‘gegen{iber den sogenannten ,freien Devisen-
landern*' dauernd passiv blieb. Der Handel mit den Vereinigten Staaten ging
im Laufe des Jahres 1941 stark zuriick; nach amerikanischen Statistiken be-
" liefen sich die Gesamtumsétze im August 1941 auf 2,2 Millionen Dollar, gegen
einen monatlichen Durchschniit von 20,6 Millionen im ersten Viertel desselben
Jahres und von 30 bis 40 Millionen Dollar in den Jahren 1936-38,

Einige der bemerkenswertesten Entwicklungen in den Bahnen des
AuBenhandels seit 1939 stellen keineswegs. plétzliche und unerwartete Ver-
anderungen dar, sondern der Krieg hat in diesen Fallen nur dazu beigetragen,
bereits bestehende Tendenzen zu verstirken; in anderen Fillen haben dagegen
Bewegungen, die in voller Entfaltung waren, einen Riickschlag erlitten, oder
es haben neuye Entwicklungen eingesetzt. So hatte die japanische Ausfubr
schon in den zehn Jahren bis 1938 die Tendenz gezeigt, in der japanischen
EinfluBzone auf dem asiatischen Festland an Boden zu gewinnen, denn Japans
Handel mit diesem Gebiet war von 35 v.H. der japanischen Gesamtausfuhr
im Jahre 1929 auf 63 v.H. im Jahre 1938 gestiegen. In der Zeit von 1932
bis 1938 hatte sich der Handel Deutschlands mit den sechs s{dosteuro-
paischen Landem wvon 4% auf 13 v.H. des deutschen GesamtauBenhandels
erhéht, und die Einfuhr GroBbritanniens aus Festlandeuropa betrug 1938
nur noch ein Drittel seiner Gesamteinfuhr gegen zwei Flinftel im Jahre 1929,
Diese Tendenzen wurden durch den Verlauf des Krieges sehr verstérkt,
Andererseits wurde der Handelsverkehr zwischen Iberoamerika und Kontinental-
europa bei Kriegsausbruch fast volistandig unterbrochen, nachdem er in
den Jahren vorher dauernd zugenommen hatte. SchlieBlich ist eine neue
Entwicklung grofien MaBstabes darin zu etblicken, daR der Gliieraustausch
iinnerhalb der westlichen Erdhélfte auf solche Waren ausgedehnt wurde, die
vorher nach anderen Erdteilen geliefert oder von dort bezogen worden waren,

Augenblicklich wird die H_andelspoliﬂk von den Erordernissen des Krieges
und insbesondere von der Notwendigkeit beherrscht, den unentbehrlichen
Bedarf unter den schwierigsten Umsténden und fiir eine Zeitdauer zu decken,
deren Lange sich noch nicht voraussehen l&B8t. Wie aber in den Binnenwirt-
schaften der einzelnen Lander eines Tages, wenn die Feindseligkeiten beendet
sind, die ungeheuer gesteigerte Kriegsproduktion der Erzeugung fiir zivile
Zwecke Platz machen muB, ebenso werden Tir die jetzt durch den Krieg
bestimmten Wege des AuBenhandels einst wieder friedensmaBige Bedirf-
nisse maigebend sein. Dises bedeutet nicht notwendigerweise, daB sich alle
durch den Krieg hervorgerufenen Entwicklungen als nur voriibergehend er-
welsen werden; da aber die gegenwdrtige Ordnung notwendigerweise fir
die aufs hdchste gesteigerten Kriegshediirfnisse geschaffen ist, kann nicht
erwartet werden, daR sie auch den Erfordernissen der Friedenszeit gerecht
werden wird. ' ' '
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3. PREISBEWEGUNGEN

‘Schon in der Einleitung zu diesem Bericht (Seite 19-22) wurde der
Unterschied zwischen der praktischen Stabilitit des deutschen Preisniveaus seit
Beginn des Krieges und der verhilinismaBig bedeutenden Teuerung in anderen
Landern hervorgehoben und in séinen Kernpunkten durch einige Bemerkungen
- QOber die Preispolitik in Deutschland, der Schweiz, in GroBbritannien und. den

Vereinigten Staaten erliutert. ' '

Die Grundlagen der deutschen Preisordnung sind der Preisstop, der
vor dem Kriege eingefiihrt und 1939 und 1940 auf die Léhne und Gewinne
ausgedehnt wurde, sowie das umfassende Rationierungssystem, welches weit-.
gehend verhindert hat, daB die iiberschiissige Kaufkraft der Bevdlkerung sich
als eflektive Nachfrage auswirken konnte. Auf einzelnen Teilgebieten des
Preis- und Kostengefiiges ergaben. sich natiirlich zahlreiche und schwierige -
Probleme, die im Sinne der allgemeinen Leitgedanken der Preispolitik gel6st
werden muBten. In der Wehrwirtschaft wurde im Winter 1941/42 eine Neuerung
eingefiihrt: statt den Preis fir jeden elnzelnen Produzenten an Hand seiner
Kosten zu ermitteln, wurden die Preise fiir das ganze Reich oder fiir bestimmte
Gruppen von Produzenten einheiflich auf Grund der Kosten eines ,.guten
Betriebes'' festgesetzt. Es wurde erklirt, daB mit dieser Anderung das Gewinn-
streben als Anreiz zur Rationalisierung der Kriegsindustrie starker heran-
gezogen werden solle; nach dem friheren Verfahren, bei- dem die Preise fir
jede einzelne Firma auf Grund ihrer Kosten festgesetzt wurden, hatte der
Produzent von einer Senkung seiner Kosten keinen Vortell, Ferner wurde
. bestimmt, daB die Firmen, denen die Einheitspreise gezahlt wiirden oder die
zu der niedrigsten Preisgruppe gehdrten, nicht mehr der Gewinnabschopfung
unterliegen sollten, zu welcher die Unternehmungen, deren Gewinne im Ver-
héltnis zu ihrem Umsatz auBerordentiich hoch waren, unabhangig von der
Besteuerung vom Preiskommissar herangezogen wurden. Diese Gewinn-
abschopfung hatte bis Ende Februar 1942 einen Betrag von 232 Millionen
Reichsmark ergeben.

Soweit Preiserhdhungen zugelassen wurden, um.die Gewinnung bestimmier
landwirtschaftlicher Erzeugnisse anzuregen, wurde eine ErhShung der Lebens-
kosten fiir die Verbraucher in gewissem Umfang durch die Gewdhrung von
Beihilfen verhindert, die in der Regel aus sogenannten Ausgleichskassen
gezahlt wurden. Diese Kassen werden teils aus Abgaben. der Erzeuger mit
einer hohen Verdienstspanne, teils vom Staat gespeist. Fiir 1941 werden die
Gesamtheihilfen an landwirtschaftliche Produzenten auf etwa 800 Millionen
Reichsmark geschatzt, wovon der Staat ungefahr drei  Viertel zahlte'. Es
wurden_auch Anstrengungen unternommen, um unvermeidliche Preiserhdhungen
durch Senkung der Prelse namentlich fiir gewisse Markenartikel (wie elek-
trische Gliihbirnen) teilweise auszugleichen; man hoffte damit auch eine
psychologische Wirkung zu erzieien, indem man deutlich zu erkennen gab, dal
eine allgemeine Preiserhéhung nicht zugelassen werde.

1 Der Deutsche Volkswirt, 6. Mérz 1942,
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Bei Kriegsheginn war das deutsche Preisniveau, zu den amtlichen

Wechselkursen berechnet, héher als das anderer Lander, in denen die Wahrung

eine Senkung ihres Goldwerts erfahren hatte (vgl. Seite 20); dies trug dazu bel,
dal Deutschiand gegen den Einflu von Preissteigerungen im -Ausland bis zu
einem dewissen Grade unempfindlich war. Als aber die Preiserhdhung in
anderen Teilen Kontinentaleuropas ein stirkeres AusmaB annahm, machten
sich auch in Deutschland gewisse Wirkungen- bemerkbar, wie aus den Ziffern
der folgenden Tabelle zu ersehen ist; in steigendem MaBe wurde daher dem
Waunsch Ausdruck gegeben, zu einem ,.europdischen Preisstop" inshesondere
far die Ein- und Ausfuhrgiiter zu gelangen. In den meisten Landern sind die

Einfuhrpreise starker gestiegen als die In-

Rohstoffpreise landspreise, tells infolge erhiéhter Tramsport-

~in Deutschland kosien, teils aber auch, weil jedes Land mehr
(Mefziffern, 1913 = 100) oder weniger gezwungen ist, teurer zu ver-
Uberwiegend kaufen, damit sich seine Handelsbedingungen

Zolt intand- | austand- nicht verschlechtern. Um einer unkontrollierten

bestimmte [ bestimmte

und sehlr ungleichméBigen Preissteigerung

Rohstoffpreise fm AuBenhandel vorzubeugen, ist es iiblich

sich Deutschland und Italien im Okiober
1941 grundsétzlich iiber einen Preisstop fir
ihre AuBenhandelsbezichungen geeinigt, und im Marz 1942 wurden die Preiss
fiir verschiedene Gruppen wichtiger Waren festgesetzt, so fiir die deuische
Ausfuhr von Kohle, Eisen, Stahl und sonstigen Metallen, kiinstlichen Diinge-
mitteln, Zucker und einer Reihe chemischer Erzeugnisse, und andererseits
fiir die Lieferung von Hanf, Seide, Zellwolle, Kunstseide, Schwefel und
Schwefelkies, Bauxit, Tabak, Obst und Gemiise aus Halien. Die Handels-
umsatze zwischen Deutschiand und Italien sollen gegeniiber 1935/36, als
die engere Zusammenarbeit der beiden Lander noch nieht bestand, mengen-
maBig auf das Dreifache gestiegen sein. Danach bhéatten die deutschen
Lieferungen, zu den alten Preisen berechnet, von 200 auf 600 Millionen
Reichsmark zugenommen, wahrend sie sich bei den gegenwdértigen Preisen
zur Zeit auf etwa 1 Milliarde Reichsmark belaufen. Hieraus kdnnte geschlos-
sen werden, daB die deutschen Ausfuhrpreise gegeniiber Italien jetzt ungefahr
“um 50 v, H. héher liegen als in der Mitte der dreiliger Jahre.

Ebenso wie andere Linder hat MHalien bei der Festsetzung der Ausfubr-
kontingente die Bediirfnisse des Inlandsverbrauchs gebiihrend beriicksichtigt,
um elne durch Verknappung einzelner Waren verursachte Prelssteigerung zu
verhiiten. Seit dem Kriege witd keine Preissfatistik verdffentlicht; es ist aber
"bekannt, dafl die Indexziffern der Lebenskosten und der Léhne bis 1940 eine
gleichlaufende Bewegung zeigten: seit 1938 sind die Lebenskosten in Rom um
22 v.H. und die Stundenidhne um 21 v.H. gestiegen. 1941 wurden weitere
Lohnerh8hungen bewilligt, insbesondere in Gestalt von hoheren Familien-
zulagen. Die italienische Preiskontrolle hat auch den erhghten Einfuhrkosten

1938 (ke . . 104,3 710 geworden, bei zwischenstaatlichen Wirtschafts-
1939 August. . . 104,7 71,0 i r . - .

Dozember . | 103.8 a0 verhandlungen die Preise fir die wichligsten
1940 Dezember . [ 103, 87,0 ausgetauschten Waren festzusetzen. So haben-
1941 Dezember . 1025 280
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und der Notwendigkeit, die Produktion namentlich in der Landwirtschaft
anzuspornen, Rechnung getragen. Das System der sogenannten ,,ammassi'’,
das urspriinglich -beim Weizen angewandt wurde, Ist nach und nach auf drei-
undzwanzig Hauptprodukie ausgedehnt worden, darunter Mais, Reis, Vieh,
Milch und Eier. Bei diesem System ist der Landwiit verpflichtet, seine gesamte
Erzeugung (nach Abzug eines Teils fiir seinen persénlichen Verbrauch, fiir die
Aussaat und &dhnliche Zwecke) an den Staat zu einem festen Preis zu ver-
kaufen, -der im allgemeinen héher ist als der, zu dem der Staat die Waren
weiterverkauft. Die Aufgabe der Preisfestsetzung war. zuerst verschiedenen
Ministerien tbertragen, in erster Linie dem Landwirtschaftsministerium und dem
Korporationenministerium. Im Juli 1841 wurde eine Zusammenfassung versucht,
indem ein ZentralausschuB fiir die Preisliberwachung eingesetzt wurde. Man
erkannte jedoch eine einheitlichere Lenkung mit groBeren Vollmachten als
notwendig, und so wurde im Januar 1942 ein neuer interministerieller Ausschufd
gebildet, an dessen Spitze der Duce steht und zu dessen Mitgliedern auch
der Gouverneur der Banca d'ltalia gehsrt.

In den slOdosteuropadischen Léndern war das Jahr 1941 durch
bedeutende Preigsteigerungen gekennzeichnet,

Preisbewegung in Siidosteuropa

Preiserhdhung in v. H. .
Land Juni 1939
, 1939 1940 1941 b
2. Halhjahr|1, Halbiahr[z. Halbjahr]t. Halbjahr{2. Halbjahr| Dez. 1941
Bulgarien:
GroBhandelspreise . . . .. .. + 5 + 3 + 22 + B + 20 4+ &9
Lebenshaltungskosten, . ., . ., . + 2 + 4 + 13 + 8 + 23 + 60
Griechentand: ) :
GroBhandelspreise ., , . .., .. + 12 + 8 + 8
Leb haltungskosten. . . . . . + 3 + 9 + 8 + 357 +1487) +3043)
“"Ungarn:
GroBhandelspreize . . .., .. + 5 + 1 + 10 + 7 + 19 + &2
Lebenshaltungskosten. . . . . . + 1 + & + 8 4+ 5 + 14 4+ 39
Ruménien:
GroBhandelspreise . ... ... + 24 + 26 + 21 + 28 . +144 1
Slowakai: .
GroBhandelspreise . ;. . . .. . . + 3 + 8 + & + 80%
Lebenshaltungskosten. . . , . . + 207 — 2 + 9 + 15 + 489
Torkei: )
GroBhandelspreise . . . . . .. + 9 + 6 + 17 + 17 + 21 + 92 -
Lebenshaltungskosten ., . . . . , + 6 + 4 + 9 + 9 + 13 + 47
Jugoslawien: ] - o
GroBhandelspreise . . . . . .. + 17 + 16 + 36 . . .
Letenshaltungskosten. . . . , . + 13 4+ 17 + 13 + 179 + 365 +139F)
1} Dezember 1840 bis Juli 1941, ’ 4 Junl 1939 bis Juai 1941. %) Januar 193% bis Dezember 1041,
2) Juli 1941 bis November 1941. 5 ﬂ.’u_' Kroatien {Agram), n Januar 1939 bis Junk 1940,

3 Juni 1939 bis Movember 1841,

Die Preispolitk Ungarns war seit Beginn des Krieges bewuBt auf eine
Verbesserung der. Rentabilitdt der Landwirtschaft gerichtet. Zwar hatten sich
die landwirtschaftlichen Preise im Jahre 1939 von dem niedrigen Stande, auf
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. . den sie wahrend der
GroBhandelsindex m{'lg.!?gia:'&)nach Warengruppen tiefsten Depression ge-

160 — : 60 sunken waren, schon
1504~ : : _ -0 betréchtlich erholt!
%0 - : 10 doch erreichten sie
130]- 1 ¢ T10 erst gegen Ende des
2ol ' ' o Jahres 1840 die ,,Pari-
"o : I tat' von 1929 mit
mui L “ 1 1Ty | @nderen Preisen. Der
b\ Rohstofiea Eresgissslf ™ T~re] ] oo Prasident der Unga-
b W IS L A T s rischen Nationalbank
A N 1 [ in erklarte in der General-
ol \ Aaratproiiukle 1 Yersammlung der Bank
i ’\‘ j"' ' - R im Februar 1942, da@
505@ S O O . A T R O O O O O B die Verdnderung, die
020 a0 1931 1932 (933 13 1935 1936 1937 1938 1939 140 1941 1982 °0 wihrend des Krieges
e in der Bewertung der-

landwirtschaftlichen Er- .

zeugnisse eingetreten sei, Ungarn eine willkommene Gelegenheit geboten habe,
durch eine Anpassung seiner Preise fiir Landprodukie an diejenigen der
europdischen Einfuhrlinder den Anteil der Landwirtschaft an der Einkommen-
verteilung zu verbessern. Diese Verlagerung in der Einkommenverteilung er-
scheine wirtschaftlich und sozial notwendig, da die niedrigen Preise fiir
landwirtschaftliche Erzeugnisse die Lebenshaltung der Dorfbevélkerung auf
eine unerfriglich tiefe Stufe herabgedriickt hédtten, und das Fehlen einer
angemessenen Entlohnung habe (berdies den Unternehmungsgeist in der
Landwirtschaft geldhmt. Die Anpassung der landwirtschaftiichen. Preise an
das europdische Niveau sei auch vom Standpunkt” der Handelsbedingungen
angezeligt. Diese seien flr Ungarn seit der Agrarkrise ungiinstig gewesen, und
erst die Preiserhthungen von 1941 und 1942 hatten das MiBverhiltnis berichtigt.
Ende 1841 waren die Lebenskosten in Ungarn um etwa 40 v. H. Uber den
Stand des Jahres 1939 gestiegen, wahrend die L&hne der [ndustriearbeiter um
ungefdhr 30 v. H. erh&ht worden waren. Die landwirtschaftlichen Arbeiter
erhalten im allgemeinen ainen grofen Teil ihrer L&hnung in Naturalien.

In der Slowakei stiegen 1941 die Lebenshaltungskosten rascher als die
Groflhandelspreise. Seit dem 23. Februar 1942 diirfen Unternehmungen mit mehr
als zehn Angestellten ohne Genehmigung des Zentralarbeitsamtes die Lohne
weder herabsetzen noch erhdhen noch auBerordentliche Zuwendungen an ihre
Gefolgschaft leisten., — In Ruménien wird seit Mitte 1941 keine Preisstatistik
mehr verdffentlicht. Es wurde ein ,,Preisstop auf der Grundlage der Preis-
verhilinisse vom 1, September 1941 angeordnet; in . mehreren Fallen wurden
aber auch spdter noch betrdchtliche Erhdhungen genehmigt. — Uber die

Preisentwicklung in Bulgarien seit Beginn des Krieges unterrichtet die nach-
folgende Tabelle,

in den ersten beiden Kriegsjahren war das Steigen des bulgarischen Preis-
niveaus hauptséchlich durch das starke Anziehen der Preise fir Einfuhrwaren
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Preise in Bulgarien bestimmt. Seit Mitte

(Januar-Juni 1939 = 100) 1041 Uberwogen da-

‘GroBhandelspreise gegen inléandische Ein-

heimische flisse; die Preise der

Zeitraum ins- | Einfube- | Austunr- | St | omes | Ausfuhrerzeugnisse,

' gesamt | waren | waren | dem | mehr noch die der
verbrauch | heimischen Produkte

| 1939 danuar-Juni 100 100 100 100 100 fir den Inlandsver-
[igiommmenr™ | 12 | tm2 | e |k | 0 | brauch, gingen ki
Dezember .| 168 t67 152 184 160 tig nach oben, Die

- Lebenshaltungskosten
sind praktisch ebenso stark gestiegen wie die GroBhandelspreise. Diese
ungewShnliche Entwicklung beruht wahrscheinlich auf der Schwierigkeit, in
einem landwirtschaftlichen Gemeinwesen eine wirksame Rationierung oder
solche MaBnahmen wie z.B. Beihilfen an die Produzenten einzufihren, um
die Erhdhung der Prelse filr die Verbraucher zu begrenzen. — In der Tiirkel
wurde ebenso wie in Bulgarien zuerst die Einfuhr von der Preissteigerung
betroffen, im Laufe des Jahres 1941 lieB aber eine scharfe Erh8hung die
Preise der Ausfuhrwaren und der fiir den Inlandsmarkt erzeugten Giter {iber
den im Einfuhrhandel erreichten Preisstand steigen. Nach dem amtlichen Index
haben sich die Nahrungsmittel-Groflhandelspreise von 1939 bis 1941 im Durch-
schnitt verdoppelt, und in den ersten Monaten von 1942 traten noch weitere
Preissteigerungen ein.

- Das Protektorat Bé6hmen und Mahren ist in Preisfragen unabhéngig,
die Authebung der Devisenbeschrankungen im Verkehr mit Deutschland und
die Einbeziehung in das deutsche Zoligebiet im Herbst 1940 ‘haben aber die
Angleichung an den deutschen Preisstand sehr geférdert. Es wurde der
Grundsatz aufgestellt, daB die im iibrigen Reichsgebiet geltenden Preise die
obere Grenze fiir Preisénderungen im Protektorat bilden sollen, wobei der
Uberwachung die Aufgabe zufillt, die Preise im Protektorat wenn angéngig
in einem gewissen Abstand von dem deutschen Preisniveau zu halten. Fiir
‘Lieferungen nach dem iibrigen Reichsgebiet diirfen keine héheren Preise berech-
net werden als die dort fiir gleichartige Erzeugnisse geltenden, und deutsche
Varkiiufe an das Protektorat diirfen nicht teurer sein als am deutschen Inlands-
markt. Diese Regel gilt auch fir die deutsche Ausfuhr nach einigen der
besetzten- Gebiete, insbesondere fiir den Handel mit Holland.

- Fir die Niederlande und Belgien wird keine Preisstatistik verdffentlicht;
Holland ist mit der deutschen Wirtschaft enger verbunden, seitdem 1940 und
1941 alle Devisenbeschrankungen und Zdlle zwischen den beiden Landern
abgeschafft wurden. Im aligemeinen muB die niederlandische Ausfuhr nach
Deutschland zu den in Holland geitenden Preisen erfolgen, von deutscher Seite
kann aber ein Aufschlag genehmigt werden, wenn der Preis dm deutschen
Markt héher als in Holland ist. Die hollandische Ausfuhr nach anderen
Landern als Deutschiand unterliegt den holidndischen Vorschriften fiir die
Inlandspreise nicht,
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Ahnliche Bestimmungen gelten fiir die deutsche Einfuhr aus einigen
anderen Léndern, z. B. aus Frankreich und Belgien, namentlich fiir Auf-
trage, welche nach einem bestimmten Plan nach den betreffenden LAndern
gelegt werden. In vielen Fillen sind jedoch erhebliche Schwierigkeiten daraus
entstanden, daB in diesen Landern dle Kosten und Preise vielfach ziemlich
rasch gestiegen sind, wihrend die deutsche Preiskontrolle fiir die Einfuhr aws
denselben Landern verscharft wurde, um Ausnabmen von der Rege!, da8 die
deutschen Preise nicht iiberschritten werden dirfen, nur selten zuzulassen,

Seit Kriegsbeginn wird auch in Frankreich kein offizieller Preisindex ver-
6ffentlicht, das Allgemeine Statistische Amt hat aber die Versffentlichung einer
ganzen Reihe von GroBhandels- und Einzelhandelspreisen wieder aufgenommen,
und an Hand dieser und anderer Unterlagen haben verschiedene Institute
allgemeine Preisindexzahlen errechnet.

Nach diesen Kennzahten, die

Preise 'in Frankreich auf den amtlich geregelten

(August 1939 = 100%) Preisen beruhen, sind die Gro8-

Grof- | Enzel | | o handelspreise seit August 1939 auf

Monat Mo | "anee | kosten | das Doppelte und die Einzel-
I handelspreise und Lebenshaltungs-

1939 August . . . . 100 100 100 3 -
Dezembor - 128 brP 39 kosten eotwa um die Hailfte ge
1940 Dezember . ., 162 132 130 ) i X diirfie
1941 Dezember . , 196 151 150 s?!iegen Der (.-L:-ro_Bhandelsmc_le. dl.ll’ﬂ._
1942 Marz . . . .. 199 154 153 die gegenwirtige Lage ziemlich

; genau wiedergeben, da die Preise
* Lr;dﬁﬁﬁg{gmerrechnet von ,la Conjuncture Economique  dor industrielien und Ian_dwirtschaft-

- lichen Rohstoffe wirkungsvoll Gber-
wacht werden. Die Fertigwarenpreise, die zur Berechnung der Mefiziffer eben-

falls in gewissem Umfang herangezogen werden, sind im allgemeinen noch
stérker erhdht als der Gesamtindex.

Die Kennziffern der Emzelhandelsprelse und cler Lebenskosten geben die
verhiltnismaBig  geringe Verteuerung der rationierten Waren wieder; die
Rationen sind aber schmal und miissen durch den Einkaof anderer Waren
erganzt werden. Viele von diesen kénnen gesetzlich frei gekauit werden, ihre
Preise sind aber gewbthnlich sehr gestiegen — hidufig um etwa 200 v.H.,
wie bei Obst und Gemiise. Wieviel die Masse der Verbraucher fiir die Emnah-
rung tatséchlich ausgibt, hdngt hauptsichlich von den Méglichkeiten ab, die
unzureichenden Rationen durch freie Waren zu ergdnzen. Neben den schwarzen
Markten, wo zum mindesten in den Stidten die Preise fiir die Schichten mit
niedrigen oder maBigen Einkommen unerschwinglich sind, miissen der umfang-
reiche und mannigfaltige Tauschhandel, der bedeutende Umsatz in den {&nd-
lichen Bezirken sowie die Warensendungen zwischen Familienangehdrigen. in
Betracht gezogen werden. Die zunehmenden Transportschwierigkeiten haben zu
arheblichen ortlichen Unterschieden in der Versorgung und auch in den
berechneten Preisen gefiihrt, Nach einem scharfen Anziehen in den Jahren 1940
und 1941 zeigen die einzelnen PreismeBziffern eine Verlangsamung der Aufwarts-
bewegung, wahrscheinlich haben sich aber die Unterschiede zwischen den
Preisen der verschiedenen Warengattungen verstarkt.
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Preisbewegung in Skandinavien und der Schweiz

In Danemark sind vom Beginn des Krieges bis zum Sommer 1941 die
GroBhandelspreise um 85 v.H. und die Lebenshaltungskosten um 50 v.H.
gestiegen ; seitdem hat die Aufwartshewegung sehr nachgelassen, wenn nicht
ganz aufgehért. Die dénischen Behdrden haben namentlich auf zwei Wegen
dem Preisaufirieb entgegengewirkt. Im Marz 1941 wurde ein ,,Lohnstop
eingefithrt, und im Herbst des gleichen Jahres lehnte das Schiedsgericht
eine Lohnerhdhung ab, obwohl die Lebenshaltungskosten seit der letzten Lohn-
angleichung erheblich gestiegen waren. Die Industriearbeiter muBten sich
damit abfinden, daB ihr Lebensstandard stiarker geschmalert wurde als bei-
spielsweise derjenige der Landbevélkerung, die allerdings vor dem Kriege
verhiltnlsmaBig schlechter gestellt war. Im Februar 1942 stand die Lohnfrage
erneut zur Priifung, und jetzt bewilligte das Schiedsgericht einen Zuschlag von
5 Oere je Stunde fiir mannliche Arbeiter iber 23 Jahre und von 3 Oere fiir
Frauen im gleichen Alter, wihrend Arbeitern unter 23 Jahren kein Ausgleich
zugebilligt wurde. Die andere Art, in der die Behdrden der Teuerung entgegen-
wirkten, war die Aufwertung der dénischen Krone um 8 v.H. im Januar 1942,
Obgleich die Preise fir die dénische landwirtschafiliche Ausfuhr nach Deutsch-
land in Kronen unverdndert bleiben sollten (auBer wenn die Kosten der Land-
wirte sich durch billigere Einfuhr verringerten), hatte die Aufwertung not-
wendigerweise eine gewisse Wirkung auf die Preise der anderen AuBen-
handelsgiiter; auBerdem war sie psychologisch von EinfluB, denn sie zeigte
eine feste Entschlossenheit der Behdrden, einer Preissteigerung mit allen ihnen
zu Gebote stehenden Mitteln entgegenzutreten.

In Norwegen lagen im Frithjahr 1940 die GroBhandelspreise um etwa
"30 v.H. und die Lebenshaitungskosten um ungefdhr 15 v.H. héher als im
Sommer 1939. Gleich nach der Besetzung des Landes wurde ein Preis- und
Lohnstop eingefiibri: die Preise durften ohne behérdliche Genehmigung nicht
itber den Stand vom 8. April 1940 erhéht werden, und Lohne wie Gehalter
sollten in Zukunft durch das Sozialamt der Regierung bestimmt werden.

Preissteigerung in v, H.
Land Junl 1939
1939 1940 1941 bis
2. Halbjahr|1. Halbjahr|2, Halbjahr|t. Halbjahr|2. Halhjabr] Dez, 1941 |
Dinemark:
GroBhandelspreise. . . . . .. . + 30 + 15 + 16 + 6 + 4 + o
Lebenshaltungskesten. . . . . . + 10 + 15 4+ 1 + 7 + 1 + &1
Fianland:
GroBhandelspreise. . . . . . . . 4+ 19 + 18 + 9 + 10 + 8B + 82
Lebenshaltungskosten. . . . . . + 8 + 9 + 11 + 7 + 8 + B2
Norwegen:
Grofhandelspreise. . . . . . . . + 19 + 12 + 13 + 13 + 3 + 74
Lebenshaltungskostent. . . . . . + & + B + 13 + B + 3 + 43
Schweden: .
GroBhandeispreise. . . . . ... + 21 4+ B8 + 12 + 8 + 3 + 64
Lebanshaltungskosten. . . . . . + 5 + 8 + 8 + 7 + 4 + 34
Schwelz: )
GroBhandelspreise. . . . . . . . + 18 + 11 + 18 + 12 + 8 + 88
Lebenshaltungskosten. . . . . . + 4 + & + 7 + 9 + 6 + 34
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Trotzdem stiegen die Preise weiter; Ende 1941 lagen die GroBhandelspreise
volle 70 v.H. und die Lebenskosten mehr als 40 v.H. {ber dem Stand vom
Sommer 1939, Selt dem Herbst 1941 ist jedoch eine Verlangsamung der Preis-
steigerung zu beobachten

In Finnland dagegen ging die Teuerung im Winter 1941/42 ungefahr im
gleichen Umfang. weiter wie vorher. Der GroBhandelsindex fiir Dezember 1941
lag 80 v.H. Ober dem Stand vom Sommer 1939, und die Lebenshaltungs-
kosten wiesen eine Erhdhung um etwa 50 v.H. auf (in den ndchsten finf
Monaten stiegen sie weiter um 10 v.H.). Im Februar 1941 beschioB die Regie-
rung, grundséatzlich im Durchschnitt zwei Drittel der Verteuerung der Lebenshal-
tungskosten -durch elne Lohnerhdhung auszugleichen, die Arbeiter mit niedri-
geren Lohnen jedoch voll zu entschidigen. im Méarz 1942 wurde ein vorlaufiger
Lohnrat ernannt, der zur Uherwachung und Festlegung der Lohnsatze wund

der sonstigen Arbeltsbedmgungen fur die Dauer des Ausnahmezustandes
befugt ist. .

Die Preissteigerung in Schweden zeigte von Marz 1941 bis zum Ende
des Jahres eine deutliche Verlangsamung; die monatliche Erhdhung betrug nur
noch etwa % v. H. Wahrend der ersten finf Monate von 1942 verstirkte sich aber
die Aufwiartsbewegung wieder um einiges. Ein Preisstop wurde nicht ve_rfugt.
wohl aber wurden sogenannte ,Normalpreise* fiir eine groBe Anzahl von
Waren verkiindet; diese Preise werden in den meisten Féllen durch freiwillige
Dbereinkuntt mit den Verbéinden des Handels und der Industrie in den ver-
schiedenen Wirtschaftszweigen festgesetzf Die Preiskontrolle erlaubt Preis-
erhéhungen infolge hoherer direkter Kosten; wenn der Umsatz sinkt, sind die
betroffenen Firmen -also nicht berechtigt, ihre fixen Kosten auf den verringerten
Umsatz zu verteilen, In einer Anzahl von Fillen wurden jedoch Preiserhdhungen
nicht infolge hiherer Kosten zugelassen, sondern um die Produktion wichtiger
Waren anzuregen. Die Bauern haben im groBen ganzen einen Ausgleich fir

: den Einkommenverlust erhalten,

Ein- und Ausfuhrpreise in Schweden der sich sonst aus den beiden
{danuar-Juni 1939 = 100) ungewdhnlich schlechten Ernten
-260 ' 260 der Jahre 1940 und 1941 ergeben
PE@ : . hatte. Um die Verteuerung der
aor Enfuhvaren, > 1°°° | Lebenshaltungskosten zu begren-
220 ' / no | zen, leistete der Staat bei den -
S / — landwirtschaftlichen Erzeugnissen
200 200

verhdltnisméBig hohe Zuschiisse,
150 die sich von September 1940 bis
- | August 1941 auf 223 Millionen
’_j 160 schwedische Kronen beliefen und

180

160

/\7
Al “"| 194142 schatzungsweise 368 Mil-
. & -

Ausfuh | < eliete

4o 1 / B fiir den entsprechenden Zeitraum
120 20 lionen Kronen' erreichen werden.
IR AR Ghan Die Lebenskosten waren bis Méarz
1939 1940 iz | 1942 um 37v.H. und die Lohnsatze

der Industriearbeiter um 19 v. H.




iber den Vorkriegsstand gestiegen. Auf Grund einer Vereinbarung zwischen
den Arbeitgeberorganisationen und den Industrie-Gewerkschaften wird sin
Ausgleich fir etwa die Halfte der Zunahme der Lebenshaltungskosten gewdhrt.
Im Baugewerbe, welches sigene Verbénde besitzt, haben die Arbeiter durch-
~ schnittlich einen Ausglelch in H5he von weniger als 10 v. H. erhalien.

Den starken Unterschied zwischen den Preisen der Ein- und Ausfuhr-
waren zeigt das vorstehende Schaubild. In Wirtséhaftsirerhandlungen wiahrend
des Winters 1941/42 wurden Vereinbarungen erzielt, auf Grund deren die Preise
einiger der wichtigeren schwedischen Ausfuhrerzeugnisse erhéht wurden,

In der Schweiz, die auf Nahrungsmittel- und Rohstoffeinfuhr stirker
angewiesen ist als Schweden, haben die GroBhandelspreise schirfer angezogen,
wahrend die Lebenshaltungskosten ungefahr im gleichen AusmaB wie in
Schweden gestiegen sind. Das Bundesamt fiir Industrie, Gewerbe und Arbeit
in Bern seizt die Berechnung und Verdffentlichung der Gblichen Kennziffer der
Lebenskosten auf der Grundlage einer unverinderten Zusammenstellung von
Gitern und Dienstleistuingen fort. (Die Ziffern in der Tabhelle auf Seite 19
beruhen auf dieser Indexberechnung.) Das Bundesamt hat aber auf Vorschlag
“einer Reglerungskommission fiir Preis- und Lohnfragen auch einen ,,Ausgaben-
Index' errechnet, der die Verdnderungen der Betrige messen soll, die zur
Beschaffung der heute verringerien Warenmengen und der jetzt erhaltlichen
Dienstleistungen nétig sind. Bei den bewirtschafteten Waren werden nur die
zugeteiiten Mengen berlicksichtigt, bei den anderen wurden die tatsichlichen
Vearbrauchsverschiebungen berechnet (wobei sich z. B. herausstelite, dal der
Verbrauch von Kartoffeln um 45 v. H. und von Brot um 25 v. H. gestiegen ist).

Ausgaben-Index far die Schwe:z I?ie st?rke.re Erhdhung der
(August 1938 =100) Kennziffer flir die unteren Ein-
usoiiens] kommengruppen erkiart sich in.der_
mindex o | Hauptsache daraus, daB diese
Jahraséinkommen bis ;-u Fr.3.000.—. . .. 25 . Schichten einen hdheren Prozent-
von Fr.2.000— bis , g-%%j- e 122 satz lhrer Ausgaben zum Kauf
Ll " . - 7w ', LI I

LI 1 . CEEE T I Bm—'. e 119 A
ober” Bodo " 12 solcher Na.hru?gsTiﬁel verwend?n,
deren Preise in dberdurchschnitt-
Gewdhnlicher Labenskostsninde: . 138 lichem MaBe gestiégen sind. Der

: : Ausgaben-Index kann als Mali-
stab dafur dienen, welche Emkommenerhohung jeder Gruppe die Méglichkeit
geben ‘wiirde, lhren bisherigen Anteil an der verringerten Giiterversorgung
zu kaufen (nach dem Grundsatz, daB an der Mangelwirtschaft alle zu
tragen haben); die Regierungskommission, die den index ermittelt hat,
konnte ihn daher als Grundlage . fiir die Bemessung des Teuerungsausgleichs
an Lohn- und Gebhaltsempfanger empfehlen. Die aus dem Ausgabenindex
errechneten Lohnerh8hungssétze dirfen jedoch nicht schablonenmiéBig ange-
wandt werden; die Kommission hat im Gegenteil ausdriicklich betont, daf
die leitenden Grundsétze, die sie in einem friiheren Bericht empfohlen hat und
auf die ‘in der Einleitung (Seite 20/21) hingewiesen wurde, des weiteren beachtet
werden miften.
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Auch in mehreren anderen Landern hat man sich mit der Frage der Be-
rechnung einer Indexziffer beschiftigt, welche die durch den Krieg verursachten
-Veranderungen .im Verbrauch beriicksichtigt. Wenn einzelne Waren, wie Kaifee
und Zucker, beinahe vom Markt verschwunden sind, ist eine gewisse Anderung
der Kennziffer unumganglich. In Deutschland wird der Index der Nahrungs-
mittelpreise, der einen Teil der Kennziffer der Lebenskosten bildet, seit Oktober
1939 nach der Kettenmethode ermittelt. Bei jeder Berechnung der MeBziffer
wird ein Haushaltungs-Etat fir Nahrungsmittel aufgestelit, der dem jeweiligen
tatsdchlichen Verbrauch entspricht, und nach diesem neuen Etat wird dann die
prozentuale Veranderung der MeBziffer seit der letzten Berechnung ermittelt.
Es wird indessen dafiir Sorge getragen, daB die Zahl der Kalorien im &r-
ndhrungshaushalf . stets unverdndert bleibt. MuB3 der Verbraucher teurere Waren
kaufen {z.B. wenn an Stelle von Margarine Butter verteilt wird), so wird die
Veranderung als ,,echte'* Erhéhung der Kosten betrachtet, auch wenn es sich
um eine Verbesserung der Qualitit der verzehrten Waren handelt. Wendet sich
dagegen der Verbrauch billigeren Nahrungsmitteln zu (Kaffee-Ersatz an Stelle von
Kaffee usw.), so wird dies nicht als eine Verbilligung der Lebenshaltung
angesehen, da sich gleichzeitig die Qualitat der Ware gedndert hat. In einer
Ubersicht' iber die Preisentwicklung wahrend der ersten beiden Kriegsjahre
‘wurde darauf hingewiesen, daB der durch Minderverbrauch z.B. von Fleisch,
‘Feft, Kaffee, Kakao und Seife eingesparte Betrag durch erhdhte Ausgaben fiir
andere Waren, wie Kartoffeln, Gemiise, Kaffee-Ersatzmittei, mehr als auf-
gewogen wird, '

Die Frage, in welchem Umfang ein Ausgleich fiir die Teuerung gewdhrt
werden soll, und die Berechnung der Kennzahl der Lebenskosten haben in
letzter Zeit lebhaftes Interesse in der Ofentlichkeit gefunden. Ebenso wie in
der Schweiz wird auch in Da@nemark neben dem gewshnlichen Index der
‘Lebenshaltungskosten ein getrennter Index ermitteit, der dem Riickgang des
Verbrauchs infolge von Rationierung usw. Rechnung trdgt. Wenn der besondere
index mehr oder weniger als Grundlage fiir LohnerhShungen benuizt wird (was
iiblicherweise der Fall ist), entsteht die Frage, ob auch fir Steuererhdhungen,
die das Preisniveau beeinflussen, ein Ausgleich - gewédhrt werden soll (z:B.
wenn eine Umsatzsteuer eingefiihrit wird). Wahrend einerseits gewdhnlich
anerkannt wird, daB es zum Wesen einer Steuererhhung gehdrt, eine Ver-
brauchsbeschrankung zu bewirken, dafl also eine auf hdherer Besteuerung
beruhende Verteuerung der Lebenskosten grundsitzlich keine Veranlassung zu
einem Ausgleich geben sollte, bereitet es andererseits prakiisch erhebliche
Schwierigkeiten, festzustellen, welcher Teil der Erhdhung der Lebenshaltungs-
kosten billigerweise als Folge der neuen Steuern angesehen werden kann.

Die Preissteigerung, die in Spanien wahrend des Biirgerkrieges begann,
hat sich mehr oder weniger ununterbrochen bis Ende 1941 fortgesetzt. In den
ersten Monaten 1942 blieben aber die Indexzahlen sowohl der GroBhandels-
preise wie der Lebenshaltungskosten prakiisch unverdndert. Die Ausfuhrpreise
zogen bis Mitte 1941 stark an und dberschritten vielfach, zu den amilichen

1 Wirtschaft und Statistlk 1941, Nr. 18,
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Preisbewegung in Spanien und Portugal

Preissteigerung in v. H.

Land . 1939 1940 1941 Junli’_1939
o is
2. Halbjahr|1. Halbjahrj2. Halbjahr|1. Halbjahr]|2. Halbjahr| Dez. 1941
Spanijen:
GroBhandelspreise . . . . . . . + @ + @9 + 11 + 14 4+ 9 + 62
Lebenshaltungskosten ... . . . + 8 . + 6 -4+ 19 + 13 4+ 9 + 68
Portugal; )
. GroBhandelspreise . . .. . .. 4+ 16 + 15 + 8 + & + 3 + 59
Lebenshaltungskosten . ., . ., . + 2 + 2 + 7 + 4 + 15 + 33

Devisenkursen berechnet, die Preise an den Auslandsmirkten. Im zweiten
Halbjahr 1941 sind die Ausfuhrpreise etwas gefallen, wihrend die Preise der
Einfuhrwaren und der Inlandserzeugnisse weiter gestiegen sind. Die Preise fiir
die meisten Waren sind durch amtliche Kontrolle geregelt, - allerdings mit dem
Ergebnis, daB das Angebot am Markt zu den vorgeschriebenen Preisen sich
oft als unzureichend fiir die Deckung des laufenden Bedarfs erwiesen hat.

Portugal ist dank seiner geographischen Lage, aber auch infolge der
in den iletzten Jahren verfolgten Finanzpolitik dasjenige von allen europdischen
Lindern, dessen laufende Giiterversorgung durch den Krieg am wenigsten
-getroffen wurde; so waren z.B. die Nahrungsmittel im Frdhjahr 1942 noch
immer nicht rationiert. Bei einem ausgeglichenen Staatshaushalt ist der Antrieb
zur Preiserhthung unverkennbar aus dem Ausland gekommen. Die Preise der
e_ingéf[‘thi‘te'n Waren, namentlich von Kohle und Benzin, sind gestiegen, und von
den Ausfuhrprodukien des lLandes haben einige, besonders Wolfram, im Preise
erheblich angezogen. Ende 1941 waren infolge dieser Erhdhungen die GroB-
handelspreise um nahezu 60 v.H. und die Lebenshaltungskosten um mehr als
30 v.H. iber den Vorkriegsstand gestiegen. -Die Regierung ist, wie die Bank
von Portugal in ihrem Bericht fir 1941 ausfQhrt, keineswegs auBerstande,
diesen auslandischen Einfl_i.iséen entgegenzuwirken; ihre GegenmaBnahmen
unterliegen aber gewissen Beschrankungen. Es muB Sorge getragen werden,
daB der Zeitpunkt fir die Verbrauchsbeschrénkungen, die sich friher oder
spater unvermeidlich aus .der Preiserhdhung ergeben, so gewéahlt wird, daB
die Kaufkratt der &rmeren Schichten, die selbst in Friedenszeiten kaum mit
weniger auskommen kénnten, mdglichst unvermindert erhalten bleibt.

In GroBbritannien hat die Steigerung der GroBhandelspreise und der
Lebenskosten seit dem Frihjahr 1941 merklich nachgelassen, teils infolge
erhdhter staatlicher Zuschisse zur Niedrighaltung der Verbraucherpreise (siehe
Seite 21}, teils aber auch als Folge der verschiarften Preiskontrolle. Diese zeigt
seit. Kriegsbheginn vier verschiedene Entwicklungsstufen :

1) Wahrend der ersten vier Monate des Krieges beschrénkte sich die
"~ Kontrolle - hauptséchlich auf die Uberwachung der Preise fiir. Rohstoffe,
- sobald diese ins Land kamen; die einzige Einschrinkung fir die All-
gemeinheit bestand darin, daB das Benzin fir Automobilbesitzer auf
monatlich etwa sechs Gallonen (rund 27 Liter) begrenzt wurde, Es trat
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Preisbewegung in GroBbritannien, Eire, den Vereinigten Staaten
und Kanada

~ Verinderung in v, H.

tand 193 |- 1940 J 1941 duni 1929
2. Halbjahr{1. Halbjahr]2. Halb]ahs|1. Halbjahr{2. Halbjahr| Dez. 1941
GroBbritannien: ) .
" GroBhandelspreise . . . . . . . + 25 + 10 + 11 + 3 + 2 + 59
Lebenshaltungskosten . . . . . + 12 + 7 + 5 + 2 + 1 + 28
Eire: S
Lehens_h_altungskosten ..... o+ 12 + 6 + 5 + 3 + B + 38
‘Veorsinigte Staaten: .
Grolihandelspreise . . . . . . . + 5 - 2 + 3 + 8 + 7 + 24
Lebenshaltungskosten . . . . . + 3 1 -0 + 3 + & + 11
- Kanada: o .
GroBhandelspreise . . . . . .. 4+ 11 1) + 3 + 7 + 4 + 28
Lehenshaltungskosten ..... + 32 1 + 1 + 3 + 2 + 5 + 18

jedoch eine Preissteigerung ein, die nicht zuletzt auch durch die $4pro-
zentige Abwertung des. Pfundes verursacht war.

2} Wahrend des zweiten Abschnittes, der im Januar 1940 begann,
als das im November 1939 angenommene Warenpreisgesetz in Kraft trat,
wurden die Einzelhandelspreise zahlreicher Waren (auBer Lebensmitteln)
in Anlehnung an die am 21. August 1939 gelienden ‘Preise unter Beriick-
sichtigung der erhdhten Kosten festgesetzt. '

3) Der dritte Abschnitt war hauptsdchlich durch die Einflihrung der
Rationierung im Frihjahr 1940 gekennzeichnet, wobel der Amnfang mit
Speck, Schinken, Butter und Zucker gemacht wurde. Spéter wurde die
Rationiérung auf andere Lebensmittel sowle auf . Textllwaren ausgedehnt,
mit dem besonderen Zweck, die Rohstoffeinfuhr zu drosseln.

4} Im. Frihjahr 1941 ermichiigte das neue Waren-- und’ Dienst-
leistungsgesetz die Regierung, die Festsetzung der Elnzeihandelsprelse
straffer als unter dem alien Gesetz zu handhaben, die Géwinnspannen
dar Fabrikanten zu Oberwachen, die Gewinne von Dienstlelstungsgewerben,
wie Schuhreparaturwerkstatten, Mobeispelchern Wasch- und Biigelanstalten,
zu bestimmen und Aufs:chtsbeamte zur’ Durchsetzung der Vorschriften
zu bestellen,

Im weiteren Ve_rlauf des Kriegeé wurde die hationi_erun'g “auf immer mehr
Waren ausgedehnt; es wurden auch MaBnahmen ergriffen, um z.B. den Mahl-
zeitenpreis in . Gaststdtten auf hochstens 5 Schilling zu begrenzen .und. eine

sogenannte ,,Gebrauchskleidung' zu verhdlthisméaBig niedrigen Preisen zu

schaffen. Es hat sich im allgemeinen herausgestellt, daB die Fesfsetzung von
Einzelhandelspreisen, wenn sie wirksam sein soll, durch eine Rationierung
ergdnzt werden- mul, da sonst die Nachfrage bald das vorhandene Angebot
-iibersteigen wird, mit dem Ergebnis, daf die Waren vom gewdhnlichen Markt
verschwinden'', die Lager ausgehen usw. Bei den nicht rationierten Luxus-

‘gegenstanden wirkt der auf 66, v. H. erhdhte Umsatzsteuersatz nachfrage--
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hemmend. Die Preiskontrolle wird von verschiedenen Ministerien durchgefiihrt,
vor allem vom Versorgungsministerium, dem Erpdhrungsministerium und dem
- Handelsamt. Dieses kontrolliert den " Einzelhandel und die zivile Produktion
sowie die gesamfe Ein- und Ausfuhr, soweit sie nicht ausdriicklich anderen
Ministerien zugewiesen ist. Im Jahre 1941 wurden MaBnahmen zur Zusammen-
fassung der Erzeugung fiir zivile Zwecke in etwa fiinfzig verschiedenen Produk- -
tionszweigen ergriffen, um bei der Verringerung der Gesamterzeuguhg die
Leistungsfihigkeit zu erhalten sowie um Arbeiter fiir andere Aufgaben und
- Lagerraum fiir Kriegsmaterial und andere Vorrate freizumachen. Im Frithjahr
1941 wurde bekanntgegeben, daB etwa 200.000 Arbeiter oder ein Finftel der
Vorkriegszahl 'und etwa 55.000 Quadratful (etwa 5.110 Quadratmeter) Lagerraum
durch diese MaBnahmen frei geworden . sind.
i . .

. In Eire haben die Schwierigkeiten einer normalen Versorgung zu einer
starken Verknappung vieler Waren und zur Einfihrung einer ausgedehnten Ratio-
nierung gefGhrt. Der Schiffsraum des Landes mufBte 1941-42 weitgehend fir die
Weizaneinfuhr bereitgehalten werden. Seit dem Sommer 1939 sind die Preise

~ der landwirtschaftlichen Erzeugnisse durchschnittlich’ um 50 v.H. und die
Lebenshaltungskosten um etwa 40 v.H. gestiegen. Der Haushaltsfehibetrag,
der ‘durch Anleihen gedeckt werden muB, war nicht héher als gewdhnlich vor
dem Kriege, so daB die Einflisse auf die Preise vorwiegend ausldndischen
Ursprungs sind. Die Anlage von Kapital in H&usern und in anderer Weise
erreichte nicht das normale MaB, und Eire erlebt ganz im Gegensatz zu dem
anderwiarts herrschenden Zustand elner kriegsbedingten Hochkonjunktur die
Symptome einer Wirtschaftsdepression.

Wihrénd sich In sehr vielen Landern der Preisanstieg 1941 verlangsamte,
begann in den Vereinigten Staaten der Preisdruck nach oben sich eigent-
lich erst wahrend dieses Jahres bemerkbar zu machen, indem die GroBhandels-
preise um 17 v.H. und die Lebenshaltingskosten um 10 v, H. anzogen. Alle
. wichtigen Unterabteilungen der GroBhandelskennzahl trugen zu der -Erhéhung
bei; die landwirtschaftlichen Erzeugnisse  zeigten mit durchschnittlich 36 v. H.
die gréBte Steigerung, es folgten die Nahrungsmittel und Textilwaren, die beide
mit den. landwirtschaftlichen Produkten zusammenhingen und sich-.im Prelse .
um 23 v. H. erhéhten. Neben dem allgemeinen EinfluB der durch die Ristungs-
ausgaben entstandenen stirkeren Nachfrage waren die wichtigsten Ursachen der
Preisstelgerung das Farmprogramm der Regierung, die wachsende Schiffsraum-
not .und die starken Lohnerhdhungen. Die Preise der wichtigsten landwirt-
schaftlichen Grundprodukte, wie Baumwolie, Weizen, Tabak und Mais, stiegen
infolge der RegierungsmaBnahmen irotz der reichlichen jaufenden Produktion .
und der in einigen Féllen vorhandenen gewaltigen Vorratslager. Der sogenannte
 staatliche Beleiiungssatz, in der Tat eine wirksame Stitze der landwirtschaft-
lichen Preise, wurde im Frithjahr 1941 fiir Weizen und Baumwolle von 56 auf
85 .v. H., fiir Mais und Tabak von 75 auf 85 v. H. der Paritatspreise’ ethoht. Am

1 Dle ,Paritiat'’ soll die Prelslage landwirtschafilicher Erzeugnisse sein, die dem Farmer die glelche Kaufkraft
pegenliber den nicht landwirtschattlichen Produkten gibt, wie er sie von 1900 biz 1914 besaB. Der Belethungs-
satz begtimmit dan Preis der Ware, ru dem die Farmer von der zustiindigen Reglerungssielte einen Kredit n -
voller HBhe erhalten kinnen. : : .
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- Markt stiegen die Preise dieser Produkte indessen etwas (iber den Beleihungs-

satz, da weitere MaBnahmen zu Gunsten der Landwirtschaft erwartet wurden.
Im Rahmen der Neuregelung der Preiskontrolle in den ersten Monaten 1942
wurde der Grundsatz aufgestelit, daB Hdochstpreise fiir Landprodukte nicht
unter 110 v.H. der ,,Paritit* festgesetzt werden sollten; der Beleihungssatz
blieb jedoch unverandert bei 85 v. H. Spiéter wurde angeordnet, daB fir
bestimmie Zwecke (Viehfutter und industrielle Verwendung) gewisse Mengen
Welzen aus den staatlichen Vorrdlen zu einem unter der Paritit liegenden
Preis verkauft werden kénnten. Die Gesamtbestinde an Weizen sind noch
bedeutend (siehe Seite 85), die Baumwolivorrite nehmen aher ab. lm Friih-
jahr 1942 erreichte der monatliche Inlandsverbrauch an Baumwolle eine Million
Ballen gegeniiber einer fritheren , Normal''-Ziffer von 600.000 Ballen. Der
Baumwollvérbrauch in den Vereinigten Staaten wird auf diese Weise zum
erstenmal den Ertrag der Baumwollernte des Landes (ibersteigen. Unier dem
EinfluB der verstarkten Nachfrage ist der Preis der Baumwolle von 152 Cents
fiir das Pfund im Juni 1941 auf 20,9 Cents im April 1942 gestiegen.

Die erhihte industrielle Produktion des Jahres 1941 machte umfangreichere
Rohstoffeinfuhren erforderlich, und da auflerdem der Schiffsraum nicht mehr
unbegrenzt zur Verfligung stand, waren die Grundlagen siner Aufwértsbewegung
der Einfuhrpreise gegeben. Nach den japanischen Erfolgen im Pazifik machten
sich bereits einige plétzliche Verknappungen bemerkbar; die Philippinen hatten
16 v.H. des normalen Zuckerverbrauchs und der -Ferne Osten 98 v. H. des
Vorkriegsbedarts an Kautschuk gedeckt,

Die Siundenlohne in der Industrie sind 1941 um 15 v. H. gestiegen, und
ihre Aufwirtshewegung dauerte, wenn auch veriangsamt, in den ersten Monaten
1942 fort. Eine viel umstrittene Frage war, ob der Zuschlag von 50 v.H. fir
die (liber 40 Wochenstunden hinaus geleisteten) Dberstunden und die doppelte
Bezahlung der Sonn- urid Feiertagsarbeit auch wéhrend der Notzeit beibehalten
werden sollten. Die Gewerkschaften haben freiwillig auf ihr Recht auf doppelte
Anrechnung der Sonn- und Feiertagsarbeit verzichtet.

Der tatsdchliche Umfang des Verbrauchs (zu unverénderien . Preisen
be’rec_hnet) schlug im Sommer 1941 alle bisherigen Rekorde; im ersten Viertel-
jahr 1942 waren die Umsétze im Einzelhandel mit Ausnahme des Automobil-

geschéafts noch immer mindestens so hoch, wie im Durchschnitt des Vor-.

jahres, da die Verteiler auf frither angelegte Vorrite zuriickgreifen konnten:
Nur wenige Waren wurden rationiert, es wurde aber die zivile Produktion
namentlich von dauerhaften Verbrauchsgiitern gedrosselt; auBerdem wurden auf
dem Wege iiber das Bundes-Reserve-System MaBnahmen ergriffen, um die Ver-
braucherkredite fiir Teilzahlungskdufe zu verringern. Ermittlungen haben er-
geben, daB nahezu drei Fiinftel aller dauerhaften Verbrauchsgiiter auf Teil-
zahlung verkauft worden waren. Von einem Héchstbetrag von 6 Miltiarden Dollar

im Jahre 1941 sanken die Teilzahlungsschuiden der Verbraucher bis Marz 1942 um.

fast 1% Milliarde. Wahrscheinlich beruhten aber zwei Drittel dieses Rickgangs
auf der Einldsung von Automobil-Teilzahlungswechseln, deren Abnahme mehr
auf die Beschrankung der Produktion und des Verkaufs von Kraftwagen zuriick-
zufiihren ist als auf die Anordnungen fber den Verbraucherkredit.




— 85 —

In Kanada sind vom Ausbruch des Krieges his Ende 1941 die GroB-
handelspreise um 28 v.H, und die Lebenshaltungskosten um 15 v, H. gestiegen.
Im Vergleich zu den Vereinigten Staaten besteht der Unterschied vor allem
darin, daB die PreiserhShung fiir Agrarprodukte sich in Kanada bis dahin auf
20 v. H. beschrankte, wihrend sie in den Vereinigten Staaten schon 45 v.H.
erreicht hatte. {m November 1941 fiihrfe Kanada ein neues Preisfiberwachungs-
system ein. Umfassende Preisgrenzen wurden festgesetzt, wobei als Maximum
der hdchste Preis gilt, zu dem eine Person oder Firma Waren oder Dienste
gleicher Art und Qualitat in der Zeit vom 15. September bis 11. Oktober 1941

verkauft oder geleistet hat. Ausnahmen von der Anwendung der Preisgrenzen .

sah die Verordnung Uber die Preiskontrolle fiir den Export vor, doch sind
die Preise der AuBenhandelswaren in weitem Umfang durch Vereinbarungen
mit GroBbritannien und den Vereinigten Staaten festgelegt. Auflerdem wurde
das Kriegs-Preis- und Handelsamt erméchtigt, jeden Héchstpreis abzuindern,
andere oder zusatzliche Verkaufsbedingungen vorzuschreiben sowie persdnliche
‘und sachliche Auspahmen von den Vorschriften anzuordnen. Besonders wurde
bei der Anwendung der Preiskontrolle darauf Bedacht genommen, ein Ste:gen
der Einzelhandelsprelse zu verhindern.

Im Gegensatz zu den Preisen unterliegen die Lohne keinen Hochstgrenzen;
die Arbeiter erhielten den veranderten Lebenskosten angepafite Zulagen, und
mit der Stabilisierung der Einzelhandelspreise kam es daher auch zu festen
Léhnen. Es hat sich in Kanada wie anderwarts gezeigt, daB bei der Einfihrung
eines umfassenden Preisstops der Staat notwendigerweise auch in grofierem
MaBe die Aufgabe der Lenkung des Wirtschaftslebens Ubernehmen muB; wie
der Leiter der Preiskontrolle erklirte, ist das wichtigste, die gesamte Produktion
des Landes so weit der -staatlichen Lenkung zu unterstellen, daB rasche
Angleichungen maglich sind, und nicht, sklavisch an einem starren Plan
festzuhalten

In Kanada lag der Ertrag der Weizenernte 1941 mit 303 Millionen Bushel
weit unter dem Ergebnis- der vorhergehenden Ernte von. 551 Millionen Bushel
und etwas unter dem Durchschnitt der fiinf vorangegangenen Jahre. MNach
einem von der Regierung verkiindeten Plan haiten die Landwirte die Weizen-
anbaufliche um etwa 22 v. H. verringert; auBerdem gestaitete sich die Witterung
im groBlen und ganzen unglnstig. Auch in den Vereinigten Staaten wurde die
Weizenanbauflache klein gehalten — sie war eine der geringsten in den letzten
zwanzig Jahren —, aber die Wetterverhidltnisse waren ungewdhnlich gut, und
die Ertrdge beliefen sich auf 946 Millionen Bushel, womit sie zu den hdchsten
gseit der Rekordernte von 1.009 Millionen Bushel im dahre 1915 gehdren. Vier
Jahre nachelnander hatte Nordamerika als Ganzes eine weit (ber dem
Durchschnitt. liegende Waizenproduktion. Da gleichzeitig die Ausfubrmdglich-
keiten abnahmen, haben sich in den kanadischen und amerikanischen Speichemn
ungeheure Vorrdte angehduft; Anfang August 1941 sollen ‘sie sich auf 835 Mil-
lionen Bushel heziffert haben, gegeniiher einem -, normalen’’ Uberhang von
175 Millionen im Jahre 1938, und es wird geschatzt, daB die Vorrdte Anfang
August 1942 auf mehr als 1 Milliarde Bushel. anwachsen werden. AuBerdem
haben sich auch. in Argentinien und Australien gewisse Vorrite angesammelt.
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Man hat ausgerechnet, daB in den vier wichtigsten Weizenausfuhrlandern der
Uberhang Anfang August 1942 auf 1,34 Milliarden Bushel gestiegen sein und
nach Abzug von 305 Millionen Bushel fir die normalen Reserven der Lander
ein exportierbarer NettoGberschuB von etwa 1.035 Millionen Bushsl verbleiben
wird. Zum Vergleich sei darauf hingewiesen, daB.in den fiinf Jahren vor dem
_gegenwirtigen Kriege die Weizenausfuhr der Welt sich zwischen 500 und
' '620 Millionen Bushel bewégte.

Auch beim Mais haben sich ﬁber_sch'_ﬁssige Vorrate angesammelt,

namentlich weil im Jahre 1941/42 auBergewdhnlich gute Ernten in den beiden.
Hauptproduktlonslandern, namlich in den Vereinigten Staaten und in Argentinien
zusammentrafen, die mit mehr als 3 Milliarden Bushel etwa fiint Achtel der
Maiserzeugung der Welt hervorbrachten. Die fiir die Ausfuhr aus Argentinien

zur Verfligung stehenden Vorrite sollen sich Anfang Mai 1942 auf etwa 280 Mil-
lionen Bushel belaufen haben. Fir eine .Erhdhung der Vorrate fehlt es an
Lagerraum im Lande, und Mais kann auch nicht lange Zeit gelagert werden;
die Regierung hat daher MaBnahmen ergriffen, um Mais zu niedrigen Preisen -

zu verkaufen, der als Brennstoff verwendet werden solt; auBerdem f&rdert sie
auch die Ausdehnung einer gemischten Landw1rtschaft, um die Anbauflache
der UberschuBprodukte Mais, Welzen und Leinsamen zu verringern und bis
Zu einem gewissen Grade den Maisverbrauch zu steigern (z.B. durch eine
vermehrte Schweinehaitung)..

Preisbewegung in einigen iberoamerikanischen Landern

o Veranderung in v. H. )
Land : 1939 . 1940 1941 Juni 1929
1 . * bis
: 2, Halbjahr{1. Halbjahr{Z. Haibjahr{t. Halbjahr|2. Halbjahr] Dez. 1941 | -
Argentinien: -
Groﬁhandelspreise e s 4 18 + 2 4] + 12 + 22 + 64
Leb: g + 5 - 2| - 3 + 4 + 7 + 1
Bolivien: ) '
_ Lebenshaltungskosten . . ... | + 38| + 3n| +n + 18 + 15 | +t416
Braslijen: : ) )
Lebenshaltungskosteny . . . . . o+ 2 4+ 2 + & + 7 + 5 + 22
Chile: . ’ :
GroBhandelspreise ... .-, . . . -+ 7T + 4 1) + 11 + 18% 4+ 489
Lebanshaltungskosten ..... + 5 + 9 + 1 + 1 + 09| + 409
Costa Rica: : .
GroBhandelspreise . . ., , . . — 1 — & — 1 + B + 10 + 1
 Lebenshaliungskosten . , . . . - 2 — 2 Q + 4 + 5 + 5
Kolumbien:
Lebenshaltungskosten. . , , . . - 2 + 2 —_— + 8 — 3 - B
Mexiko: :
Graﬂhandelsprease ....... R | + 2 I + 8 4+ 4 + M
benshaltungekosten . . . . . + 1 + 1 ] + 2 + 13 + 17
Peru: ) : ., .
eroahandeisprense. e + 11 + 4 +- 5 + 9 + 16 + 54
Lébenshaltungskosten ., , - . + 4 + 4 .+ 8 + 3 + - 8. + 25
Uruguay: o : _ :
Lebenshattungskosten . . . . . + 4 + 2 + 1 ] - 2 + 4
. Venezuela: ’ : : . .
GroBhandelsprsise . ., , . ... — 3 +. 3 + 3 + 5 - 2 + 5
Lebkenshaltungskosten . . . . . — 17 + 53 + 2 - 7 + 1 —-— 6
N Juni 1939 bis Januar.1940, - 7y Januar 1940 bis Junl 1940. -
% Juni 1941 bis Oktober 1941, 9 Junl 1839 bis Oktober 1941,

ettt
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Wie sehr Argentinien infolge seiner geographischen Lage durch den
Krieg im allgemeinen und die Schiffsraumschwierigkeiten im besonderen
betroffen wurde, (48t sich aus der Preisentwicklung verschiedener Waren-
gruppen ersehen..

Die landwirtschaftlichen Pro-

_Gro_Bhandelsindex in Argentlmen dukte sind hauptsichlich Inlands- .

(1926 = 10D) .. .y .

erzeugnisse, wahrend die anderen.
) Landwirt- : . . .
Monat schaftliche| Andere | WL | Waren oder die Maschinen und
Erzeugnisse Preisniveae]  das Material zu ihrer Herstellung
groBtenteils eingefithrt werden, Die
1999 Jugust .. .1 T2 bed % Preise der landwirtschaftlichen Er-

1940 Dezember. . 73 138 124 H Lo e H
1941 Degember. 1 80 | 194 2 z?ugtlisse lagen b.er“ Kriegsheginn
. niedrig, wahmen im Herbst 1939

_ _ “elnen  kurzen Aufschwung, fielen
im folgenden Jahre aber 6 v.H. unter den Friedensstand, den sie Ende 1941
erst wieder errelcht haben. Um den landwirtschaftlichen Produzenten: zu-
helfen, hat die Reglerung auf verschiedéne Art eingegritien. Fiir Weizen, Mais:
und Leinsamen wurden Mindestpreise festgesetzt, und der Staat kauft
wenigstens einen Tell der Ernteiiberschiisse auf; gleichzeitig sucht er die.
Anbauflichen zu verringern. — Die hdheren Kosten der eingefihrten Erzeug-
nisse wirkten sich auf die Preise vieler in Argentinien hergestellter Artikel
aus; es wuiden aber MaBnahmen ergriffen, um der Preissteigerung entgegen-
zuwirken, u.a. im Textilhandel,

Brasilien, das ndher zu seinen wichtigsten Absatzmérkten liegt und
dessen Produktion diejenige der Vereinigten Staaten besser ergénzt, hatte nicht
mit so starken Unterschieden zwischen Em- und Ausfuhrprersen zu kdmpfen
wie Argentinien. Der Kaffeepreis wurde durch erhdhte Nachfrage der Ver-
einigien Staaten gehalten. Ein Index der GroBhandelspreise liegt nicht vor;
die Kennziffer der Lebenshaltungskosten zeigt ein Ansteigen um 22 v.H. von
Juni 1939 bis Ende 1941. — Die steile Aufwartsbewegung der Preise in Bolivien
im Jahre 1939 hing nicht mit dem Ausbruch des Krieges, sondern mit tnneren
Schw&erigkezten namenﬂich Haushaltsfehibetrdgen zusammen. :

Im allgememen wurden alle iberoamerikanischen Laénder von einer Erhéthung
der Einfuhrpreise betroffen. Die Lebenshaltungskosten sind vielfach tber-
wiegend durch im Inland erzeugte Waren bestimmt; einige der Lénder
(Kolumbien und Venezuela) hatten Ende 1941 eine niedrigere MeBziffer der
Lebenshaltungskosten als im Sommer 1939.

In Indien trieb nach dem Ausbruch des Krieges im Jahre 1939 eine
Spekulationswelle die Preise innerhalb weniger Monate um mehr als 30 v. H.
in -die Hohe. Dieser plotzlichen - Aufwirtsbewegung folgte ein rascher Riick-
gang, der sich bis Miite 1940 fortsetzte, Dann heogann sin stetiger Aufstieg,
von dem sowohl die Nahrungsmittel wie die Industriematerialien betroffen
wurden. Eine amtliche Preisiiberwachung wurde eingefiihrt, hat aber in einem
Lande von Indiens Gré8e und Bevdlkerung mit erheblichen Schwlerigkeiten zu
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Preishewegung in Indien, Australien und Nesuseeland

Verinderung in v. H.

Land ' Junl 1939 |
1939 1940 1941 bis
: 2. Halkjahel1. Halb]ahr‘?. Halbjahr{1. Halbjahr[2. Halbjahr] Daz. 1941
. Indien: .
' GroBhandelspreise . . . , ., . + 36 — 17 + 5 + 14 + 12 .+ 52
] Lebenshaltungskosten. . . . ., + 9 - 2 + 4 + 6 + 237 + 213
Australien: :
GroBhandelsprelse , . . .., .. + 5 + 7 + t ) + 5 + 20
Lebenshalt kosten. . . . .. 4+ 1 + 1 + 3 + 2 + 3 + 12
Neussaland: i ' ]
Gmﬂhande[spreise ....... -+ 5 + 7 + 7 + 3 + 5 + 30
gskosten, . . . . . + 4 + 1 +3 + 2 4+ -3 + 12
) Junf 1941 bis November 1841, %) Juni 1939 I:!is Movember 1941,

kampfen. — In Australien veranlaBte die Verstiarkung der Kriegsanstrengungen
" seit Dezember 1941 eine Reihe neuer MaBnahmen zur Lenkung der Wirtschaft.
Die Preise fir Waren und Dienstleistungen sowie die Léhne wurden auf dem
Stand vom 15. April 1942 stabilisiert, doch wurde Vorsorge getroffen fir einen
gerechten lohnausgleich und fiir Preiserhdhungen, die durch héhere Einfuhr-
kosten gerechtfertigt sind. Das Fernbleiben von der Arbeit ohne triftigen
Grund ist verboten, wodurch Streiks unzuliissig werden, und der Wechsel der
Arbeitsstelle bedarf besonderer Genehmigung. — In Neuseeland waren
AuBenhandelskontrolle und Mindestithne sowie ein Schiedsgerichiszwang - fir
Arbeitsstreitigkeiten schon vor dem Krieg eingefiihrt worden; bei Kriegsbeginn
wurde die Preiskontrolle eingerichtet und bestimmt, daB ohne ausdriickliche
Erlaubnis der zustidndigen Behdrden keine Waren zu héheren Preisen. verkauft
werden dirfen als denen, die am 1. September 1939 fiir gleichartige Artikel
bestanden. Mit der zunehmenden Teuwerung wurden die Mindestlohnsatze
mehrmals heraufgesetzt; von 1939 bis Dezember 1941 stieg die MeBziffer der
Mindestsitze filr mannliche Arbeiter um 6 v.H., wihrend sich die MeBziffer
der Einzelhandelspreise um 11 v. H. erhéhte, In vielen Fillen wurden die
Lohne indessen starker als die Mindestsitze erhéht, und der Wochenverdienst
ist auch infolge langerer Arbeitszeit gestiegen, die fdr. Riistungsarbeiten an
Stelle der vor dem Kriege in vielen Industrlen geltenden 40- Stunden-Woche
jetzt bis zu 54 Stunden befréagt. :

Preisbewegung im Fernen Osten

Verinderung in v. H.

Land x ’ Juni 1839
_ 1939 1940 | et [
2. Hal_b]ahr 1. Halbjahr|2. Halblahr| . Halbjahr|2. Halbjatir| Dez, 1941

China {Schanghai):

GroBhandelspreiss. . . . . . . . + 86 + 42 + 18 ras | +2y] +ann]

Lebenshaltungskosten. . , . . . | + 77 + 33 T4+ 33 + 39 + 3t ] + 4707
Japan: )

GmBhandelspreise ........ + 17 — 2 + 1 "+ 6 + 5 + 28

Lebonshaltungskosten. . . . . . + 9 + -9 -1 + 1 + 1 + 2

1 Juni 1941 bis September 1041, . 7 Junl 1939 bis September 1941.
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Die letzten fir Schanghai vorliegenden Indexziffern beziehen sich auf
September 1941; damals waren die GroBhandelspreise seit Juli 1939 um
470 v. H. gestiegen, hauptséchlich infolge der inflatorischen Ausgabe von
Papiergeld. In Tientsin, der Hauptstadt der vier von Japan in Nordchina
besetzten Provinzen, scheint ein rasches Ansteigen der Preise um etwa 50 v.H.
von September 1939 bis September 1940 in den folgenden zwdlf Monaten, als
die Preiserhdhung nur 13 v. H. betrug, abgeddmpft worden zu sein, nachdem
eine strenge Preiskontrolle von den Mthtarbehorden eingefihrt wurde.

in Japan sind die GroBhandelspreise von Juni 1939 bis Ende 1941 um
29 v, H. gestiegen; etwa die Halite dieser Erhdhung entfillt auf die letzten
vier Monate 1939, als der Yen der Bewegung des Pfundes folgend um 14 v. H.
- abgewertet wurde und die Preise der Einfuhrwaren auch infolge hdherer
Transportkosten und aus anderen Griinden anzogen. Die Zahien in der
folgenden Tabelle zeigen das Preisniveau in einigen wichtigen Monaten seit
Beginn des chmesisch-japamschen Konfliktes im Juli 1937,

fm Oktober 1937 richtete die Regierung einen

GroBhandelspreise Warnungsruf an die Bevélkerung angesichts der

in Japan , _ .
P Gefahr einer ununterbrochenen Aufwirtsbewe-
1929 (Burchschnith . | 100 gung der. Preise. Im September des folgenden
oS T 700 Jahres verpflichtete eine Vererdnung alle Laden-
93T Juli, ... ... - . . a -
: Oktobar, . . . . A 108 besitzer, die Preise ihrer Waren &ffentlich anzu-
1530 Soptember - - | 118 zeigen. Auf diese Weise suchte die Regierung
. 1940 August . . . . . 139 einen moralischen Druck auszuiiben, statf zu
1941 Dezember. . . . 159 . : . N
1942 April . .. ... | 161 ZwangsmaBnahmen zu greifen. Bis dahin spie-

gelte die Preiserh&hung die japanische . Entwick-
lung wlder, da die Prelsbewegungen auf den Weltméarkten im groBen gahzen
innerhailb verhaltnismaBig enger Grenzen  blishen, Als aber nach Ausbruch
des Krieges in Europa die Preise rascher stiegen und zudem Lieferungen

aus . dem Auslande immer schwieriger zu erlangen waren, beschloB die’

Regierung, eine amtliche Preisiiberwachung einzufithren, auf Grund deren die
Preise einzelner wichtiger Warengattungen auf dem Stande vom 18. September
1939 gehalten werden mufiten. Die stéindige Vermehrung der Massenkaufkraft
fihrte indessen zu wesentlichen Verteuerungen der nicht der Kontrolle unter-

worfenen Waren, und um diesen Tendenzen entgegenzuwirken, heschioB die

Regierung im Audgust 1940, jegliche Herstellung von Luxusgegenstanden
(besonders in der Textifindustrie}) zu - verbieten und die Preisiiberwachung
auf alle Arten von Lebensmitteln auszudehnen. Obwohl die Schrumpfung des
AuBenhandels, die durch die Blockierung der japanischen .Guthaben in den
Veremlgten Staaten und dann durch dJapans Eintritt in den Krieg verschirft
wurde, die Versorgung des japanischen Marktes mit einer Reihe von Waren
beeintrachtigte, erlelchterte sie in gewisser Hinsichi. die Aulgabe der Kontroll-
behdrde, indem namlich die ausiandischen Einfl(isse auf den Preisstand mehr
oder weniger ausgeschaitet wurden; auBerdem gelangte die Bevdlkerung
rwangsldufig zu der Erkenntnis, daB des Krieges wegen unbedingt gespart
werden miisse. Amtlichen Erkidrungen zufolge wird die Preiskontrolle weiterhin
mit einer gewissen Elastizitdt angewandt werden, um ‘einé Produkiions-
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steigerung nicht zu behindern. Die Preisangieichung liegt in den Handen eines
aus Mitgliedern der Regierung und zivilen Sachversténdigen bestehenden Aus-
schusses, der in enger Zusammenarbeit mit verschiedenen Industrie- und
Handelsverbanden steht.

Die alimihliche Ausschaltung &uBerer Einflisse auf das iniédn-
dische Preisniveau und die Verscharfung der Preiskontrolle, welche
die Entwicklung in Japan kennzeichneten, sind das Ergebnis von Tendenzen,
die mit: Abweichungen im einzeinen in der ganzen Welt anzutreffen sind. In
den ersten Abschnitten des Krieges traten eine Reihe von Umstdnden in
Erscheinung, die einen EinfluB von mehr oder weniger allgemeinem Charakter
auslibten, Die wichtigsten waren die Erhéhung der Transportkosten, namentlich
im Seeverkehr, die Unterbrechung der normalen Giterstrdme durch Blockade
und Gegenblockade (mit Auswitkungen sowohl in Europa wie in den iiber-
seeischen Landern, wo sich Oberschilssige Vorrdte ansammelten), die Ab- -
wertung der Wahrungen des Stedingblocks um 14 v.H. und die Angleichung
der Preise in Festlandeuropa an den deutschen Preisstand. Einige dieser
Einflisse sind noch immer wirksam, andere habeh sich sozusagen erschopft;
so ist die. Anpassung der. Preise an den neuen Pfundwert bereits vollzogen,
ebenso die Angleichung an das deutsche Preisniveau. An Stelle dieser
Vorginge, die viele Lander umfaBten, iiben den entscheidenden Einflud jetzt
in steigendem Mafle die inneren Verhdltnisse in den einzelnen Staaten aus;
insbesondere spielt eine Rolle, in welchem AusmaB es den Regierungen gelingt,
durch Beschrankung der privaten Ausgaben Kaufkraft abzuschdpfen, um Raum
fir die ungeheuren militirischen Ausgaben eines totalen Krieges zu schaffen.
Dies gelingt nicht diberall in gleichem MaBe; die Folge ist eine Vielgestaltigkeit
.der Entwicklung, die ihren Niederschlag in den Preisbewegungen findet, wie
sie die [ndexzahlen fir die verschiedenen Lander zeigen. Das bedeutet
jedoch nicht, daB keine Ahnlichkeiten anzutreffer sind, Da die Problems,
die die Nationen zu lésen haben, im wesentlichen dieselben sind, ist es
nicht {iberraschend, daB vielfach fast dieselben MaBnahmen ergriffen werden
und daB auch ihre Ergebnisse weitgehend iibereinstimmen. '

Der verminderte Einfluf AuBerer Ursachen hat jedes Land mehr zum
Herrn der Entwicklung auf dem Preisgebiet gemacht, und diese gréBere
Unabhéngigkeit wurde vielfach dazu benutzt, die aufsteigende Bewegung
im Kosten- und Preisgeflige wirksamer zu bremsen. Daher kam es in einer
ganzen Reihe von Landern seit Mitte 1941 zu einer Verlangsamung der Preis-
steigerung. Die Erfahrung hat gelehrt, daB die Preiskontrolle, wenn sie
wirksam sein soll, nicht Stiickwerk bleiben darf; insbesondere mufl auch den
Kosten, d. h. der Bezahlung der verschiedenen Produktionsfaktoren Beachtung
geschenkt werden. Das bedeutet aber, dafi sich die Regierungen mit &uBerst
schwierigen Gewinn- und Lohnproblemen beschiftigen miissen. Wenn es auch
unméglich ist, eine allgemeine Senkung des Lebensstandards zu umgehen,
sehen sich die Regierungen gendtigt, durch Rationierung und einen gewissen
Ausgleich fir die Verteuerung der Lebenshaltung wenigstens dafiir zu sorgen,
da unertrigliche Harten vermieden und die Lasten gerecht verteilt werden,
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Die Lebenshaltungskosten: sind dus vielen Griinden gestiegen. Einer von
ihnen, der in vielen Landern wiederkehrt, ist die Sorge um das tagliche Brot,
die zu einer Erhéhung der landwirtschaftlichen Preise als Antrieb fiir die Er-
zeugung AnlaB gibt. Die Landwirte selbst sahen nach Jahren der Depression’
jetzt eine Gelegenheit, fiir ihre Arbeit eine hdhere Vergitung zu erdangen,
und angesichts der Not der Zeit konnten sie einen recht gewichtigen EmfluB
in diesem Sinne ausuben

Der Weizenpreis hat au_Ber

Weizenpreise

. Erzeugerpreise in Gotdfranken fiie 100 kg dem Knege herange'setZt ‘worden

benshaltungskosten gibt es eine
* r:;tha?riglgternaﬁonalen Landmrtschafllichen Rundschau® Grupps, die eihheitlich. in fast

' allen Landern nur sehr geringe
- Veranderungen aufweist: so gut wie dberall ist ein Steigen der Mieten ver-
hindert worden. in einem oder zwei Landern wurden sie sogar gesenkt, in
der Erwdgung, daB billigere Hypotheken die Kosten der Eigentiimer verringert
haben, denen daher aufgegeben wurde, den Nutzen an ihre Mieter weiter-
zuleiten. Gleichzeitig wurde die Bautatigkeit fir private Zwecke scharf ge-

drosselt, in einigen Landern sogar verboten. In einem totalen Kriege bleibt .

kein Raum fir eine private, mit dem Riistungsprogramm nicht zusammen-
hiangende Aniagetitigkeit. Infolgedessen beginnt sich schon ein ungewdhn-
licher Wohnungsmangel bemerkbar zu machen, der vermutlich, je fanger der
Krieg dauert, immer hefiger werden wird.

Eine Folge der gesamten Festsetzung von Preisen — teils hoher, teils:

niedriger — wird sicherlich sein, dall das Kosten- und Preisgefiige bei Kriegs-

in Deutschland, wo er schon vor

~Im Januar, Aprll und September Jodes Jahres* war, Uberall wesentliche Erhd-
o — — —140 hungen erfahren. Da -auch fiir
' ’ ‘andere  Agrarprodukte  héhere
35 _las | Preise festgeseizt wurden, hat
- iz' die Gruppe ,,Nahrungsmittel* in
AN den Kennziffern der Lebenshal-
3 = FAR) 10 fungskosten trotz staatlicher Zu-
' 7 Malien _ schiisse im allgemeinen einen be- .
25 ] e % | deutenden, manchmal sogar den
' / 7 " héchsten Anstieg zu verzeichnen.
0 . ~[Fumanien 1y | - Andere Indexgruppen, die haufig
/] oatemare = eine besond?rs hohg- Steigerung
i 7 aufweisen, sind ,,Kleidung'' und
s e 5 | ,Brennstoffe’.” In diesen Fallen
- Frankreich - .
s # : beruht die Preiserhéhung gewdhn-
10— i lich aut der verminderten Einfuhr,
z. B. von Baumwolle, Wolie und
. s Benzin aus Ubersee oder von
' : 11 Kohle aus “den europdischen
. ] Lieferlandern.
X g s JG - )
39 T 1942 In den Kennziffern der Le-




ende fiir die Friedensbediirfinisse wenig geeignet ist. Es wird bestimmt nicht
leicht sein, die vielen Verschiebungen, die sich dann zeigen werden, wieder
ins reine zu bringen, da die notwendigen Berichtigungen nur zu oft mit
augenblickiichen Nachteilen fiir einzelne Gruppen der Gesamtheit verbunden
sein werden. Und doch kann kaum ein Zweifel dariiber bestehen, da die
Wiederherstellung eines - Gleichgewichts in den Grundlagen des Kosten- und
Preisgefiiges eine notwendige Voraussetzung fiir eine gesunde Produktions-
steigerung ist; dieses Gleichgewicht. ist auch dann nicht weniger ndtig, wenn
der Staat sich aktiv mit der Leitung der Wirtschaft befaBt. Es werden zweifellos
Anstrengungen gemacht werden, um ein deflatorisches Sinken_ der Preise nach
dem Kriege zu verhiiten; man darf aber nicht glauben, daB eine gréBere Stabilitit

des allgemeinen Preisniveaus wesentliche Korrekturen im Verhaltnis einzelner -

Preisgruppen zu anderen iiberfliissig machen wird.
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Hi. GOLDGEWINNUNG UND GOLDBEWEGUNGEN

Die statistischen Unterlagen {ber die Goldgewinnung und die Gold-
bewegungen sind zwar weniger vollstdndig als in friheren Jahren, doch laft
sich die Goldsituation in ihren wichtigsten Ziigen an Hand der vorhandenen
Angaben noch mit einiger Genauigkeit darstellen. Das Jahr 1941 zeigt in
zweifacher Hinsicht einen starken Wandel gegenuber der Entwicklung der |
vorangegangenen Jahre. .

Zum ersten Male seit 1929 ist die Golderzeugung, die 1941 etwa 41 Millionen
Unzen betrug, nahezu unverdndert geblieben, wobei die fortdauernde, wenn
auch verlangsamte Zunahme der siidafrikanischen Produktion Rickgénge in
anderen Erzeugungsgebieten ausglich. 1940 war die Goldgewinnung noch um
4% v. H. {iber die des Vorjahres gestiegen, und von 1930 bis 1940 hatte ihre
jahrliche Zunahme im Durchschnitt 7 v, H. betragen. Jetzt haben die hbéheren
Betriebskosten und andere Krlegswirkungen begonnen, ihren EinfluB bemerkbar
zu machen, und in den nachsten Jahren wird die Golderzeugung -der Welt
wahrscheinlich eher sinken als steigen. Indessen ist sie gegenwartigp dem
Gewicht nach mehr als doppelt so groB wie Ende der zwanziger Jahre, und
in den in der Zwischenzeit abgewerteten Wahrungen ausgedriickt sogar noch
bedeutender, so daB selbst bei allmahlicher Abnahme der Erzeugung die

Versorgung mit neuem Gold gegeniliber frilheren Verhidltnissen noch immer
reichlich sein wird.

Zum ersten Male seit 1934 nahmen die Vereinigten Staaten im Jahre
1941 nicht die gesamte gIelchzeltlge Golderzeugung auf. Von dem in diesem
Jahre gewonnenen Gold im Gegenwert von ungefahr 1.435 Millionen Dollar
floB nur etwa die Hilfte im Werte von 742 Millionen Dollar dem Wahrungsgold-
bestand der Vereinigten Staaten zu. Diese Entwicklung steht in schroffem
Gegensatz zum VYorjahr, in welchem sich die Goldbestinde der Vereinigten
Staaten um 4.351 Millionen Dollar, d.h. um das Dreifache der damaligen
Goldgewinnung, erhéhten. Der Umschwung erklart sich tells aus Transport-
schwierigkeiten und sonstigen Stdrungen des Handels, teils aus der Erschdp-
fung einiger der Bestdnde, aus denen vorher Gold an die Vereinigten Staaten
verkauft wurde, und schlieBlich aus der Umwandlung von Dollarguthaben in
searmarked” Gold durch einzelne Zentralbanken. Die Annahme ist begriindet,
daB wenigstens vorldufig die gewaltigen Goldiibertragungen nach den Ver-
einigten Staaten aus den Bestanden anderer Lander ikr Ende erreicht haben
und die Goldankdufe des amerikanischen Schatzamtes sich auf einen Tell
der jewsiligen Golderzeugung beschrénken werden. -

Der Verbleib desjenigen Teils der Golderzeugung von 1944, den die
Vereinigten Staaten nicht aufgenommen haben — etwa 700 Millionen Dollar —
1aBt sich aus den verbffentlichten Angaben nicht einwandfrei feststelien. Die
Schweiz, Schweden, Ruminien, Niederlandisch-Ostindien sowie einige ibero-
amerikanische Lander {darunter Brasilien, Venezuela und Uruguay) verzeichneten
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bei ihren ausgeéwiesenen Goldbestinden eine Zunahme von insgesamt etwa
400 Millionen Dollar. Was das restliche Gold betrifft, so haben wahrschein-
lich die Wahrungsbehdérden der UdS SR, Japans und einiger anderer
Erzeugungslédnder den dberwiegenden Teil ihrer inldndischen Ausbeute er-
worben. Siidafrika, Australien, Kanada, Mexiko und andere Golderzeugungs-
lander fiihrten- weiter Gold aus. Von 'anderen Léndern wurden ebenfalls
Goldiibertragungen zur Erfiillung ihrer Verbindlichkeiten gegeniber dem Aus-
land vorgenommen, doch wurde die Verwendbarkeit des Goldes -als. Zahlungs-
mittel durch Blockade, Sperrung auslindischer Anlagen und Transportschwierig-
keiten in steigendem MaBe behindert. Obwohl Devisen- und Goldbestande in der
Regel den gleichen gesetzlichen Beschrankungen unterliegen, war doch in den
- Beziehungen zwisctien Gold und Wiéhrung eine gewisse Tendenz vorhanclen dem-
Gold :nnerhalb der Wahrungsreserven den Vorzug zu geben

1. DIE GOLDVERSORGUNG

Die folgende ~Aufstellung zeigt die Goldgew:nnung in den Haupterzeu-
-gungsgebieten. -und in der ganzen Welt :

Goldgewunnung der Welt

4) Zum gegenwartigen Woert, d. h, ‘elne Unze Feingold = 35 Dollar.

* Nicht bekannt.

1529 1932 - 4939 1940 1941
Land . i
’ in Tausend Unzen fein
Siidafrikanische Union 10.412 11.559 12.822 14.047 " 14,405
Vereinigte Staaten?) . 2,208 2.449 5.611 5.920 5982
Kanada' . , . ., .. .. 1.928 3.044 5.095 5311 5.328
UdssSry ... ... 707 - 1.938 4.500 4.000 -
Australien . ... .. . 426 - T10 1.636 1.653 1475
Korea . . ...... . 138 276 o975 1.026%) »
Japan P - 335 402 850 9257 - F
Britisch-Westafrika 208 203 840 | 930 940
Mexiko . . . . . ... 652 584 844 i . 860
Rhodesia . . . . . .. © 562 581 800 830 704
Kolumbien .. . ... 48 248 570 632 655
- Belglsch-Kongo . . 173 243 517 57 *
Peru . . ... . ... 121 86 272 288 300
Britisch-Indien _ 364 - 330 318 280 284
Chile . .. . ... .. 26 38 325 m 266 |
Meuguinea . . . . . . b1 %) 246 275 240
Neuseeland . . .. . 120 166 179 179 197
Schweden . .. . .. ] 132 230 . 200 19
Sonstige Lander 764 1175 2.357 24459 | *
Gesamte Welterzeugung 19.192. 24,254 - 38.987 40.700%) 41,000 %
Wert der 'gesahten . in Milllonen Dollar %
" Welterzeugung . . . 672 849 1.364 1.425 ©1.435
% EinschiieBlich der Phllippinen. %) Schitzung. 3 Unter ,,sonstige Linder* enthalten,
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Fiilr die UdS SR stehen keine Angaben iiber die Goldgewinnung im

Jahre 1941 zur Verfiigung, bei der groBen Eftfernung der F&rderungsstatten’

von den eigentlichen Kampfhandlungen und bei der Art der Goldgewinnung
(die meist von verhéltnismaBig kleinen, Uber weite Gebiete verteilten Arbeiter-
aruppen betrieben wird) ist aber anzunehmen, daB der Krieg die dortige Aus-

beute "noch nicht sehr beeintrichtigt hat.
' - dJapanische Reich und Mandschukuo,

Goldpreis und Goldgewinnung
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Ebenso fehlen Zahlen f{ir das

aber auch hier kann die Auswel-
tung des Krieges im Dezember
noch keinen wesentlichen EinfluB
auf die Goldgewinnung des Jahres
1941 gehabt haben. . Gerade vor
Ausbruch des Krieges im Pazifik
traf eine Goldsendung von den
Philippinen im Werte von 1,8 Mil-
lionen Dollar in ‘den Vereinigten
Staaten ein, wodurch die Gesamt-
ziffer fiir das Jahr auf mehr als
40 Millienen Dollar, d. h. etwas
iiber den Betrag ‘des Vorjahres

- anstieg, Obwohl die Schatzung

der gesamten Golderzeugung der

Welt Im Jahre 1941 zum Teil auf -

unvollstandigen Angaben beruht,
ist sie wahrscheinlich immerhin so
weit zutreffend, um den SchiuB
zuzulassen, daB in dem Berichts-
jahr die Aufwirtsbewegung in der
laufenden - Versorgung mit neuem
Gold, die 193¢ begonnen hatte,
ibr Ende erreicht hat. S0 erscheint
ein kurzer Rickblick auf die Gold-
versorgung der Welt gegenwiértig
besonders angebracht.

Von den nebenstehenden drei
Zeichnungen gibt die erste den
Goldpreis in Dollar und -Pfund
in v. H. der Payititen vor 1931;
sie |4Bt das starke Ansteigen des
Goldpreises in diesen beiden Wih-
rungen wahrend der letzten elf
Jahre erkennen, Die zweite Zeich-
nung zeigt die Goldgewinnung
seit 1890 in Unzen, und zwar
fir die ganze Welt (einschlieBlich
der UdS S R) und gesondert fiir
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Sodafrika. Die dritte Zeichnung ist eine Verbindung der ersten beiden (Menge
“multipliziert mit Preis) und gibt den Wert in jeweiligen Dollar. Dabei kommt
iibrigens zum Ausdruck, daB der Dollarwert der Goldproduktion der Welt
gegenwdrtig dreimal so groB ist wie in den Jahren 1925 bis 1929,

Goldgewinnung ' Die nebenstehende

_ i .:fhr;ich; .ggweichtzng “1'1 v.hu.i | Zeichoung zeigt auf Grund
%25 (oleftendo 2w mo"a_ durchac "_ ey .5y | derMonatsziffern der Welt-
20} o 20 Golderze_ugung {ohne die
35l . f \ ‘ 5 UdSSR) den prozen-
A LA /NN Sojiae Linder 1 tualen Grad der Zunahme
RIZA RN ”bmsﬁ%ﬁ_ “SI T 1" | (oder Abnahme) im Ver-
oV U724 =1 S 5 gleich zum entsprechen-

) "\ ¥4 sotarie N den Monat des jeweili-
.5 Sztt _ 5 gen Vorjahres. Sie veran-
10 polutututal i ottt 1 schaulicht in eindrucks-

NP 568

1931 1932 1933 1934 19351936 V931 1936 1939 ;3‘!0_19&1 [

gung. der gewonnenen
Goldmengen (wertméBig wire die Zunahme nach 1931 naturgemaB weit groBer).
Dasselbe zeigt die untenstehende Ubersicht in jahrlichen Ziffern.

Die Abnahme der Goldgewinnung in der Welt seit 1915 beruhte auf
der Erhéhung der Kosten und Warenpreise durch den Krieg von 1914-18.
Nach einer Erholung in den Jahren 1922 bis 1924 blieb die Erzeugung von
1925 bis 1929 nahezu unverdndert; es war jene Zeit der .,Goldknappheit*,
in welcher Schritte unternommen wurden, um die Verwendung von Gold
durch Senkung der Deckungsverhiltnisse und Ausbreitung der Goldkern-
wiahrung einzuschranken. 1930 stieg die Produktion unter dem Einflu sinkender
‘Kosten und Warenpreise und bei unverdndertem Goldpreis, wahrend anderer-
seits die Kaufe der Zentralbanken den Absatz sicherten. Die Pfundabwertung

Jahrliche Veranderung der Golderzeugung in v. H. 1927-1941

Vereinigte : Dbri Welt- Woelt-

Jahr Transvaal| St3aten | yonada L fge lerzeugung| y ¢ g s R [erzeugung
. von ander (ohné ém“

Amerika . UdSSR) UdSSR)
1927 2 — 6 6 — 3 0 —9 0
1928 2 2 2 — 8 B —a4 — f
1929 1 — 1 2 o o a3 2
1930 3 3 9 10 5 1"z ]
1831 2 5 28 7 6 10 7
1932 6 2 13 12 8 17 9
1933 — 5 4 — 3 20 2 39 5
1934 —5 21 1 7 2 43 6
1935 3 17 11 9 7 17 9
1938 5 21 14 12 1 17 12,
1937 4 10 o 11 g8 . — 5 5
1930 4 6 15 12 : o 7
1939 5 10 8 7 7 —10 5
1940 10 6 4 A 6 —71 4
1941 2 1 0 1 19 ] 13

voller Weise die Bewe-

1) Nicht verfighar. % Gaschitzt.
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im Herbst 1931, hei welcher der Goldpreis in London um rund 40 v, H. stieg,
gab der Produktion einen neuen Auftrieb, so daB die Ausbeute der ganzen

Welt 1932 eine keiftige Zunahme um 9 v. H. auf das dJahr aufwies. Das sid-

afrikanische Pfund wurde jedoch bis Ende 1932 auf seiner alten Paritat gehalten,
daher ging .dort im folgenden Jahre die Goldgewinnung zuriick; der Gold-
bergbau in Transvaal erfordert hohe Kapitalinvestitionen, und neue Gruben
werden erst nach einer gewissen Zeit ertragbringend. Der eigentliche ge-
waltige Anstieq der Goldproduktion begann im Herbst 1934 nach dem Sturz
des Dollars, als die Wirtschaftlichkeit der Erzeugung durch efn weiteres - An-
‘ziehen des Goldpreises erh6ht wurde. Die Steigerung der Weltproduktion
erreichte ihren hdchsten Grad 1936 mit 12 v.H.; in Sudafrika betrug sie
damals nur 5 v. H., in anderen Gebieten war sie aber weit ausgeprdgter.
Zwischen den Jahren 1936 und 1937, d. h. zur Zeit der damaligen. kurzen
Hochkonjunktur, war die Zunahme wieder geringer, stieg. dann aber erneut ein
wenig -wihrend des Wirtschaftsniederganges im Jahre 1933,

Besonders bemerkenswert

o CerbenmTonsmal | st die Entwickung seit Anfang

| T T e 7 1939, da sich damals die Stei-

fl gerung der gesamten Woelf-

-0 el 2 N f ] Goldproduktion  endgiiltiy zu

e : \ s verzogern begann. Bis Mitte

_ : 1940 war dies ausschliefilich

o6l . D] durch die langsamere Zunahme

\ e in den ,,sonstigen'” Gebieten

007 k,-,‘ ) bedingt (die australische Pro-

P N\MM duktion ist seit dem Frithjabr

208)- 1 4 1940 sogar gesunken); die sid-

‘ i L] afrikanische Erzeugung stieg

'.ws.—@ | weiter in beschleunigtem MaBe

6 T 8 150 B 5o 1 5% 1 i’ und erreichte ihren hochsten

A 473 - Zuwachs Mitte 1940 mit 10 v. H.

* Vermahlenes Erz, in Tausend Tonnen auts Jahr gerechnet; die frit-

5000 (glelte_n:da Zwolfrnunatx-Durchschnittle). o0 here Aufbereitung armerer Erze

R R R R L hérte auf, dafilr wurden gréBere
5900 _ N woe| Erzmengen vermahlen. Seit Mitte

: | | 1940 war das Tempo der Stei-

. ; gerung uGberall im Abnehmen,

r.uoe* _ \\—4‘4000 und im Laufe des Jahres 1941

1 3000 i > L |50 | PeGaNN wahrscheinlich die Gold-

| : { gewinnung der Welt zuriickzu-

2000 {00 | O8hen.

] in Siidafrika haite das

1000 NN NN \\*-v 000 | Anziehen des Goldpreises nach

W AN \%‘L_'J | der Abwertung des siidafri-

Lol W5 WA K GY 8% 6% @ M0 o | kanischen Plundes Ende 1032

: die Mdoglichkeit geboten, &rmere
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Erze aufzubereiten und auf diese Weise die Leberisdau‘er der Gruben zu

verldngern.

Die Aufbereitung drmerer Erze erreichte ihren Héhepunkt in den Jahren
1933 und 1934, hat sich dann verlangsamt, wurde. 1939 voriibergehend ein-
gestellt, 1940 und 1941 aber wieder fortgesetzt. Die Menge des aufbereiteten
Erzes hat regelmaig zugenommen. und ist von 64,5 Millionen Tonnen im
Jahre 1940 weiter auf 67,3 Millionen Tonnen im Jahre 1941 gestiegen. Wahrend
die Goldindustrie einen Teil ihrer europaischen Angesteliten zum Kriegsdienst

abgegeben hat, erhiéhte sich die Zahl der beschéaftigten Eingeborenen von
346.726 Ende 1940 auf 352.416 Ende 1941 infol

Goldbergwetke in Transvaal
Betriehsergsbnisse in Millionen Pfund
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ge verstirkter Anwerbung aus
den Tropengebieten nérdlich
des 22, Grades sidlicher Breite
und dank verhesserter Gesund-
heitsverhaltnisse der bei den
Gruben beschiftigten Eingebo-
renen.

Die nebenstehenden Schau-
bilder zeigen die Bruttoein-
nahmen aus dem Goldverkauf

‘und ihre Verteilung auf Be-
triebskosten, Steuern, Dividen-

den und verschiedene kleinere
Posten,

Bis 1939 ergab sich die
Erhéhung der Betriebskosten

fast ausschlieBlich aus der

Aufbereitung armerer Erze, seit
Kriegsbheginn sind aber die
Kosten fiir Material, Gehalter
und L§hne {einschlieBlich Natu-
ralleistungen) gestiegen. Auch
die Steuerlasten sind erhbht.
Die dem Schaubild zugrunde-
liegenden Zahlen fiir die Steu-
ern enthalten  die sogenannte
nwAbgabe” von 632d je Unze,
die darin bestand, daB 1939
den Erzeugern an Stelle des
Marktpreises, der damals durch-
schnittlich 155s 4d betrug, nur
148s 2d {d. h. 150s abziiglich
Verkaufsgebiihren) gezahit wur-
den, Im folgenden Jahre wurde
diese Abgabe beseitigt, indem
die Erzeuger 168s (abziiglich
Verkaufsgebiuhren) erhielten;
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gleichzeitig wurde aber die ,,Xriegs-Sondersteuer*, die von den Reineinnahmen
aus der Goldférderung (jedoch vor Abzug der gesetzlichen Rickstellungen
fir Amortisationen und fitir Verlusivortrdge) erhoben wird, mit Wirkung von
Januar 1941 an von 11 auf 16 v. H., erhdht (mit Wirkung von dJanuar 1942 an
wurde sie weiter auf 20 v. H. heraufgesetzt). Die Steuern beanspruchen mehy
als die Halfte der Relneinnahmen und etwa 23 v, H. der Bruttoerlése aus dem
Goldverkauf, von denen etwa 16 v. H. fir Dividenden iibrighleiben. Wé&hrend
die sogenannte ,,Abgabe', um die sich der Preis fiir Gold aus den Gruben
verringerte, die Wirtschaftlichkeit der Goldproduktion nachteilig beeinfiuite und
zugleich dazu beitrug, die Aufbereitung noch éarmerer Erze zu verhindern,
wird eine Steuer auf den Reingewinn den Betrieb von bereits erschlossenen
Gruben wahrscheinlich weniger einengen, dagegen, wenn sie hoch ist, von der
~ Anlage frischen Kapitals in neuen Grubenunternehmungen abhalten. Siidafrika
besitzt wertvolle Chrom- und Manganerzvorkommen, die, wenn sie in gréBerem
MaBstab abgebaut wiirden, die wirtschaftliche Basis des Landes verbreitern
kénnten. : :

- Am 18. Marz 1942 erklarte der siidafrikanische Bergbauminister, daB die
Regierung der Union bei Kriegsausbruch beschiossen habe, die ErschlieBung
neuer Goldgruben auBerhalb des Witwatersrandgebiets nicht zu fordern,
sondern eher naue Gruben zur Gewinnung von Nichtedelmetallen zu finanzieren.
Die Politik der Regierung gehe dahin, die Goldproduktion auf der jetzigen Hihe
zu halten, da das gesamte Wirtschaftsieben und die Steuerpolitik des Landes
von der Goldgewinnung abhdngig seien, welche die Regierung auch in den
Stand setze, die Einfuhr wichtiger Waren fiir alle Industriezweige zu finanzieren
und die ungewéhnlich gesunde Finanzlage Siidafrikas zu - erhalten. Schon
frither hatte der Minister erkldrt, eine Herabsetzung der Goldgewinnung zur
vermehrten Produktion von kriegswichtigen Metallen sei nicht notwendig.

Tatsachlich meideten die Berichte {iber die Goldgewinnung im ,,Rand‘'
fiir das erste Vierteljahr 1942 einen wesentlichen Riickgang der ErschlieBungs-
arbeiten. Hierin' driickt sich die Notwendigkeit aus, Stahl und anderes zur
unmittelbaren Verwendung fir Kriegszwecke erforderliche Material zu sparen.
Die Einschrankung ist am gréBten bei denjenigen Produktionsbetrieben, die
“bereits genilgend Erzvorrate besitzen, um die Pochwerke fiir mehrere Jahre
zu beliefern, daher braucht sie die Goldgewinnung nicht wesentlich zu schmalern.

Wenn man die Philippinen nicht mitrechnet, zeigt die Goldférderung in
den Vereinigten Staaten zum ersten Male seit zwdlf Jahren einen leichten
Riickgang. Darin wirkt sich die Verlagerung des Schwerpunktes des Berg-
baus auf dle Gewinnung solcher Metalle aus, die fir die Kriegsproduktion
"gabraucht werden. In Kanada wurde ein Rickgang in dem wichtigen Kirkland-
Lake-Distrikt durch héhere Ausbeuten in anderen Gebieten vollauf ausgeglichen;
eine Besonderheit der kanadischen Erzeugung liegt darin, da@ Gold vielfach
als Nebenprodukt bei der Verhiittung anderer Metalle (Kupfer, Blei und Zink)
anfallt, die jetzt wegen ihrer Bedeutung fiir Kriegszwecke in Rekardmengen
produziert werden. In Australien dagegen sank die Golderzeugung um
11 v.H. als unmittelbare Folge des kriegshedingten Mangels an Acbeitskréaften
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und Material. Auch in einer Reihe anderer Gebiste hat sich der EmfluB des
Krieges bemerkbar gemacht: aus Siid-Rhodesia wird z.8. berichtet, daB die
dortige Produktion durch Mangel an Sprengstoifen behindert sei,

Das auifallende Anwachsen der Goldausbeute der Welt seit 1929 steht
in gewissem Zusammenhang mif der wechseinden Bedeutung der Quellen,
aus denen das Gold gewonnen wird. Der Anteil des aus alluvialen
Ablagerungen gewonnenen Goldes ist seit der Mitte des neunzehnten Jahr-
hunderts bis zum Jahre 1929 stindig zurlickgegangen; es hat die erste Stelle
zunéchst dem Gold aus Quarziagern und dann dem siidafrikanischen Geld aus
Kieselkonglomerat oder ,,Puddingstein‘‘ des Randes iiberlassen, der 1929 Gber
die Halfte des gesamten neugewonnenen Goldes lieferte. Ab 1930 hat das Gold
aus alluvialen Ablagerungen {u. a. in der UdSSR) seine Bedeutung zum
mindesten {eilweise wiedererlangt, diese Lager erschdpfen sich aber rascher als
andere Quellen; die langsamere Zunahme der Welterzeugung seit 1939 und der
absolute Riickgang in mehreren Gebieten wahrend der Jahre 1940 und 1941
sind wabhrscheinlich in gewissem MaBe auf eine solche Erschopfung der Lager
zuriickzufdhren. Was die zukiinftige Goldproduktion betrifit, so mahnt das
Nichteintreffen so vieler fritherer Prophezeiungen zu #ufierster Vorsicht. Die
dlteren Erfahrungen lehren aber, daB, abgesehen von der Entdeckung neuer
Goldvorkommen, das Verhdltnis zwischen Goldpreis und Betriebskosten inso-
fern erheblichen Einflul auf die Versorgung hat, als von ihm die Wirtschaftlich-
keit der Golderzeugung abhingig ist. “ln Kriegszeiten neigen die Kosten zum
Steigen, und diese héheren Kosten blelben in gewissem Umfang gewdhnlich
auch noch besiehen, wenn die Kriegsverhaltnisse nicht mehr vorliegen.
Bleibt der Goldpreis. unverandert, so wird die Goldgewinnung weniger lohnend
werden und zuriickgehen, wie es nach 1915 der Falf war. Auch die hohen
Steuern beeintrichtigen die Rentabilitat, doch wird es nach dem Kriege vielleicht
méglich sein, die Steuwern zu senken und der Goldproduktion auf diese Weise
einen Auftrieb zu geben.

Kiirzlich wurden einige pessimistisch klingende Voraussagen iiber die
kiinftige Goldgewinnung in Sidafrika gemacht. Der beratende Ingenieur der
Union Corporation legte 1941 eine Berechnung vor, nach weicher der Ertrag
der jetzt in Betrieb- befindlichen Gruben von 1943 an fallen und dieser Riick-
gang von 1950 an beschleunigt werden wird; er weist aber darauf hin, da8
sich der Riickgang in der Tonnenzahl des gemahlenen Erzes als weniger stark
erweisen kann, als seine Voraussage behauptet, falls der Goldpreis steigen
oder die Steuerlast betrichtlich verringert werden solite. Wenn sich die Er-
zeuger starker auf hochwertige FErze konzentrieren, wird die augenblickliche
Ausbeute gewahrt bleiben, aber die Lebensdauer der Gruben verkiirzt werden,

Die Versorgung mit Gold fiir Wahrungszwecke héngt indessen nicht allein
von der Hbéhe der jeweiligen Neugewinnung ab, sondern es sind auch andere
Einflisse von Bedeutung. Die folgende Zeichnung zeigt die Herkunit der
Goldversorgung seit 1931; sie enthalt (monatlich auf Grund gleitender Drei-
monatsdurchschnitte) 1) die Produktion ohne die Ud S SR, 2) die A!_.tSfuhr aus
der UdSSR nach den Vereinigten Staaten, GroBbritannien und Deutschiand
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(im Kriege nur nach den Vereinigten Staaten) und 3) sonstige Quellen
(Aufldsung indischer und chinesischer Horte, Wiederverwertung von Bruch-
- gold usw.).

Das Schaubild zeigt insbesondere, welchen bedeutenden Beitrag die
orientalischen Horte zur Versorgung des Westens mit Wahrungsgold lieferten.
Dabei ist der Gegensatz zu den zwanziger Jahren auffallend, in denen jahrlich
Gold im Werte von

von 35 Dollar fiir die
1123 | Unze) ‘nach Indien
pa flo}, was nahezu ein
100 Fiinftel der Jaufenden
1 Erzeugung darstelite.
a [ Bei einer Schitzung

Gesamte Goldversorgung . | 80 Millionen Dollar
~ Monatlich, in Millicnen Dollar (gleitende Drelmonatsdurchschnitte) (135 Millionen Dollar
e [ [ 1% | zu dem neusn Preis

- Go!dpmdukhu‘gnfhortung . -

und Ausfuhr aus Russland
125

100

75,

' 2 zwecke kiinftig ver-
50 50 N .

oldprodukhon she Russtand \\_ figbaren Goldmenge
& 1% eines Wiederanwach-
\- sens der Hortung im

0 . .

07031 1932 1933 1934 (935 1936 (937 19386 1939 1940 1941 Osten beriicksichtigt
579, : werden. In der Tat
mag die Hortungs-
bewagung nach dem Osten berelts wieder begonnen haben; in den indischen
Bazaren war in der letzten Zeit wachsende Nachfrage nach Gold bei steigenden
Preisen zu beobachten.

Der gewerbliche Nettoverbrauch an Gold war In den dreifliger Jahren
wahrscheinlich gleich Null, da das aus Bruchgold, Miinzen und ahnlichen Quellen
zuriickgewonnene Metall ausreichte, um den laufenden Bedarf fiir kiinstlerische
und gewerbliche Zwecke zu decken. Auch in dieser Hinsicht besteht ein
_ starker Gegensatz zu dem vorhergehenden Jahrzehnt; in den zwanziger Jahren
beanspruchte der gewerbliche Verbrauch jahrlich nach einer allerdings wohl
etwas reichlichen Schatzung rund 100 Millionen Dollar (etwa 170 Millionen zu
35 Dollar je Unze) von der laufenden Erzeugung. Die neuzeitliche Zahntechnik
scheint .in - wachsendem MaBe besondere Legierungen dem Golde vorzuziehen;

andererseits kann bei elner Besserung der Wirtschaftslage ein Ansteigen des -

Goldbedarfs der Juweliere und anderer Verbraucher erwartet werden.

Die Goldausfuhr der UdS SR war wihrend der dreiliger Jahre unregel-
maBig. Besonders bedeutend war sie 1937 in- der Zeit der ,,Goldangst', zu der
diese Exporte teilweise beitrugen.

FaBt man die verschiedenen Quellen alle zusammen, so war der jihrliche
Zuwachs zu dem Vorrat an Wahrungsgold in den dreiBiger Jahren verhaltnis-
méBig bestiandig, da die Steigerung der taufenden Produktion das-allméhliche
:Nachlassen des Goldzuflusses aus dem OQOrient ausglich.

1 “der fir Wiahrungs-

¥ muB die Méglichksit
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2. GOLDBEWEGUNGEN

Das untenstehende Schaubild zeigt die Golderzeugung der Welt (ohne

die UdS SR) fiir die Jahre 1934 bis 1941 und die monatllche Zunahme des
Goldbestandes der Vereinigten Staaten.

Von 1934 bis 1938 gab es nur drei kurze Zeitabschnitte, in denen die
" Vereinigten Staaten weniger ais die Weltprodukiion an Gold einfihrten:

1) Im Frihherbst 1934, als einige Monate lang Gelder nach Europa abflossen,

zum Teil infolge einer gewissen Beunruhigung iiber die Wiahrungspolitik
der Vereinigten Staaten nach der Annahme des Silberankaufsprogramms
im August 1934, zum Teil aber auch als unmittelbare Folge der Silber-

kédufe im Ausland, durch. welche die auslindischen Markte Dollargut-
haben erhielten,

2) Anfang 1936, als europidische Gelder von New York abgezogen wurden
infolge einer abermaligen UngewiBheit GOber den Verlauf der amerika-
‘nischen Wiahrungspolitik im Zusammenhang mit der Annahme der Alters-

versorgung und der Verlangerung der Erméchtigung des Présidenten zur
Abwertung des Dollars.

3) Vom Herbst 1937 bis zum Sommer 1938 unter der zweifachen Einwirkung

eines Riickflusses von Geldern nach Frankreich (nach den Reynaudschen
Finanzreformen) und der wachsenden Besorgnis wegen der Aufrecht-
erhaliung des Goldwerts des Dollars, als der Rickschlag nach der kurzen
Hochkonjunktur von 1936/37 an Heftigkeit zunahm.

Seit dem Herbst 1938 begann fir die Kapitalbewegungen, die Goldsendungen

nach den Vereinigten Staaten notwendig machten, weitgehend die zunehmende
Spannung infolge der politischen Entwicklung in Europa bestimmend zu werden.

fach dem IAusbruch_ des

Die Golderzeugung der Welt und das Anwachsen K:ieges m_achten es.verr-nehrte
der Goldvorrate in den Vereinlgten Staaten Kaufe auf dem amerikanischen
Monatiich, in Millionen Dofiar (gleitende Dreimonatsdurchschnitte} Markt und der AbschluB von
GW@ : : —¢600 | Vertrdgen mit der dortigen
. "l : Industrie notwendig - — ins- .

500 i s00 hesondere fiir die britische
ﬂofr'gfmfn".:?t'gng l Regierung —, Dollar durch

00 deniéreingen Seoten | | o | Verkauf von Gold zu erwer-
"l"i ‘1 pen. (Die kanadische Aus-

, TR fuhr enthielt Gold aus den
3004 ad _300 GroBbritannien  gehdrenden

4 ) e _ Bestinden.)
200 i ; 200

A A ,“% 1 1941 begann ein neuer.

100 l.']‘\ ﬂ‘f‘f \ LY 100 Abschnitt der Entwicklung:
et —-—-{”L"'T I eoet 11 “da die vorhandenen ausldn-

1 }'\f N ‘,;’" PR dischen Gelder zum grofien
ﬂ?ﬁ]m 1935 1936 K37 Y1938 39 1980 194 92 Teil - erschépft oder ein-
gefroren waren, wurde die
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amerikanische Goldeinfuhr praktisch durch den Umfang der Erzeugung in den
Landern beschrankt, die noch immer Transporte nach den Vereinigten Staaten
durchfiihren kénnen. Die folgende Ubersicht zeigt das Sinken der amerika-
nischen Einfuhr, deren Umfang sich 1941 auf nur wenig mehr als die laufende
Forderung einiger Produktionslander belief: '

Goldeinfuhr der Vereinigten Staaten 1939-1941

{in Millionen Dollar)

Golderzeugungslander Ge-

Alle | samte

Zeit Mexiko ; Netio-

; Philip- | Austra- 'l sad- FATY iibrigen

Kanada pinen lien K?’li:nm~ afrika | sammen emiuhr
I) Q)
1539 Monatsdurchschnitt. . 51 3 [+ 5 2 a7 231 298
1940 " " .- 219 3 9 4 is 250 145 355
1941 Januar . . . . . s - . 47 3 11 4 150 215 19 234
Februar . . . .. P 82 3 ¥ i o] 93 16 109
Marz . . . ... 96 4 6 3 3 112 7 i19
April .. . ... 20 4 5 4 132 165 7 172
Mai. ..« oo 16 k) 4 4 4 31 4 as
Jorii ... 18 2 5 1 0 26 5 a
dJubi, . o000 19 5 5 3 o} az 5 a7
- Awvgust. ... ... 11t 5 7 3 4] 26 | 11 37
- September . . . . . . 43 3 2 3 4 55 11 65
Oktober. . . . . ... 16 3 6 3 4] 28 12 40
November? . . . . . 25 2 & a8 o 41 9 50

7 Einschlieitich Ud 5 S R (5. n&chste Seite). 2} Bis April 1941 netlo, ab Mai 1941 brutto.

#  Seit dem 4. Dezember 1941 hat das Handslsministerium die Verdffenlichung Gber dle Einfuhr und Ausfuhr von
Gold eingesiellt.

Auf ihrem hochsten Stand im Mérz 1938 hatfen die Gesamtgoldbesténde
GroBbritanniens mehr als 4 Milliarden Dollar betragen; bei Kriegsausbruch
bezifferten sie sich auf 2.038 Millionen Dollar. Am 1. September 1941, d. h.
-nach zwei Jahren Krieg, war dieses Gold bis auf 151 Millionen ausgegeben,
In diesen zwei Jabren nahm die britische Regierung auBerdem Dollarguthaben,
Borsenwerte und verschiedene andere Anlagen jn Hohe von etwas mehr als
einer Milliarde Dollar in Anspruch. Zur Fortsetzung der britischen Kéufe in
Amerika muBten notwendigerweise neue Kredite beschafft werden. Im Marz 1941
sah das Leih- und Pachtgesetz 7 Milliarden Dollar fiir die Gewdhrung von
effektiver materieler Hilfe an diejenigen Lander vor, deren Schutz als lebens-
wichtig fir die Vereinigten Staaten angesehen wurde, und im Oktober des
gleichen Jahres wurde eine weitere Bereitstellung von fast 6 Milliarden Dollar
genehmigt. Nachdem die Vereinigten Staaten in den Krieg verwickeit worden
sind, wurde die Grenze filr Leih- und Pachtleistungen auf insgesamt 48 Mil-
liarden Dollar erh6ht, und im Mairz 1942 waren Leih- und Pachiveririge mit
vierunddreiBig Landern abgeschlossen., Auf Grund dieser Kredite konnen
Ausfuhren aus den Vereinigten Staaten ohne Ricksicht auf die durch Verkdufe
von Gold an das amerikanische Schatzamt erzielten oder in anderer Weise
am amerikanischen Markt fliissig gemachten Betrige erfolgen.

Da die Wﬁhrungsgoldreseﬁen der Vereinigten Staaten 1941 nur die Hélfte
der laufenden Produktion aufgenommen haben, verblieben nahezu 708 Mil-
lionen Dollar, die den Goldreserven anderer Lander zuflossen. Die Tabelle
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zeigt die ausgewiesenen Verinderungen im Goldbesitz von Zentralbankea
und Regierungen. Von den Lindern, iiber die keine Berichte vorliegen,
haben die UdS SR und Japan wahrscheinlich ihre Bestinde aus der in-
landischen Golderzeugung vermehrt. ‘Die amerikanischen Statistiken lassen
erkennen, daB in den ersten elf Monaten 1941 die UdS SR Gold im Werte
von 31 Millionen Dollar nach den Vereinigten Staaten -ausgefithrt hat, das

vielleicht ein Fiinftel der laufenden Erzeugung des Lanides darstellt. 1940 .

wurde die Goldgewinnung in Japan und Korea auf 68 Millionen Dollar geschitzt,
fiir 1941 wird aber lediglich die Ausfuhr von 9 Millionen Dollar nach den
Vereinigten Staaten ausgewiesen.

Ausgewiesene Goldbestinde
(In Millionen Dollar — eine Unze Feingold = 35 Dollat)

Bestand’ Bestand Gewinn (+) Bestand Gewinn {(+)
Lander Ende Ende v Iodar Ende v lod':r( ;
1939 1940 erlust (—) 1941 erlust (—
1) 1y 1940 b)) 1941
Gruppe 1: VereinlgteStaaten :
von merika’) 17.644 21.995 + 4,351 22737 + 742
Schweiz . . . 545 502 — 47 665 4+ 163
Schweden, . . . Joe 160 — 148 223 + 63
Java . .. ... 20 140 + 50 200 + &0
Auminien . . . 152 157 + 5 183 + 26
Brasilien , . . . 40 51 + 11 73 + 22
Uruguay . . . . 68 a0 ¥ + 22 102 + 12
Venezuelat) . . . 52 29 — 23 11 + 12
Torkei . . .. . 29 a8 + 59 o2 + 4
Béhmen und .
Mahren . . . . 56 58 + 2 61 + 3
Argentinien . . . 456 353%) — 113 354 + 1
Peru ., . . ... 20 20 Q 21 + 1
Zusammen 19.474 23.643 + 4.169 24.7652 + 1.109
Gruppe 2: Kgypten, , . . . 5 52 — 3 52 2]
Bslgisn®) . ' 714 734 + 20 734 o
Btitlsch-lndlen . 274 274 Q 274 o
Bulgarien , , . . 24 24 0 24 0
Chile . . . . .. 30 ao o] 30 o
Deutschland . . 43 : 40 —_ 3 40 o
Frankreelch™ . .. 2,709 2.000 — T09 2.000 Q
GroBbritannien 3} 1 1 0] 1 0
Mexiko . , . . . 32 47 + i5 47 o
Neuseeland . . . 23 23 0 23 0
Portugal . . . ., 69 59 — 10 59 Ls]
Ungarn . . . ., 24 24 0 24 o
Zusammen 3.995 3.308 — 620 3.308 0
Gruppe 3:; Kolumbien . . . 21 17 — 4 16 — 1
Kanada . . . . . 214 75 — 207 5 - 2
Sidafrika . . - . 249 BT + 118 362 — 5
Dénemark . . . 53 52 — 1 44 — a8
Halland , . . . . 692 617 — 75 573 — 44
Zusammen 1.229 1.060 — 169 1.000. — 680
Gesamtsumme ™ . , | 25500 | 29.000 -+ 3.500 30.000 +1.000

Y Zum Teil Schatzungen.

?) Ohne das Gold des Stabilisterungsfonds: 156 Millicner: Dol!ar Im. Dezember 1938, 48 Millionen Sioflar im
Dezember 1940, 24 Millonen Dollar im September 1941 (letztbekannte Zahl).

%) Darunter einige frither nicht ausgewiesone Bestinde,

4} Yon Dezember 1940 an beziehen sich die Zahlan nur auf die Bestinda der neuen Zentralbank.

5) Seit April 1940 liegen Ziffern fiir einzelne Goldbestinde nicht mebr vor.

ty Ohne dle Bestinde des Schatzamtes im Gegenwert von 17 Millionen Dollar.

7 Ohne das Geold des Wahrungsausgleichsfonds (letztbekannte Zahl: 477 MitiionenDollar im Mal 1839).

%) Im September 1939 wurden 1.162 Millionen Dollar von der Bank von England an den Devisenausgleichsfonds
Gbertragen. Letztbekannier Goldbestand des Fonds: 1.732 Millionen Dollar {Mirz 1939

] Arn 1. Mai 1940 wurde das der Bank von Kanada gehirende Gold dem Devisenﬁbemachungsamt Gbertragen.

as noch ausgewl @ Gold gehdrt demn Finanzminister.
" Zum Teil geschatzi alnschlieBlich der sonstigen Linder, jedoch cohne die Ud S S R und Spanien,
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Die neuerdings ' eingetretene Zunahme der Goldbestinde der Schweiz
und Schwedens beruht teils auf einer Gesamtvermehrung der Wahrungs-
reserven, teils ‘auf der Umwandlung von Devisen in Gold.

im Jahre 1841 und im ersten Vierteljahre 1942 erhdhte sich der Goldbesitz
der Schweizerischen Nationalbank um 1.220 Millionen Schweizer Franken; hiervon
" stellen 410 Millionen Franken eine reine Erhéhung der Wiahrungsreserven dar
und 810 Millionen die Umwandiung von Devisen, und zwar von Dollarbestéanden,
in Gold. Im dJdahresbericht der Bank fiir 1941 wird ausgefiihrt, daB die Blockie-

rung -der Dollarguthaben dem

Wiahrungsreserven der Schweiz und Geschaft in dieser Wahrung
Schwedens 1940-42 in Europa praktisch ein Ende
(in Millionen Einheiten der Landeswihrung) vereitet hat, und daB fir
Land und Datum ‘Gold | Devisen Z‘rjr?:rT- g;ﬁd"z?f;;'::ur;?l :z: ;:I_:_
: lungsbilanzen in vermehrtem

1 ei Schwelzer Franken
S(‘:Ig-:; Erzrde Dezember.| 2.173 997 3470 Mafe an Stelle des Dollars
1041, . | 2878 &79 3 587 das Gold herangezogen wurde,
1942 ,, Marz ... 33% | 183 3.577 Es kann hinzugefligt werden,
Schweden Schwedlsche Kronen daB bei . der herrschenden
1940 Ende Dezember.| 672 | 750 1.422 niedrigen Verzinsung kurz-
1941 - J  es8 760 | 1.698 fristiger Anlagen am amerika-
ie42 ,, Marz . . .} 1.162 63z 1.794 nischen M&I’kt die Umwand-

lung von Dollar- in Gold-
besitz nur mit einer geringen ErtragseinbuBle verbunden ist. Auch die
Schwedische Reichshank erwarb Gold: von Anfang 1941 bis Ende Marz
1942 stieg iht Goldbestand um 490 Millionen Kronen; hiervon stellen 370 Mil-
lionen Kronen eine Nettoerhéhung der Wéahrungsreserven dar (wobei 26 Mil-
lionen Kronen der Inlandsproduktion entstammen), und 120 Millionen Kronen
sind das Ergebnis der Umwandlung von Devisen in Gold. Der Zuwachs
zu . den Wahrungsreserven der Schweizerischen Nationalbank und der Schwe-

dischen Reichsbank stammt zum Teil aus dem Ankauf von Dollarguthaben:

der Handelsbanken . und des Publikums in den beiden Landern. Besonders
gro8 war das Dollarangebot im Frithjahr 1941, d. h, gerade bevor die
‘BlockierungsmaBnahmen - in den Vereinigten Staaten am 14. Juni 1941 auf
alle Lander ‘des europdischen Festlandes ausgedehnt wurden. Fiir Schweden
‘wurde ein interessanter  Versuch zur Errechnung der verschiedenen Posten
der Zahiungsbilanz fiir 1941 unternommen (vgl. die Tabelle auf Seite 106).

1941 beliefen sich die Gold- und Devisenzugénge bei der Schwedischen
‘Reichsbank und ‘den schwedischen Handelsbanken auf netto 174 Millionen
Kronen; den Unterschied zwischen dieser Ziffer und dem in der Tabele

angegebenen UberschuB von 50 Millionen Kronen bildet wahrscheinlich die

Repatriierung von Auslandsguthaben oder die Liquidierung von Auslands-
anlagen anderer Besitzer als der Handelsbanken,

In Iberoamerika besitzt die bedeutendsten Bestinde Argentinien, das
auBer den von der Zentralbank gesondert ausgewiesenen 350 Millionen
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Zahiungsbilanz Schwedens Dollar auch noch iiber weiteres
' ¢n Miflionen schwedische Kronen) Gold verfigt. Der Gesamtbesitz
L aufonda Poston . Argentiniens uberstetgt dem
Handelsdefizit: . o .. ..., .0... — 321 Vernehmen nach die Reserven
Schiffahriseinnabmen, . . . . . . . . . 350-400 .
Zinsen und Doidenden - o 1 76100 aller {ibrigen iberoamerikani-
Schiffsverkdufe usw. . . . . .. .. .. + 120 =
Verkauf aus Warenlagern im Austand , | + - 30 SChe_n Larfder zusammen. E{ank
Versicherungezahlungen, _ . eines Kapitalzuflusses und eines
Erstattung von Kriegsschaden usw. . | 100 fuhriib h P J h
Oberschull der laufenden Posten* . . . | 4+ 390 Austuhriiberschusses tm. .a e
Kapitafrechnung . 1941 brauchte die argentinische
Woertpapierkfiufe im Ausland . . . . . . — 40 H i -
Mettoverdnderung im Clearing . . . . . - 130 R:egu?rung von de'rr. I!“ vom amé
VorschuBzahlungen an schwedische - rikanischen Stabilisierungsfonds
Ausfuhrfirmen und von schwadlschen :
Produzenten gewahrte Kredite . .. .| — 170 und von der Expori-lmport-Bank
Gesamie Kapitalausfubr , ., . . .., . -— 340 angebotenen ﬁnanzie“en Unter-
UberschuB. . . ., ..., ....... + 50 stiitzung in Hdhe von 110 Mil-

. Dais Jg‘r;a L‘Qﬁﬂ schloBhmitdeinngFehibetrzg ;ondsclé?ltzun s- lionen Dollar keinen Gebrauch
welse onen schwedische Kronen ab. Zu der Bilanz fir . om R
1041 el da'r:aufmhingsu:igsen, daB einigen ofs faufonds Ein- zu machen, Die dbrigen Lén-
nahmen verbuchten Betragen, z ersicherung und Erstattung ; :
von Kriegsschaden, Kapita verlustastLandes gegeniliberstehen. der lberoamerikas haben eine

solche Hilfe im allgemeinen an-.

genommen und brauchten daher keine Goldsendungen vorzunehmen, um den
fir sie durch die Kriegsverhdlinisse zeitweise entstandenen Schwierigkeiten zu
begegnen. Der wachsende Warenbedarf der Vereinigten Staaten hat es meh-
reren dieser Lander ermdéglicht, einen AusfuhriberschuB zu erzielen und so
ihre Wahrungsreserven zu erhdhen: Brasilien, Uruguay und Venezuela haben
1941 ihren ausgewiesenen Goldbesitz vermehrt.

~ Durch Ausfuhriiberschiisse konnte auch der Goldbesitz Niederldndisch-
Qstindiens von. 140 Millionen Dollar Ende 1940 auf 200 Millionen Dollar
Ende Oktober 1941 erhéht werden, obwohl ein Teil der Ausfuhrerlése fiir die

Ausgaben der hollédndischen Behdrden in den Vereinigten Staaten und ander-
wirts verwendet wurde,

Auf Grund eines im Frihjahr 1941 bekannigegebenen Abkommens ver-
pflichtete ' sich die Bank von England als Beauftragte des britischen Schatz-
amtes, fdr sfidafrikanisches, in SOdafrika geliefertes Gold 1685 je Unze feln
zu zahlen, so daB die Erzeuger also den vollen Marktpreis erhalten (abziiglich
der Verwertungskosten von 1s 10d fir die Unze). Einen Teil des neugewon-
nenen Goldes erwarb die Sidafrikanische Reserve-Bank von den Gruben;
die grofle Masse des in Sidafrika geforderten Goldes wurde aber an die
britischen Behdrden verkauft, was daraus' hervorgeht, daB der Goldbesitz der
Reserve-Bank vom Beginn des Krieges bis Ende 1941 nur um 35 Millionen Pfund

zugenommen hat, wahrend die siidafrikanische Goldausbeute in demselben
Zeitraum 275 Millionen Pfund betrug. .

In frilheren Zeiten bildeten Goldreserven eine niitzliche Grundlage far
die Finanzierung der in Kriegszeiten rasch anwachsenden Staatsausgaben.
Seit der Ausblldung der modernen Kreditsysteme ist es aber méglich, im Inland -

Methoden anzuwenden, die nicht den Besitz von Goldreserven erfordern
(soweit bekannt, auch nicht zur Erhaltung des Vertrauens in die Wahrung).
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In den Beziehungen zum Ausland leistet indessen das Gold weiterhin seine
Dienste als ein zuverldssiges Zahlungsmittel, das von den Wiahrungsbehdrden
noch immer allgemein zu einem mehr oder weniger festen Preis angenommen
wird (trotz der Wahrungsverdanderungen in den dreiBiger Jahren).

Wihrend des Krieges von 1914-18 unternahmen sadmtliche kriegfihrenden
Lander Schritte zur Zuriickziehung der Goldmiinzen aus dem Verkehr, um
Ihre zentralen Reserven zu starken, was jedoch nicht geniigte. Die durch den
Krieg verursachten ungeheuren Ausgaben und der wachsende Einfuhrbedart
machten es nofwendig, Zahlungsmdglichkeiten im Ausland auch auf andere
Weise als durch Goldabgaben zu schaffen: auslandische Wertpapiere und
andere Auslandsanlagen wurden verkauft und Kreditvertrige im Ausland ab-
geschiossen. Auch im Zusammenhang mit den KreditmaBnahmen erwies sich
aher das Gold noch immer als niitzlich; es bildete sich. deutlich eine
Technik heraus, an  diejenigen Auslandsmarkte, wo Kredite aufgenommen
wurden, Gold zu senden, um dort einen hohen Grad von Liquiditit hervorzu-
rufen. Mit fortschreitender Dauer des Krieges nahm die Kredithilfe innerhalb
der Michiegruppen an Bedeutung zu, und der Zahlungsausgleich In Gold
spielte keine Rolle mehr. Auch ist daran zu erinnern, dal seit Februar 1916
das neutrale Schweden es ablehnte, Gold fiir die Ausfuhr von Waren unter
alien Umsténden in Zahlung zu nehmen. Diese Weigerung beruhte keineswegs
auf einem MiBtraven gegen das Gold — tatsachlich hat die Schwedische Reichs-
‘bank seit dem Beschlull- vom Jahre 1916 bis Ende 1918 ihren'Goldbestand
um 125 Millionen schwedische Kronen erhéht’'—, sondern sie solite verhindern,
daB durch ibermaBigen GoldzufluB eine unangemessene Kreditausweitung im
Innern entstehen kdnnte; aullerdem sollte sie die Stellung der Regierung iber
die vermehrte Einfuhr von Waren stirken. (Seit dem Sommer 1941 lehnt in 8hn-
licher Weise die Schweizerische Nationalbank es ab, alle ihr angebotenen
. S. A.-Dollar zu {ibernehmen, hauptsichlich in dem Bestreben, eine {iber-
triebene Ausweitung des inlandischen Kreditvolumens zu verhindern.)

Auch im gegenwirtigen Kriege wurde das Gold in erheblichem AusmaB
fiir Zahlungen an das Ausland (besonders an die Versinigten Staaten) verwendet,
aber es hat sich auch wiederum gezeigt, daBl andere Mittel ebenfalls erforder-
lich sind.” Auslandsguthaben wurden mobilisiert und Auslandskredite abge-
‘schlossen. Die jetzt hierbei angewendeten Formen weichen von denen des letzten
Krieges aus verschiedenen Grinden ab. Das private Kreditgeschift ist gegen-
wartig beinahe gleich Null; im Wege von Verrechnungsabkommen zur Ver-
fiigung gestellte Kredite, Leih- und Pacht-Hilfe sowie Stabilisierungskredite
haben " alle das gemeinsame Merkmal, daB die Kredithergahe durch amtliche

! Durch Gosetz vom 8. Februar 1916 wurde die Verpflichtung der Schwedischen Reichshank, Gold zu einem festen
Prels anzukaufen, voriibergehend aufpehoben. Auf Grund der Manzounion mif Danemark und Norwegen

waren die Goldminzen indessen noch immer gesetzliches Zahlungsmittel, und es konnten skandinavische

{also auch danische und norwegischie) Goldminzen noch nach Schweden gesandt werden, bls fm weiteren
Verlaufe dea Jahres 106 die drei skandnnavnschen Lander dbereinkamen, jegliche Goldausfuhr zu verbieten.
You den van der Reichsbank vom Februar 1916 bis Ende 1918 erworbenen 125 Millionen schwadische
Kronen waren 44 Millionen skandina\rische und 81 Millionen andere Goldminzen., Pie von der Resichshank
in hret Mlltellunu an dte Regierung vom 4. Februar 1316, dis den Vorschlap zur Aussetzung der Goldankaufs-
flicht enthleft mehr formalen Griinde hoben besonders den Umstand hervor, dafl die Relchs-
ank schon gem‘.’i end Reserven hitte, und daB der Ankauf von Gold |, unwirtschaftlich® s6in wiirde, da die
Wechselhurse sich stark zugunsten der schwedischen Krone verdndert hiitten; in den Beratungen, die zu
dell'n tVorschIag fihrten, wurde aber starker Nachdruck auf die oben angefithrten wesentlicheren Griinde
gelegt,

T ——— ST S
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Stellen erfolgt. Da fast die ganze Welt in zwei kriegfiithrende Lager geteilt
ist, wurde eine Reihe von Abmachungen getroffen, die sicherstellen sollen,
daB finanzielle Erwdgungen die innerhalb jeder Gruppe gewidhrte Unterstitzung
nicht beeintrachtigen. Dabei ist den Goldbewegungen einé sekundire Rolle
zugewiesen worden; die Gesamtbetrige der verschiedenen Vereinbarungen
iiber -gegenseitige Hilfe erreichen namlich bereits Ziffern, die den Wert der
gesamten Wahrungsgoldreserven der Welt iibersteigen. Nicht das Geld, sondern
der Produktionsumfang und die Transportmoglichkeiten bestimmen die Grenze
der Materiallieferungen zwischen den verbindeten Staaten.

Unter diesen Umstinden wurde die Frage aufgeworfen, ob zur Zeit die
Goldproduktion einem nitzlichen Zweck dient. Wire es nicht vorzuziehen, die
menschliche Arbeitskraft und die ilbrigen gegenwértig fiir die Golderzeugung
-eingesetzten Mittel anderen Aufgaben zuzufithren? Bis zu einem gewissen
Grade erfolgt eine solche Umlenkung fast von selbst durch die Einziehung
. von Ménnern zum Waffendienst, durch die héheren Produktionskosten und durch
die Schwierigkeit der Beschaffung von Maschinen und sonstigem Material. Es ist
auch angeregt worden, den Goldpreis zu senken, um von der Goldiérderung
dadurch abzuschrecken, dall man sie weniger eintraglich macht; die Anregung
wurde aber nicht weiter verfolgt, weil derartige MaBnahmen die bestehenden
Wahrungsbeziehungen stéren, das Vertrauen in die Wahrungen beeintrachtigen
und das finanzielle Gleichgewicht einiger Golderzeugungslander beseltigen
wiirden. Sowelt es wiinschenswert erscheint, die Produktion einzuschranken
(die Lage ist nicht in allen Lé&ndern gleich), kann dies auf unmittelbarere
Woeise geschehen, etwa durch geringere Zuteilung von Maschinen und anderen
Ausristungsgegenstanden,

Die Hilfe, die sich jetzt die verschiedenen Maichte gegenseitig gewdhren,
soll zur siegreichen Beendigung des Krieges beitragen. Es wird sich vielleicht
als nitzlich erweisen, auch in der Zeit unmittelbar nach dem Kriege gewisse
Arten der Hilfelelstung beizubehalten, da allen Ldndern an der Wiederher-
stellung geordneter Verhaltnisse und an einer raschen Erholung der Friedens-
produktion und des Welthandels gelegen sein wird., Hierbei wird eine der
Aufgaben darin bestehen, angemessene Wiahrungsreserven zu schaffen, damit
die einzelnen Lander die dem Welthandel angelegte Zwangsjacke der Beschrén-
kungen und Kontrollen wenn nicht ganz ablegen, so doch wenigstens lockern
kénnen. Der Krieg wird in den.verschiedenen Lindern ein. gefahrlich hohes
Kaufkraftvolumen und so viele andere Miistande hinterlassen, daB eine starke
Auslandsreserve wird aufgebaut werden missen, bevor die Bewegungsfreiheit
wiederhergestellt werden kann. MNach den Erklarungen mafBgeblicher Person-
lichkeiten in nahezu allen Léndern ist anzunehmen, da das Gold seine Auf-
gabe als geeignetes Mittel fiir den Saldenausgleich im Verkehr mit dem Ausland
behalten und daher welterhin neben Devisen fiir derartige Zahlungen in Reserve
gehalten werden wird. Der Handel kann niemals Tag fir Tag ausgeglichen
sein; eine gewisse Bewegungsfreiheit ist notwendig, und die Methoden, die
diese Bewegungsfreiheit gewéahrleisten, sind nicht zahlreich. Jedes Wiahrungs-
system setzt eine gewisse Disziplin voraus, und die Art der erforderlichen
Disziplin bleibt ziemlich dieselbe, ob nun Gold als Grundlage gewéhlt wird
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oder nicht. Auch dynamische Kréite sind in einem Wahrungssystem notwendig;
ein wichtiges dynamisches Element bildete aber, wenigstens vor 1914, die
laufende Zunahme der Goldversorgung im Wahrungs- und Kreditsystem der Welt,

©  Die augenblickiiche ungiinstige Verteilung des Goldes — teils eine Folge
der Entwicklung in Amerika, teils der seit einer Reihe von Jahren gestorten
Lage in Europa — wird sich in vieler Hinsicht auf die nach dem Kriege zu
losenden Wahrungsfragen auswirken. Es ist zwar moéglich, da mehr. oder
weniger streng umgrenzte Léndergruppen ihren Waren- und Zahlungsverkehr
weiterhin auf Clearing-Grundiage abwickeln werden, wenn auch mit den
Lockerungen, weiche die Friedensverhélinisse zulassen werden; dann wiirde
das Gold wenigstens innerhalb der Gruppen vermutlich eine geringere Rolle
spielen. Es kann aber auch sein, daB eine groBere oder kleinere Zahl von
Landern einer anderen Tendenz foigt, die auf ein System des freien, durch
angeimessene Reserven unterstitzien Tauschverkehrs gerichtet ist, wobei das
Gold die wichtigste ‘dieser Reserven wire. Der erfolgreiche Aufbau eines
solchen Systems wird von mannigfachen Voraussetzungen abhangen, u.a.
davon, ob geniigend Gold aus der laufenden Produktion oder aus vorhandenen
Vorrdten zur Verfiigung stehen wird. Die Aufgabe des Wiederaufhbaus wird
dann darin bestehen, Bedingungen zu schaffen, unter denen die einzelnen
Lander ihre Wahrungsreserven wieder aufflillen und erhalten kénnen. Dabei
wird #duflere Unterstitzung durch Wiederautbavanleihen oder durch Stabili-
sierungskredite zweifellos iiberaus nditzliche Hilfe leisten, um die Liicken in
den Haushaltsrechnungen und Zahlungsbilanzen zu schlieien und die Wah-
rungsreserven rascher aufzubauen, als durch rein innerstaatliche MaBnahmen
méglich wire. Aber eine solche Hille wird ein bloBes Linderungsmittel
sein, das nur vor{ibergehende Erieichterung bringt, wihrend die Schulden
bestehen bleiben, wenn nicht Schritte unternommen werden, um sowochi
in den einzelnen Liandern wie in thren Beziehungen zueinander sin grund-
legendes Gleichgewicht im Staatshaushalt, im Kosten- und Preisgefiige,
in den Wechselkursen und internationalen Zahlungen herzustellen. In  einer
Reihe von Landern wird unverkennbar steigender Nachdruck auf die Bedeu-
tung des ,,Gleichgewichis®, des ,Ausgleichs®” und der ,richtigen Paritdten'!
gelegt, und diese Tendenz mag als ein Zeichen fiir ein besseres Verstand-
nis der Voraussetzungen angesehen werden, die erfullt sein miissen, wenn
die Wirtschafts- und Wdhrungssysteme der Welt wenigstens einigermaBen
erfolgreich arbeiten sollen. Der Handel ist so weitgehend von monetaren
MaBnahmen abhéngig, dal ohne einen beweglichen und reibungslosen Geld-
verkehr zwischen den einzelnen Lé&ndern nur geringe Fortschritte im Waren-
austausch und in der Wiederumstellung der Produktion auf den Friedensbedarf
erzielt werden kénnen.
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IV. INTERNATIONALE KREDITBEZIEHUNGEN.

. Die Stellung eines Landes als Gldubiger gegentiber dem Ausland ist in
zweifacher Art wertvoll: im Augénblick durch das Vorhandensein von Reserven
fir einen Notfall und auf die Dauer durch die Einkiinite an Zinsen und Divi-
denden aus dem Ausiande. Die Notlage eines Krieges fOhrt daher zu bedeu-
tenden Verlagerungen in den Internationalen Kreditbeziehungen der Krieg-
fahrenden, namentlich gegeniber ihren hauptsdchlichsten Lieferlandern, Dies
war 1914-18 der Fall, und dasselbe trifft auch heute zu. '

Vor 1914 gab es drel wichtige internationale Glaubigerstaaten — England,
Frankreich und Deutschland =, die Auslandsanlagen in der folgenden GréBen-
- ordnung besallen: England 20 ‘Milliarden Dollar, Frankreich 9 Milliarden Dollar
und Deutschland 6,2 Milliarden Dollar’. Die Glaubigerstellung Englands und
Frankreichs verlor damals im Laufe des Krieges an Bedeutung; beide Linder
blieben aher immer noch reiche Glaubiger, wihrend Deutschland zum Schuldner:
staat wurde. Auch im gegenwirtigen Kriege finden starke Verschiebungen in
den Schuldner-und-Giaubiger-Verhiltnissen statt,

Die Vereinigten Staaten, die vor 1914 per Saldo Schuldner gegeniiber
dem Ausland waren, kamen etwa zwei Jahre nach Kriegsausbruch, als fremde
Dollaranlagen zur Bezahiung von Ristungsliefsrungen in Anspruch genommen
wurden, in eine ausgeglichene Lage; von 1917 an gewahrten sie den asso-
ziierten Méachten groBle Kredite, und bhei Beendigung des Krieges waren die
Vereinigten Staaten ein Gldubigerland geworden. Als bedeutendstes Kapital-
ausfuhrland der zwanziger Jahre gewannen sie dann rasch eine Glaubtgerstel-
lung von betrichtiicher Starke; 1929/30 erreichten die Anlagen der Vereinigten
Staaten in anderen Léndern 15 Milliarden Dollar, denen in gewissem Umfange
' freilich auch aus-

Ausiandsforderungen und Goldbesitz landische Anlagen
der Vereinigten Staaten in den Vereinigten
(in Miltionen Dollar) Staatén gegeniiber-
: - standen; auflerdem
Aus- - Inter- .

Antagen Yandische ?’J::;::f;' nationals wurde der Dienst
Jahresende im Anlagen Goldbesitz | Hilfsquellen - . )
Ausland in den : U‘;e; N Insgesamt fiir KT'QQSSChUIden
' U.S.A. (netto) in einem Nominal-
13.530 5.620 7.910 8.240 16.150 betrag von iiber
1934 3 . . X . o :
1937 11.790 8.030 a7e0 | 12760 | 16520 10 Miliiarden Doﬂa?r
1938 11,760 8700 3.060 14.510 17.570 versehen. Die drei-

1939 11.490 2.590 1.900 17,840 19.540 ,
1940 11.180 9.690 1.490 21.990 23.480 Biger Jahre brach-

* Ohne die zwischen den Regierungen eingegangenen Schuldeﬁ {Kriegsschulden ten dann eine umge-
und direkte Kredite der Export-lmport-Bank). kehrte Bewegung:

+ Nach der vom Royal Institute of Inlernational Affairs {London) 1037 verdffentlichten Schrift ,,The proﬁlem of
International Investment, S, 113-131, sowie den dort angefGhrien Quellen, naberungsweise umgerschnet in
damals giiltige Golddoliar.
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ein Geldstrom ergoB sich nach den Vereinigten Staaten, die als groBtes
Kapitaleinfuhrland rasch ihre Glaubigerstellung schwichten und einen méch-
tigen Goldvorrat ansammeiten.

Ende 1940 war die Glﬁubigerste!lung der Vereinigten Staaten auf weniger
als 1,5 Milliarden Dollar zuriickgegangen, eigentlich sogar auf weniger als
500 Millionen Doliar, wenn der Bdrsenwert der auslandischen Wertpapiere
bericksichtigt wird; und wiederum etwa zwei Jahre nach Kriegsausbruch
war wahrscheinlich ein Gleichgewichiszustand erreicht. Die Vereinigten Staaten
- behlelten aber weitgehend die Vorteile .ihrer Glaubigerstellung hinsichtlich der

Einnahmen — 1940 iiherstiegen

Zinsen- und Dividendenbilanz die Einnahmen aus ihren Aus-
der Vereinigten Staaten landsanlagen, von denen weniger
gegentber dem Ausland als 4 v. H. kurzfristia waren, die

{in Millionen Dolfar) Zahlungen an das Ausland um

. Einnahmen- 330 Millionen-' Dollar. Anderer-

dahe [ Einnahmen | Ausgaben |5 L 3t seits haiten die Dollaranlagen des
Auslandes (iberwiegend den Cha-

1929 979 414 565 rakter einer Notreserve; 40 v, H.
1634 493 126 367 waren kurzfristig und erbrachten
1937 578 280 298 im Durchschnitt nur 2 v. H. gegen-
1938 548 196 353 tiber einem Satz von 4,7 v. H., wie
1939 546 26 320 ihn dis Anlagen der Vereinigten
1940 525 193 330 Staaten im Auslande abwarfen.

Im September 193% wurde die Haitung der Vereinigten Staaten noch
immer durch das Johnson-Gesetz vom Jahre 1934 hestimmt, das den amerika-
nischen Staatsangehorigen die Gewdhrung von Krediten an alle Lander verbot,
die ihre Verpflichtungen gegen die Vereinigten Staaten nicht erfiilllt hatten,
sowie durch elnen Nachtrag zum Neutralititsgesefz von 1937, der das Waffen-
ausfuhrverbot durch die ,,Cash and Carry'-Klauseln ersetzte. In der Praxis
waren die Vereinigten Staaten nach diesen Gesetzen bereit, dem Britischen
und dem Franzdsischen Reich Kriegsmaterial zu liefern, soweit diese dafiir in
bar zu streng geschéftlichen Bedingungen hezahlen und die Giiter selbst. ver-
schiffen konnten, Zu dlesen Bedingungen wurden britische und franzésische
Riistungsauftrige erteilt, und nach dem deutsch-franzdsischen Waffenstillstand
vom Juni 1940 {ibernahm GroBbritannien viele der franzésischen Bestellungen.

Groflbritannien besaB vor Ausbruch des Krieges im Jahre 1939 inter-
nationale Hilfsquellen im Gesamtwerte von etwa 5 Milliarden Pfund': die aus-
landischen langfristigen Woertpapieranlagen auBerhalb der Vereinigten Staaten
wurden auf rund 3,9 Milliarden Pfund geschéatzt, wovon etwa 2,25 Milliarden im
Britischen Reich, 1 Milliarde in Iberoamerika, 300 Millionen im Fernen Osten

! Djese 5 Milllarden Pfund entsprechen, wie bemerkt werden mag, fast penau dem Besitz der Verelnigten
Staaten Ende 1939 von nahezu 20 Milliarden Dollar, die in der Obersicht auf der vorhergehenden Sefle ange-
geben sind; der Besilz der Vereinigten Staaten ist jedech netio, wihrend GroBbritannlen einige Gegen-
verbindlichkeiten hatte, wie die Pfundguthaben der Empirestaaten und des sonsiigen Auslandes. Die ferner
in diesem Absatz angegebenen Ziffern {iber die britischen Anfagen im Awusland sind den_ Angaben: des
Sekretdrs des amerikanischen Schatzamies wihrend der Beratungen Gber das Leth- und Pacht-Gesetz entnom-
men; diese Angaben bervhen Uberwiegend auf Untersuchungen britischer NationaiSkonomen vor dem Kriege.
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und 250 Millionen in Europa angelegt waren. AuBerdem bhesaB GroBRbritannien,
was von groBter Bedeutung fir seine Einkdufe in den Vereinigten Staaten war,
Gold- und Dollaranlagen im Gegenwert von rund 1,1 Mnlharde Pfund oder
nahezu 4,5 Milliarden Dollar.

Die folgende Aufstellung enthdlt einige Einzelheiten (ber diese Gold- und
Dolliarreserven und ihre Verwendung bis Ende August 1941, )

Britische Gold- und Dollarreserven
{in Millionen Dollar)

Sofort greifbar andere Werte
Zusammaen}
Gold Dallar- Birsen- | Geschifts.] =
guthaben | papiere antagen
Gasamfbesitz am 31. August 1939 ., , . , . 2,038 . 595 950 800 4.483
Diavon nicht verfigbar?) . . . . . .. PE A aos a2 290 738
Fir Ausgaben verfiigbar am 31. August 1939 1.987 290 - 858 610 A.745
Bis 31. Dezember 1940 tatsidchlich aus-
gageben . ... .. ..... e e s 1.746 236 334 - 2316
Fiir Ausgaben verfligbar am 1. Januar 1941 241 54 524 €10 1.429
Verbraucht . e e 141 _ 244 115 500
Verphindet bei der Fl F C 2) ........ —_ — 208 495 700
Bls 31. August 1941 verbrauchter und ver- :
pféndeter Gesamtbetrag . . . . ... .. 141 - 449 €10 1.200
Fir Ausgaben verfigbar % am 1. Septernher : .
1941 | . L L e e e e s 100 54 75 - 229

1) Bel einigen diegser Posten zeigls sich erst spiter, daB sie nicht verflighar waren. Ende 1940 wurde angegeben,
dal von dem Goldbesitz 30 Millionen Dollar in verschiedenen Teilen der Welt verstreut selen und daB 21 Ml
tionen Dollar als Deckung von Termindevisengeschiften dienten. Die mit 305 Millionen Dollar ausgewiesenen
privaten Dollarguthaben wurden als das notwendlge MindestmaB fir dia Durchfihrung des lJaufenden
Geschifts angeschen. Von den Birsenpapleren waren 62 Millionen: Dollar nicht sofort varkdutlich und mehr
als 30 Millicnen Dollar bestanden aus etwa 1100 nolierten Aktien in kleinem Besitz, die nicht sofort mobilislert

werden konriten. Dle Schatzung der geschaitlichen oder direkten Anlagen, von demnen an%aueben wurde

daB sle bei Kriegsaushruch 900 Millionen Dollar nicht Gherscheitten hatten'*, enthlelt, wie sich spiter zei le,
230 Mitlionen Dollar. dle auf den Namen briflscher Begiinstigter In den Vereinfgten Staaten In Trusts (Famlllen-
sfiftungen) anpelegt waren und nach amerikanischem Recht wenigstens vorliufig lir die britische Regierung
nicht werflighar sein dirften. Der Wert der geschiftlichen Anlagen, die liguidiert werden, besonders wenn
dies zwangswelise geschleht, kann nledriger sein als der Buchwert, wie es sich auch, wenigslens In elnem
besondaren Falle, erwiesen hat.

7} EinschlieBlich der verpfandeten Woeripapiere: bei 200 Milliongn Dollar der Geschéftsanlagen wurden nur die
Ertrage verpfindet, -

% d, h, verfigbar aus den ursprﬂnglichen Reser\ren Aubferdem wurden 325 Millionen Dollar des R, F. C.~Kredits
nicht in Anspruch ge o dai i t Gald- und Dollarreserven im Betrage von 554 Miltionen Dollar
zur Yerfdgung standen. Bls Ende Mirz 1842 scheint der gesarnla Kredit von 425 Mlllionen Dollar in Anspruch
%enornmen worden zu sein; damals gab der amtliche Sch is die ¢ Kreditaufnahme im

uslande wihrend des Krlenes mit 109.6 Millionen Pfund an.

Die britischen Reserven wurden durch das ,,Cash and Carry" erheblich
geschwacht, und Ende 1940 war die Dollarposition Englands akut. Der britische
Premierminister erkldrte hierzu im November 1941 nachtréglich: ,,im vorigen
Jahr um diese Zeit wuBten wir nicht, wohin wir uns wegen -eines Dollars
wenden sollten.... das Ende unserer finanziellen Mlttel war in Sicht, ja tat-
séchlich erreicht".

Vom Ausbruch des Krieges bis Ende 1940 waren fiir britische Auftrige
nahezu 1,4 Milliarden Dollar an die Vereinigten Staaten bezahlt worden; fir
660 Millionen Dollar waren Lieferungen erolgt, der Rest stellte Vorauszahlungen
und Kapitathilfen an amerikanische Lieferanten dar. Dies war aber nicht alles.
Es muBte ferner ein Fehibetrag von mehr als 900 Millionen Dotlar aus den

i
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lautenden Dollareinnahmen - und -ausgaben gedeckt werden, so daB dber

2,3 Milliarden Dollar von ‘den britischen Gold- und Dollarreserven der Vorkriegs-

zeit auigebracht waren.! Da diese Summe den gesamten sofort greitharen’

Betrag {iberstieg, wurden 1940 dreimal .(im" Februar, April und Dezember) in
britischem Besitz befindliche Dollar-Effekten moblllmert und der Erfdés zur Auf-
fullung der flissigen Reserven. verwendet

Anfang 1941 waren emschneldende Maﬁnahmen notwendlg, es waren nur.

noch weniger als 300 Millionen Dollar sofort in Gold und in Dollarwertsn . ver-
fiigbar, wahrend schon weitere britische Staatsaufirige fiir beinahe 1,4 Milliarden
Ddllar vergeben waren, .Im Januar 1941 wurde daher nochmals eine Mobilisie-
sung von Dollar-Effekten vorgenommen ; auBerdem wurde ‘ither die Reallsierung
von Geschaftsanlagen verhandelt: zwei der bedeutendsten deren Erlés unter
Zugrundelegung. des Buchwertes auf 115 Millionen Dollar geschitzt wurde,
brachten dem britischen Schatzamt nur 80 Miliionen Doflar. Ferner ibernahm die
U. 8. Defense Plant Corporation fiir nahezu 50 Millionen Dollar britische In-
vestierungen ‘in Betriebsanlagén amerikanischer Lieferfirmen, die vom britischen
Staat eine Kapitalhilfe erhalten hatten. Das Ergebnis aller -dieser MaBnahmen
reichte aber nicht aus, um die bereits erteilten Auftrige zu decken, und war
von geringer Bedeutung im Vergleich zu der in den Vereinigten Staaten mog-
lichen Rustungsprodukt:on .

Ein grundiegender Wandel trat mit der Annahme des Leih- ‘und Pacht-

Gesetzes am- 11, Mirz 1941 ein, das nicht nur die britischen Reserven hin-
siéhtlich der neu vergebenen Auftrige sofort entlastete, sondern auch die finan-
ziellen Hindernisse beseitigte, die bisher den Umfang der Auftrige beschrankt

hatten. Das Gesetz sah die Lieferung von Kriegsgerit, Nahrungsmitteln und
sonshgem ‘Bedarf an solche Nationen vor, ,,deren Verteidigung der Prasudent.'

als lebenswichtig fir den Schutz der Vereinigten Staaten erachtet'. Die Be-

zahlung wird gestundet und kann spiter in Ferm von ,,Sachlieferungen, Eigen-.

tumsibertragungen "oder sonstigen direkien oder indirekten V_brteilen, die der
Prasident. als befriedigend ansleht*, erfolgen. Das AusmaB der beabsichtigten
Hilfe ging aus den auf Grund dieses Gesetzes bewilligten Betrigen hervor, die
sich auf 7 Milliarden Dollar? im Mérz und 5.985 Millionen Doilar im Oktober 1941
peliefen. und durch spatere Bewiiligungen bis Mai 1942 auf msgesamt 43 Mll—
liarden Dollar fiir alle. in Betracht kommenden Lander erhSht wurden, . -

Di_e vor ;Inkrafttreten des Gesetzes ertei_lten Auftrage multen aber__'ebensi::l-
- wie die sonstige nicht unter das Leih- und Pacht-Verfahren fallende amerika-

nische Ausfuhr bezahlt werden. Im April 1941 wurde eine fiinfte Mobilisierung
b&rsengangiger Dollarpapiere vorgenommen. Im Juli gewéhrte die Reconstruction
‘Finance Corporation der britischen- Regierung unmlttelbar einen Kredit von

1 Die laufenden Dollareinnah dos Sterlingblocks fir die 16 Monate bis Ende 1940 betruuen 1.81 Mil!iarden
Dallar {wovon I.iber die Hilte aus enthortelem upd neu?ewonnenem GSold bestand). Dle Zahlungen beliefan
sich Insgesamt auf 4128 Millionen Dollar: auBler den britischen Staatsaufirdigen in Hahe von 1,38 Milliarden
Dollar wurden 2.021 Millionen Dollar an die Veralnigten Staaten, 225 Milllonen Dwollar an Kanada ‘und 500 Mil-
Aionen Dollar in Gold und Dollar an andere Linder gezahit. Von den Zahtungen an die Verelni%ten Staaten
enlfisten 200 Mittionen Dollar auf lavfende ametikanische Exportkredite an GroBbritannien, die bel
bruch ausstanden und auf Grund der ,,Cash and carry**-Klauseln zurlckgezahlt werden mufiten.

?: EinschlieBlich 1,3 Mitliarden Dollar’ f0r die Ubertragung vorritiger oder auf Gmnd frilherer Bew:lligungen*

gelieferler Rﬁstunusgegensﬁinde

Kriegsaus-
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425 Millionen Dollar zu 3 v.H. fir 15 Jahre. Als Sicherheit fiir diesen Kredit
dienten fast die gesamten verbleibenden Dollaranlagen im Betrage von 500 Mil-
lionen Dollar, namlich 205 Millionen Dollar bdrsengéngige, 115 Millionen Dollar
‘nicht bérsengéngige Papiere und 180 Millionen Dollar Aniagen in amerikanischen
Versicherungsgesellschaften; auBerdem wurden die Einkiinfte aus 200 Millionen
Dollar Aktien britischer Versicherungsgesellschaften zur Deckung des Zinsen-
dienstes verpfandet. Im August 1941 wurde ein weiterer Posten amerikanischer
Wertpapiere an das britische Schatzamt Gbertragen und als Sicherheit fir

den Refico-Kredit verwendet,

_ Britische Aufw_enduhg_en
unter der ,,Cash and carry"-Klausel
und nach dem Leih- und Pacht-Gesetz

Inanspruch-
AI'IZflhl ‘Zeitraum Cash’ Lend n:l;:inehger
dar and carry and loase ritischen
Monate bis Ende Gold- und
Deollarreserven
I) - 2) 3)'
Gesamibetrige in Millionen Dollar
16 1940 Dezember. | 1.380 - 2.6
2 1841 Februar, . 227 — 150
& August | . G800 " 4B7 450
6 1942 Februar. . EOO 2.083 150
a CMai. L L 166 )

1.925 -

Monatliche Durchschnitte in Mil]lonen Dqliar

16 1840 Dezember. BS - 145

‘2 1941 Februar. . 113 - 75
6 - August . . 13 81 75
& 1942 Februar. . 83 247 . 25
3 Maj. ... . BS

641 —_

1)- Nach amdtlichan Siatistiken Im ,,Federal Reserve Bulletin'® fiir Februar
und Dezember 1941, Dle Ausgaben fir die britfschen Staatsaufirige
‘beziffarten slch vom 1.September 1939 bis 31. Dezember 1840 (16 Monate)
auf 1,38 Milllarden Dollar. Am 1. Januar 194 [iefen Auftrige fiir 1.393 Mil-
lignen Dollar: davon wurden 807 Millionen blg zum 31. August 1941 bezahlt
(dieze -8 Monate sind in der Tabelle in zwei Teile zetlegt, deren zwelter
dem ersten Zeitabschnitt des Leih- Ond Pachtverfahrens. entspricht), und
gleichzeitlg waren fidr 457 Mlllionen Dollar weitece Auftrige vergeben
worden; In den & Monaten vom 1. Sepiember 1941 bis Ende Februar
1942 wurden Zahlungen won schitzungswelse 500 MiMlionen Dollar
Fehaisiet, whhrend der am 1. Marz 1942 verblelbende - Rest von 443 Mil-
jonen Dollar (iber die nichsten 8 Monate verteilt sein dorfte.

1 Nach dem tatsichlichen Leih- und Pachtaufwand, wie er In den Viertel-
jahresberichten des Prasidenten der Vereinigten Staaten angegeben ist.

7. Mach den unter 1 genannten amtlichen Zahlen. Die Abtnahme der Gold-
und Dollarreserven betrug in den ersten 16 Monaten 2,316 Millionen Dollar
und in den ndchsten & Monaten etwa 600 Millionen Dollar, und war
wurden_fiir 500 Millionen Dollar Reserven [fquidiert und 100 Miilionen
‘Dollar auf Grund des Refico-Kredits In Anspruch genommen. Fir die
8 Monate bls Ende Februar 1842 wurde der Rickpang auf 150 Milllonen
Dollar veransch‘lagl. wihrend der damals verbleibende Rest an Aufirigen
aus dem DberschuB der taufenden Dollar-Einnahmen In den folgenden
8 Monatén gedeckt werden solite. Da die Schitzurg fir den jetzten
Zeitabschnitt vor der Besetzung Malayas durch Japan vorgenommen
wurde, mag sie einer gewissen Berichtigung bedlrfen. Die | laufen-

den -Dollareinnabmen® mégen bis zu einem gewissen Grade auch -

in _Anspruth genommene Kapitalwerie des Sterlingblocks enthalten
z. B, die als. RickzaMung siidafrikanischer Staatspaplere im Herbst
1941 aus Sodafrika elngegang Goldsendung im  Werte wvon
30 Millionen  Pfund,

1 Bel der Realisierum

'Ubersicht

bie Ubessicht auf

~ Seite 112 zeigt, daB in

den acht Monaten bis
Ende August 1941 fir
500 Millionen DollarWert-
papiere liquidiert’ und
auBerdem 100 Miltionen
Dollar von dem Refico-
Kredit in Anspruch ge-
nommen worden waren,
was zusammen 600 Mil-
tionen Dollar ergibt. Ende

~August waren von den

urspriinglichen Gold- und
Dollarreserven nur noch

- 229 Millionen Dollar tbrig

— e5 verblieb u. a. ein
kiesiner Betrag bdrsen-
géngigerWertpapiere, die
direkten Anlagen waren
aber s@milich realisiert
oder verpfandet; zu die-
sen Reserven kommi

‘noch der Rest der Kre-

ditzusage der Refico mit
325 Miftionen Doliar hin-
zu, so dafl zusammen
also Gold- und Dollar-
werte im Betrage von
554 Millionen Dollar ver-
figbar waren. '

‘Die nebenstehende
veranschau-
licht die durch das Leih-
und Pacht-Verfahren ein-
getretenen Anderungen.

der direkten Anlapen ergab sich ain Buchverlust von 35 Millonen Dollar, andererseils
gingeh 46 Milllonen Doltar von der U. S, Defense Plant Corporation ein {vgl. 5. 113)
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In den dreiunddreiBig- Kriegsmonaten bis Ende Mai 1942 beliefen sich die
britischen Auftrige in den Vereinigten Staaten zu den ,,Cash and carry**-Bedin~
gungen auf etwas weniger als 3,3 Milliarden Dollar, im Monatsdurchschnitt afso
fast auf 100 Millionen Dollar; in den fiinfzehn Monaten der Leih- und Pachthilfe
bis Mai 1042 betrugen did Aufwendungen 4,5 Milliarden Dollar oder durchschnitt-
lich 300 Millionen Dollar im Monat. Die Vereinigten Staaten wurden damit
wiederum ein bedeutendes Kapitalausfuhrland — das amerikanische Handefsamt
spricht .in selner kiirzlich erschienenen Veréffentlichung Gber die Zahlungs-
bllanz von der ,besonderen Art von Kapitaliibertragung, die sich aus den
Leih- und Pachtgeschiften ergebe, Ein von den Vereinigten Staaten und
GroBbritannien am- 23. Februar 1942 unterzeichnetes neues Abkommen sah
Leih- und Pacht-Ubertragungen in beiden Richtungen vor und bestimmte, daf
bei der endgiiltigen Festsetzung der fiir die geleistete Hilfe zu gewdhrenden
Vorteile 'die Bedingungen so sein sollen, ,,daB sie den Handel zwischen den
beiden Lé&ndern. nicht belasten’’. Am gleichen Tage unterzeichnete. der Prisi-
dent der Vereinigten Staaten ein Gesetz, das die durch das Neutralititsgesetz
auferlegten Beschrdnkungen fir Finanzgeschéfte zwischen den Vereinigten
Staaten, Grofibritannien und anderen Mit-Kriegfithrenden aufhebt.

Schon_ vor inkrafttreten des Leih- und Pacht-Verfahrens im Verkehr mit
den Vereinigten Staaten erfuhr die Beanspruchung des - britischen . Gold-
bestandes eine .Erleichterung durch Kanadas Verzicht auf Zahlung in Gold.

in dem - finanziellen Verkehr GroBibritanniens mit Kanada {(das nicht zum

Sterlingblock gehri) lassen sich drei Abschnitte uaterscheiden.

Defizit des Sterlingblocks gegeniber Kanada®
; (in Millionen kanadisché Doilar)

Gadeckt durch )
AbaeR s
. ok vag im
. . Gesami-
Zeitraum Monate . kung | creies| Schen- | defizit | Monats-
Goldsen-| kana- Darlehen Kun . durch-
dungen 5‘2:3{';:“ Kanadas | Kanadas -schnitt
1. Sept.1939—31.Dez. 1940 . . | 16 | 280 | 30 | — . 610 ‘39
A, Jan. 194121 Marz 1942 L . 15 — 480 700 B8O 1.260 84
1. Apri) 124231, Mai 1842 , | 2 — o — 23n - 220 'llq
Zusammen . . 33 . l 250 . B4Q T00 200 2,020 63 )

1) Dia Zahien fitr die ersten 16 Monate stammen aus amllichen U. S.-amerikanlschen Quellen und. wurden ledig-
lich In kanadische Dollar umgerechnet. Die Differenz rwischen diesen Zahlen und denen fir die ersten
31 Monate, dle in Kanada Im Zusammenhang mit dem britischen Finanzgasetz von 1942 amilich veréffendicht
wurden, erglbt die Ziffern fir den zweiten Zeitraum. Die kanadischen Beitrage im dritten Abschnitt sind in
den regelmaBigen Einnahmenausweisen der britischen Reglerung angegeben; der Plundbetrag wurde lediglich
In kanadische Dollar umgewandelt. .

%) Die fir den ersten Zeifraum angegr?benen 360 Millionen kanadlsche DoMar hetreffen zu elrem gewissen Teil,
dessen genauer Betrag nicht verd
schnitt wurden dlese Guthaben aber zur Begleichung kanadischer Pfundschulden benuizt, 5o daB der Gesamt-
betrag von 840 Milllonen kanadische Dellar fiir die beiden Abschnitle zusammen ausschiieBlich Abdeckungen
von Schulden betrifit, und rwar hauptsichllch von Sterlinganleihen der kanadischen Regierung, aber aoch
von einigen. privaten kanadischen Schulden in GroBbritannien. ’

In dem ersten Zeitraum, d_er_die sechzehn Monate bis Ende Dezember
1940 umfaBt, wurden von dem Fehlbetrag von 610 Millionen kanadische Doilar
250 Mi_llionen in Gold bezahlt. Dieser Betrag entspricht ungefahr den Kosten

enflicht wurde, auch die Bildung von Pfund-Guthaben, Im zweiten Ab--

R e 1 e it ame v
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des Materials, das Kanada in den Vereinigten Staaten kaufen mufite, um die
britischen Staatsauftrdge auszufiihren, so daB die eigenen Gold- und Dollar-
reserven Kanadas (die bei Kriegsausbruch auf 1,57 Milliarden U.S. A.-Dollar
geschéatzt .wurden?) unbeansprucht bleiben konnten; der Rest von 360 Millionen
kanadische Dollar wurde durch Repatrilerung kanadischer Pfundschulden und
durch Pfundgutschrift fiir Kanada gedeckt.

Im zweiten Abschnitt, als das laufende Defizit des Sterlingblocks gegen-
iber Kanada mehr als den doppelten Umfang erreichte, wurde kein Gold mehr
verschifft, sondern der gesamte Fehtbetrag wurde durch Repatrilerung kana-
discher Pfundschulden und durch Erhohung der Pfundguthaben Kanadas
gedeckt. Das Verfahren wurde durch eine im Aprif 1941 zwischen Kanada
(das die Leih- und Pachtbedingungen nicht in Anspruch nimmt) und den
Vereinigten Staaten getroffene Vereinbarung erleichtert, nach welcher Bestand-
teile, die Kanada in den Vereinigten Staaten kauft und bei der Ausfithrung
_ biitischer Auftrige in Kanada verwendet, auf Grund des Leth- und Pacht-
Gesetzes filr britische Rechnung geliefert werden sollen.

Am Ende des zweiten Zeitabschnittes waren seit September 1939 bereits
Pfundschulden Kanadas im Betrage von 840 Millionen kanadische Dollar repatri-
iert oder zuriickgezahlt worden, und von den aufgelaufenen Pfundbestinden
im Gegenwert von 780 Millionen kanadische Dollar waren . 700 Millionen in ein
zinsfreies Darlehen an die britische Regierung. emgewandelt worden, dessen
- Bedingungen- erst nach dem. Kriege festgelegt werden sollen; auBerdem wurde
beschlossen, dem britischen Staat eine Schenkung von 1 Milliarde kanadische
Dollar zu machen; die am 31. Mérz 1942 noch vorhandenen restlichen Pfund-
guthaben im Werte von 80 Millionen kanadische Dollar wurden hiermit verrechnet.

In dem gegenwirtigen dritten Abschnitt, der dem Leih- und Pacht-Ver-
fahren praktisch sehr &hnlich ist, wird der gesamte ausstehende Fehlbetrag
_gewissermaBen durch die Unentgeltlichkeit der Lieferung von Riistungsgitern,.
Rohstoffen und Nahrungsmitteln gedeckt. Fir die zwei Monate bis Ende Mai
1942 gibt die amtliche britische Statistik den Wert der so erhaltenen Giter
mit 49,4 Millionen Piund an.

In den von der Ubersicht erfaBten dreiunddreiBig Kriegsnwnaten bis Ende:
Mai 1942 belief sich das Defizit des Sterlingblocks gegeniiber Kanada auf
etwas mehr ais 2 Milliarden kanadische Dollar (63 Millionen im Meonatsdurch-
schnitf), wovon 40 v.H. zur Repatriierung &lterer kanadischer Schulden an
GroBbritannien verwendet wurden. Zur Erleichterung dieser Repatriierungen
erlie die britische Regierung mehrere Aufrufe, durch die bis dahin in Privat-
~ besitz befindliche kanadische Wertpapiere mobilisiert wurden, wie .es auch fur

Wertpapiere der Vereinigten Staaten angeordnet wurde.

Innerhalb'-des Sterllngblocks besteht eine Gefahr, daB die Mittel
GroBbritanniens erschdpft werden, so lange nicht, als Linder des Sterling-
blocks Pfundschulden zuriickzuzahlen haben oder Pfundguthaben stehen

1 Diese Schatzung umfabt Wettpapiere und anderen U.S. A.-Dollarbesitz In Privathand, Der Gesamtbetrau fiir

aIIgIEn;pite-Lan er, einschiieflich Kanadas, wurde bei Kriegsausbruch auf 2.255 Mllllonen U. S, A.-Dollay veran-
schlag




— N7 —

fassen; daher sind auch keine besonderen Zahlungsvereinbarungen — wie . mit
den Vereinigien Staaten und Kanada — gefroffen worden. Wie das Schaubild
auf dieser Seite zeigt, das den GroBiell der fliissigen Pfundbestinde der
Hauptidnder des Britischen Reichs mit Ausnahme Kanadas umfaBt, sind diese
Werte von weniger als 200 Millionen Pfund bei Kriegsausbruch auf nahezu
450 Millionen Pfund Ende 1941 gestiegen. Ein groBer Teil davon besteht in

Guthaben oder in Schatzwechsein; 1941 standen als Anlagen fir die Zentral-

banken der Lander -des Britischen Reichs sowohl Schatzamis-Quittungen wie
auch ,,Tap'-Schatzwechsel zur Verfiigung. Von der Zunahme der Pfundmittel
um 250 Millionen Pfund entfallen mehr als 150 Millionen auf Indien und weniger
als 100 Millionen auf die Gbrigen fiinf Lander zusammen. In diesen Ziffern sind je-
' ' - ' doch Repatriierungen
~ Londoner Guthaben einiger Lander des Britischen Reichs und  Riickzahlungen
o . Mongtllch. in Millionen Pfund von Pfundschulden
450 @ | - - 7 “0 1 nicht bericksichtigt.

400 Die Abnahme
- des Pfundbesitzes der

© 00

350

Indien in den ersten
Monaten des Jahres
1941 war die Folge einer
Zahlung von 65 Millio-
nen Pfund an Einwoh-
ner GroBbritanniens
bei der Mohilisierung
der Pfundanleihen der
indischen Regierung;
ein abermaliger vor-
00 | {bergehender Rick-
gang des Pfundbesit-
50 zes der Reserve-Bank
um rund 60 Miilionen
0 Pfund im Mé&rz 1942
e 456. : . ‘| ergab sich aus einer
: _ _ " weiteren Riickzahlung
mobilisierter, iUber Pfund lautender indischer Staaispapiere. Die letzte Pfund-
anleihe der indischen Regierung im Betrage von 77 Millionen Pfund wurde
zur Rickzahlung am Falligkeitstage im Januar 1943 gekiindigt. Die Zunahme
der Steriingwerte Indiens belief sich (einschlieBlich der Rickzahlung und
‘Tilgung von Wertpapieren) von Kriegsbeginn bis Ende 1941 auf etwa 230 Mil-
lionen Pfund oder rund drei Viertel des Betrages, um den die Guthaben
Kanadas. in derselben Zeit anwuchsen und der mit etwa 300 Millionen Pfund
angesetzt werden kann; von der indischen Guthabenbildung entfielen 135 Mii-
lionen Pfund auf das Jahr 1941. '

-.300

300

250

200

Die Londoner Guthaben Australiens und Neuseelands betrugen bei Kriegs-
ausbruch zusammen rund 40 Millionen Pfund und stiegen bis Mitte 1941 auf

350 Reserve - Bank von .
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etwas mehr als 100 Millionen Piund, fielen aber wahrend des zweiten Halbjahres
auf 75 Millionen Pfund im Dezember, d.h. erheblich starker, als dem iiblichen
}ahreszeitlichen Rickgang entsprach. Die britischen Staatskéufe australischer
Waren halten an — die Wollkéufe beliefen sich in .den beiden Geschaftsperioden
seit dem Kriege auf rund 125 Millionen Pfund —, und die Waren werden selbst
dann sofort bezahit, wenn sie infolge von Verschiffungsschwierigkeiten in
" -Australien eingelagert bleihen. 1941 wurden mehrere Riickzahlungen vorn Aus-
. landsschulden im Gesamtbetrag von etwa 15 Millionen Pfund vorgenommen,
‘darunter ein kleiner Betrag in U. S. A.-Dollar; wahrend in dem Jahr bis Juni 1941
zur Deckung der Kriegsausgaben Australiens im Ausiand 12 Millionen Pfund
~vom britischen Schatzamt vorgeschossen wurden, ist diese Unterstiitzung im
laufenden Jahr entbehriich. Die Londoner Guthaben Neuseelands gingen im
_zweiten Halbjahr 1941 auf den Betrag des Vorjahres zuriick, u.a. weil die fir
Kriegsausgaben im  Auslande bis Marz 1941 aufgenommenen Vorschusae m
~ voller Héhe an das britische Schatzamt zuriickgezahtt wurden

‘Siidafrika besitzt nur ganz geringe kurzfristige Pfundanlagen. die von
7 Millionen Pfund- bei Kriegsausbruch auf weniger als 1 Million Pfund Ende 1941
zurlickgegangen- sind, mit einer zeitweiligen Unterbrechung in den Monaten
Oktober und November 1941, in denen die Reserve-Bank im Zusammenhang
mit der Riickzahlung der Pfundschuld Betrdge bis zu 20 Millionen Pfund besaB,
Im Juli 1940 wurde sine fallige Regierungsanieihe von etwa: 8 Miliionen Pfund
zuriickgezahit; im Oktober 1941 erging ein Aufruf fir in London. befindliche
sidafrikanische Schuldverschreibungen im Werte von etwa 30 Millionen Pfund;
diese Wertpaplere wurden .bis Ende des Jahres zuruckgezahlt

. Die Piundreserven der Nationalbank von Agypten stiegen von 20 Mlllionen
bei Kriegsausbruch auf 50 Millionen Ende. 1941, wobei die Halfte der Zunahme

um 30 Millionen Pfund auf die lotzten sechs Monate entfalit. Die Starkung der .

Reserven beruht auf den Baumwollkiufen der britischen Regierung wéhrend der

beiden letzten Geschéftsperioden sowie auf den Ausgaben der britischen und
Empire-Streitkrafte (die Ende 1941 den Wert der #gyptischen Ausfuhr iibers
. stiegen). Die Netto-Pfundguthaben der Banken und der Wihrungskommission
von Eire sind von 70 Millionen Pfund zu Beginn des Krieges auf 100 Miliionen -
Ende 1941 angestiegen, wobei mehr als die Halfte der Zunahme auf das ver-
gangene Jahr entfiel; das Anwachsen der Pfundreserven ergab sich aus den.
Einfuhrschwier}gkeiten und dem Uberschuf -im unsichtbaren Verkehr, der u.a,
rund 13 Millionen Piund Einkiinfte aus Anfagen im Auslande enthilt.

Mehrere Lénder, die in der Zeichnung mangels regelmaBiger mphatlicher
Statistiken nicht vertreten sind, hatten ebenfalls seit dem Kriege und besonders
im Jahre 1941 nennenswerte Erhéhungen ihrer Pfundbestinde zu verzeichnen.
Zu ihnen gehéren die' Kronkolonien und andere Gebiete mit eigenen Wahrungs-
behérden, die vor dem Kriege Pfundreserven von zusammen rund 50 Millionen
besaBen. Den bedeutendsten Anteil hatten Ende 1939 die Straits Seitlements
-mit 17 Millionen Pfund: diese Kolonie verkaufte bis Dezember 1941 U.'S. A.-Dollar,
" die aus der Ausfubhr von Zinn und Gummi herriihrten, im Nettogegenwert von
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jahrlich mindestens 40 Miflionen Pfund; der Erlds érhéhte die Pfundreserven der
Kolonie, die bis zur Besetzung des Landes durch die Japaner schatzungsweise
rund 100 Millionen Pfund erreichten. Auch die Obrigen malayischen Staaten
vermehrten ihre Pfundreserven und gewdéhrten im Oktober 1941 der britischen
Regierung fiir die Dauer des Krieges ein zinsfre_ies Darlehen von 2 Millionen
Pfund.. Andere Wahrungshehérden, die ihren Pfundbesitz seit . dem Kriege
- erhdhten, sind die von- Ostafrika, Westafrika, lrak und Palastina (die -
passive Handelsbilanz des zuletzt genannten Landes wurde durch Zuschisse
der britischen Regnerung und die Ausgaben der Emplretruppen weltgehend
ausgeglichen). -

_ Die Bezichungen zu den niederlandischen Besitzungen wurden durch
das Wihrungsabkommen 2wischen der britischen und der hofiandischen Regie-
rung vom 14, Juli 1940 geregelt, auf Grund dessen Pfundguthaben gebﬂdet und
zuletzt zu elnem festen Wechselkurs zuriickgezahlt werden sollen. im Verkehr
‘mit Niedertandisch-Ostindien (insbesondere Java) blieb diese Verembarung bis
zum Einmarsch der Japaner Ende Februar 1942 in Kraft. Niederlindisch-West-
indien (insbesondere Curacao), das erhebliche Einfuhren in Dollar zu bezahlen
hatte und jahrlich mehr als 1 Million Pfund ansammeits, ersuchte Ende 1941 um
eine Teilriickzahlung des Pfundguthabens in Dollar. Thailand gehérte bis zu
seinem Anschlu8 an den ostasiatischen GroBraum ebenfalls zum- Sterlingblock;
damals wurden Pfundguthaben im Werte von rund 17 Millionen Pfund, die
vormegend Elgentum -der Notenausgabebehdrden waren, blockiert. Von er-
heblicher Bedeutung war der UberschuB der britischen Einfuhr aus Belgisch-
Kongo, dessen Gegenwert sich 1941 auf etwa 10 Millionen Pfund belief und
durch Gutschrift auf Pfundkonto gezahlt wurde.

Von den Sterlingreserven der siidamerikanischen Lénder zeigten diejenigen
Argentiniens, das auch die Pfundguthaben Paraguays und Boliviens zur
Begleichung von Forderungen an diese Lander {ibernahm, bei weitem den
stirksten Zuwachs. Der auf seinem Pfund-Sonderkonto aufgelaufene Betrag
ist nicht verdffentlicht worden, Anfang Mérz 1942 gab aber der Finanzminister

- bekannt, daB seft November 1941 argentinische Schuldverschreibungen im

Betrage von 4,1 Millionen Pfund aus GroBbritannien repatriiert worden 'seien.
Bei zwei Dritteln der in London ausstehenden argentinischen Staatsschuiden
im Betrage von rund 30 Millionen Pfund besitzt die argentinische Regierung das
Recht zUr Riickzahlung mit kurzer Kiindigungsfrist, se da3 noch die Verwendung
weiterer angesammelter Pfundguthaben méglich ist. :

‘In Europa ist der Pfundbesitz als Wahrungsreserve praktisch auf Portugal
und Island beschrénkt. Der Gegenwert des Postens ,,sonstige Devisen* bei
der Bank von Portugal, der jedoch nicht nur die Pfundwerte - enthalt, stieg
von 7 Millionen Pfund im Dezember 1940 auf 29 Millionen im- Dezember 1941.
Die Guthaben der Nationalbank von Island bei ,ausldndischen Korrespon-
denten** erhbhten sich von einem Gegenwert von weniger als 50.000 Pfund
Ende 1939 auf 2,3 Millionen im Dezember 1940 und auf 5,1 Millionen im Dezember
1941, was abgesehen von den militirischen Zahlungen zum groflen Teil die
Folge einer Zunahme der Fischausfuhr nach England war,
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‘Mit Ausnahme der Leih- und Pachthitfe wird der Beitrag zur britischen
Kriegsfinanzierung, der im Wege der Inanspruchnahme auslandischer Reserven
oder der Verschuldung gegeniiber dem Ausland, z.B. durch Gutschrift. auf
Pfundkonto oder in sonstiger Weise gewonnen wird, im britischen WeiBbuch
als Auflsung von Auslandsanlagen (,,overseas disinvestment') bezeichnet und
fitr 1940 mit ungefdahr 760 Millionen und fiir 1941 mit etwa 800 Millionen. Pfund
angegeben. Hinter diesen Gesamtziffern verbirgt sich indessen einn hedeutender
Richtungswechsel: 1940 entfielen mehr als 60 v.H. des gesamien Vermdgens-
“'verzehrs im_ Ausland auf Ausgabeniiberschiisse in Gold und U.S. A.-Dollar,
wihrend der Sterlingblock nur weniger als 40 v. H. beisteuerte; 1941, als die
Leih- und Pacht-Geschéfte in Gang kamen und kanadische Guthaben in London
-entstanden, gingen die- Ausgabeniiberschiisse in Gold und U, S, A.-Dollar auf
~etwas mehr als 20 v.H. des auslandischen Vermégensverzehrs zurick, und
der Sterlingblock lieferte nahezu 80 v.H. Dieser Vermégenseinsatz erfolgt tells

in Form- der Realusuerung von Auslandswerten, teils in Form einer nach dem -

Kriege zu regelnden Verschuldung

Auch Deutschland konnte, namentlich seit Mitte 1940, bedeutende

zusitzliche Lieferungen aus anderen Landern erhalten, nicht zum wenigsten .

mit Hilfe des europdischen Clearingverkehrs. Der - Kriegsausbruch unterband
etwa 40 v. H, der deutschen Ausfuhr, die friber nach den kriegfihrenden und
iberseeischen Léndern gegangen waren, und in den ersten Monaten der Feind-
seligkeiten- suchten diese Exportgiiter einen Absatz- in Festlandeuropa.. Se
erzieite ‘Deutschland eine aktive Handelsbilanz, verringerte oder tilgte altere
Clearingschulden und erwarb im ersten Halbjahr 1940 sogar kieine Guthaben
in den Léndern, die vorher seine Hauptgliubiger im Clearingverkehr waren,
z. B. in den Niederlanden, Iltalien und der Schweiz.

Im Jahre 1940 trat eine Anderung in der deutschen Exportpolitik €in; eine
Anzahl neuer Verrechnungsabkommen wurde unterzeichnet, die im allgemeinen
die finanziellen Hindernisse beseitigten, die der freien Ausfuhr aus den Kon-
tinentaleuropaischen Lindern nach Deutschland entgegenstanden. Seit Mitte
1940 sammelten sich wieder deutsche Clearingschulden an, und 1941 wurde
-dieser Vorgang noch beschleunigt; die Gesamtziffern ecreichten rund das
- Zelinfache des friilheren Hochstbetrages -von 567 Miﬂionen Reichsmark
Mé&rz 1935, :

Uber den Verrechnungs'\rerkehr werden in Deutschland keine Zahlen
verdffentlicht, eine Reihe europiischer Lander gibt aber mit mehr oder weniger
‘groBer Vollstandigkeit und RegelmidBigkeit Ziffern bekannt, die. den $Siand
einiger ihrer Verrechnungskonten im Verkehr mit anderen Lindern (einschlieBlich
Deutschiands) zeigen. Wo die Zentralbanken den.Ausfubrfirmen und sonstigen
Clearinggldubigern in ihrem Lande regelméBig Vorschiisse gewdhren, wie es
jetzt bei diesen Abkommen im allgemeinen der Fall ist, lassen sich den Bank-
ausweisen vielfach wdchentliche Zahlen entnehmen; an Hand dieser Unter-
tagen wurde die folgende Zeichnung angefertigt, wobei die ‘Betrige zur
Erleichterung des Vergleichs "aus . den Landeswahrungen in Relchsmark um-
gewandelt wurden, :
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. Diese Kurven veranschau-
Clearingforderungen - lichen im aligemeinen die

{und Guthaben Ahnlicher Art) ) . _
Reichsmarkgegenwert (zu Clearingkursen) der voen einigen gesam_ten unmittelbaren Vor

europdischen Zentralbanken den Ausfuhrfirmen und senstigen schiisse der Zentralbanken
Ciearlnfg!éublgem in ihrem Lande gewihrien Vorschiisse ’ .
in_der-Landeswahrung {;ﬂnﬁc%ﬂel‘#ﬁ% eintger anderer Posten -gegen Forderungen imvElearing
nilicher
Monallich, In Millionen Reichsmark : und auf Konten ahnlicher Art
5000 — 5000 | © gegeniber anderen Landern,
gl : einschlieBlich Deutschlands,
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woo | auf das in allen Faflen “der
ausschlaggebende Anfeil ent-
féllt., Ende 1941 waren die
in der Zeichnung dargestellten
Kurven auf den Gegenwert der
folgenden runden Reichsmark-
betrage gestiegen ; Niederlande
1,4 Milliarden ', Danemark
820 Millionen, Bulgarien 320 Mil-
lionen, RKRuménien 310 Mil-
lionen, Belgien 940 Millionen
und Ungarn 85 Miillionen; der
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nahezu 3,9 Milliarden Reichs-
mark, wovon 3 Milliarden im
Jahre 1941 aufgelaufen sind.
Da diese Ziffern nur die in
den Wochenausweisen der
Zentralbanken erscheinenden
Clearingposten umfassen, ver-
O WD JFMAMI IASOND AFMmART? mitteln sie kein vollstindiges
a1 W 92 Bild. Reichsmarkforderungen,
' . wie sie eofwa die Handels-
banken durch Finanzierung von Clearingforderungen (z. B. in Ungarn) oder
durch die Uhernahme von Reichsschatzanweisungen erwerben (z. B. im Protek-
torat), bleiben naturgemaB auBerhalb der Clearingstatistik. o

Andere Lander (fiir die regelmaBige Ziﬁern'nicht_ vorhanden sind) besaBen
ebenfalls Clearingforderungen gegeniiber Deutschiand: in Frankreich legte 1941
die Regierung 12 Milliarden franzdsische Franken (600 Millionen Reichsmark) gegen
Guthaben im Verrechnungsverkehr mit Deutschland vor (im ersten Halbjahr 1942
stieg die deutsche Schuld anscheinend um durchschnittlich 120 Millionen Reichs-
mark im Monat, so daB8 sie im Juni 1942 ¢ine Gesamtziffer von etwa 1,5 Mil-
liarden Reichsmark erreicht haben diirfte); gegenlber der Slowakei wuchs die
Clearingschuld Deutschlands einschlieBlich des Protektorats von 1 Milliarde
auf 2 Milliarden slowakische Kronen (von 85 auf 170 Millionen Reichsmark);
die deutsche Schuld an Griecheniand, die im September 1940 unter % Million

1 Der Jahresbericht der Miederdandischen Bank flir 1941/42 erwdhni, dad wihrend des am 31. Mirz 1942 abgelau-
fenen Jahres die Bank 2.183,1 Milllonen Reichsmark kaufte und 691,6 Milllonen Relchsmark verkaufte, so dall sich
der Reichemarkbesitz tn den zwdlf Monaten um 1.491.5 Millionen erhbhte. .

Gesamtbetrag beléuft sich auf
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‘Reichsmark - lag, war bis September 1941 auf 39 Millionen und bis Mai
1942 auf .78 Millionen Reichsmark gestiegen. "AuBerdem -erhielt Deutschland
Clearingkredite filr 1941 von der Schweiz (Hdéchstbetrag 400 Millionen Schweizér
~ Franken oder 230 Millionen Reichsmark) und- von Schweden (100 Millionen
~ schwedische Kronen oder 60 Millionen Reichsmark); die-Ende 1940 beste-
hende deutsche Clearingforderung gegeniiber Schweden von 100 Millionen
Kronen hatte sich - Ende 1941 in eine Schuld von 72 Millionen Kronen
verwandelt, was einer Veranderung um insgesamt ectwas {iber 100 Millionen
Reichsmark entspricht. Ferner erhdhte sich bei der Nationalbank in B&hmen
-und Mahren der Bilanzposten, der ‘die Reichsmarkguthaben enthalf, 1941
‘um _ den : Gegenwert wvon 500 Millionen Reichsmark, und eine deutsche
Clearingschuld in ‘unbekannter Hohe ergab sich gegeniiber fHtalien..

Andererseits besaB Deutschland Guthaben in einigen Landern Ende- 1941
waren Finnlands Cleanngschulden gegenilber dem gesamten Awusland auf den
Gegenwert. von - 75 M:llionen Reichsmark gestiegen, und Kroatien schuldete
Deutschland etwa 1 Ml!l:arde Kuna (50 Millionen Reichsmark), wovon nur ein
Drittel aus dem Handelsverkehr herriibrte . - Im Herbst 1940 besaB Deutschland
- rund 35 Milhonen Reichsmark, die in der Tiirkei eingefroren waren, tiirkische
Lieferungen filhrten aber zu einer raschen Verminderung der Summe, und im
Oktober 1941 wurde -ein- netes Abkommen, das der Bildung von Spitzen be-
gegnen soll, unterzeichnet. Im groBen ganzen kann als Hinweis auf die GréfBen-
-ordpung dienen, daB die deutschen Schulden im Clearing 'und auf &hnlichen
Konten im Jahre 1941 um mehr als 5 Milliarden Reichsmark gestiegen sind.

Die vorhandenen AuBenhandelsziffern sind’ nicht voiistandlg genug, um
srkennen zu lassen, wieweit die Ansammlung von Clearingguthaben” auf Waren-
bewegungen beruht, aber auch Lénder wie Danemark und Bulgarien, die
wiahrend des Jahres eine passive Handelsbilanz hatten, erhdhten trotzdem ihre
Clearingforderungen erheblich. Dies ist teilweise auf Unterschiede in ‘den
Zahlungsbedingungen zurlickzufilhren., Der Jahresbericht der Dénischen
Nationalbank fiir 1940 spricht von einer Anderung in der Finanzierung des
AuBenhandels, die darin bestehe, daB die sofortige oder vorherige Bezahlung
der Einfuhr zur gebrauchiichsten Zahlungsweise geworden sei, wahrend frither
die Einfuhr im allgemeinen mit mehrimonatigem Ziel - erfolgte Die deutschen
Nahrungsmittelbeziige aus den Agrarstaaten und aus anderen Ldndern werden
‘aber im allgemeinen sofort auf Verrechnungskonto ~bezahlt, wahrend die
deutsche Schwerindustrie haufig gegen monate- oder selbst jahrelangen Kredit
exportiert. So haben z.B. Rumérien und Bulgarien staatliche oder vom Staat
garantierte, (ber Reichsmark lautende Papiere ausgegeben, um ihre nach
Deutschland vergebenen Auftrige zu finanzieren. Bulgarien hat jedoch einen
Teil seiner nicht zinstragenden Reichsmark-Clearingforderungen dazu benutzt,
friher fir Auftrdge in Zahlung gegebene siebenjahrige bulgarische Schatz-
wechsel, die 5 v.H. Zinsen kosten, von der deutschen Schwerindustrie zur{ick-
zukaufen: auf diese Weise ist an Stelle des auslandischen Exporteurs die eigene

1 Serbjen dagegen soll eine bedeutende Ausfuhr gehabt und bis Ende Mal 1942 Forderungen von etwa
70 Millionen Reichsmark gegenlber Deutschland angesammelt haben, obwohl ¢s auf besonderem Konto mat
29 v, H. der friheren juposlawischen Handelsschuld von 77 Millionen Reichsmark - belasiet wurde.. -



— 123 -

Zentralbank Glaubiger der bulgarischen Regierung geworden. Andererseits hat
Deutschland z. B. an Ruméanien kiirzlich neue Kredite gegeben, um die Unter-
bringung von Auftrigen zu erleichtern.

Auflerdem waren  Kapitalbewegungen und andere ,,unsichtbare’ Posten
verschiedener Art von erheblicher Bedeutung. Deutsches Kapital ‘wanderte an
die Bérsen verschiedener Nachbarlander, besonders der WNiederfande, und
wurde in betrdchtlichem AusmaB in Industrie- und anderen’ Unternehmungen
investierf, wodurch in einigen Fallen die . Reichsmarkbestande der betreﬁenden
Lander zunahmen, :

In diesem Zusammenhang ist auch die Entwlcklung der deutschen Bank-
beteiligungen in den europdischen Landern zu erwdhnen. Wahrend nach dem
Sommerfeldzug 1940 die deutschen ‘Handelsbanken, hauptsachllch die- Berhner
GroBbanken, ihre Tatigkeit auf die westeuropalschen Lander ausdehnten, erwatben
die deutschen Banken 1941 neue Interessen namentlich in Siidosteuropa, was'
durch. die’ bereits vorhandenen Verbindungen in der Ostmark und im Protek-
torat erleichtert wurde, sowie in den besetzten baltischen Landern und anderen
'Ostgebteten “Im allgemeinen nahm die Ausdehnung eine der drei . nach-
stehenden Formen an: Erdffnung von Zweig- oder Geschéaftsstellen durch das
- deutsche Inst:tut Erwerb der Aktienmehrheit einheimischer Banken oderf
gemeinsame Errichtung neuer Institute durch deutsche und einheimische Banken.
in  Griechenland treten indessen auch italienische  Bankinteressen hervor,
wahrend deutsche Banken .in éng_em--Einvernehmen mit den bestehenden ein-
heimischen ‘Banken arbeiten. 'Das damit aufgebaute Bankennetz hat fir die
finanzielien Beziehungen dneser Lénder zu Deutschland ‘erhebliche Bedeutung
erlangt. :

~ Auch die deutsche Dlenstlenstungsbulanz war im allgemeinen passw For
Danemark bildeten die Einnahmen aus der unter deutscher Kontrolle stéhenden :
Schiffahst einen. geﬁvlchhgen Posten in -der Zahlungsbllanz. fir viele L&nder
hatten die von ihren in Deutschland tétigen Arbeitern nach der Heimat Gber-
wiesenen. Ersparnisse erhebliche und stindig. wachsende. Bedeutung, fir Lander
wie z. B, Ruménien und Bulgarien spielten auch die Ausgaben der dort statio-
nierten oder von dort versorgten deutschen Truppen eine wichtige Rolle. Die
Behandlung der aus dem Verkehr gezogenen oder umgetauschten Reichskredit-
kassenscheine war in den einzelnen Landern, in denen sie ausgegeben
wurden, nicht einheitlich, In einigen Fallen wurden sie dem Verrechnungskonto
belastet; in Belgien weist sie die Notenbank in ihrer Bilanz gesondert als
Forderung gegeniiber Deutschland aus (die Stafistik, auf der das Schaubild
beruht, enthalt sie als ein den Verrechnungskonten &hnliches Konto, auf .das
annahernd ein Drittel. der belgischen Forderungen Ende 1941 ‘entfallty; die .in
Fra_nkrelch eingezogenen Reichskreditkassenscheine ‘wurden jedoch aus den
Besatzungskosten bezahlt und ‘héren damit auf, eine deutsche Verbindiichkeit
zu ‘sein, Die Nationalbank von D#nemark verbucht ihre Vorschlisse an die
Besatzungsbehorden als eine deutsche Schuld in Reichsmark. Die in der
Zeichnung dargestelite Forderung von 800 Millionen Reichsmark beruht etwa zu
gleichen Teilen auf diesen Vorschiissen und auf dem eigentlichen Clearing.
Dagegen treten die in Frankreich und Belgien fir Besatzungskosten gezahlten
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Summen auf den Verrechnungskonten nicht in Erscheinung; zum Vergleich
sei erwahnt, daBl Frankreich 1941 Besatzungskosten im Gegenwert von 6,5 Mil-
liarden Reichsmark gezahlt hat, von denen 5,34 Milliarden tatsdchlich verwendet
wurden, wihrend der belgische Staatshaushalt fir 1941 Besatzungskosten im
Gegenwert von 1,3 Milliarden Reichsmark vorsieht.

Der deutsche Verrechnungsverkehr mit 1talien ist als Brénnpunkt
des Clearingsystems in Europa von besonderem Interesse. Auf deutscher Seite -

‘werden keine Zahlen iiber die Umsétze auf den Konten bekanntgegeben, Italien
verbffentlicht aber regeiméBig wdochentliche Mitteilungen iiber die Daten der
jeweils Tetzten Auszahlungen an italienische Exporteure; so 1Bt sich ersehen,
wieviel Tage die italienischen Ausfuhrfirmen durch die Abwicklung des Ver-

fabrens und mangels verfiigharer Lirebetrige aus Einzahlungen italienischer

Einfuhrfirmen auf Zahlung warten miissen; auBerdem wurden bis September
1939 die ausstehenden Lirebetrdge verdffentlicht. Diese Angaben. wurden in
dem nachstehenden Schaubild zusammengestellt. -

' 1937 wurde ein

Deutsch-ltalienischer Verrechnungsverkehr ltalien  zustehender

Milkionen und 3\?;2;{;1%:: sf:?rnd‘I?lil:a']lse:}:c:l;ﬂi?:rs‘l:’;ﬁi)tmen Aerel Saldo Im Laufe des
e (in Tagen) dr loge Jahres abgedecki; im
540 : . - ) ersten Halbjahr 1938
entstand eine _italie-

l nische Schuld, . die

100 Millionen Lire (oder
13 Millionen Reichs-
mark} erreichte; zwi-
_ /// _ ; schen Herbst 1938
e . und September 1939

2 //////’%//////////’ // Z, | stiegen zber-die italie-
I - nischen Forderungen
! gegen  Deutschland
o est 1938 N T T R T T R Ty M stark auf mehr als
: 450 Millionen Lire

Das italienische Deviseninstitut gibt an die italienischen Exporteyre Zertifikate (60 Millionen Reichs-
aus zur UOberbrickung der \Wartezeit, nach welcher ihre Forderungen aus . -
Lire-Einzahlungen ftalienlscher Importevie befriedigt werden. Diese Zerllfikate marl(). Seitdem wer-
werden von den italienischen Banken his zu 75 v. H. ihres Nennwerfes bevor- j .
schufit, dle Exporteure kénpen aber auch Garanfien zur Deckung des Kurs- den keine Betréxge

risikos erhalten. .
. mehr  vertffentlicht,
die Zahl der Wartetage fir die italienischen Exporteure fiel aber Ende 1939
rasch’ unter 10. Mit einem Zeitraum von acht bis zehn Tagen wmuf .als
Mindestwartefrist gerechnet werden, die zur technischen Abwicklung des
Verfahrens erforderlich war, selbst als auf dem Clearingkonto ein Schufdsaldo
fiir lalien bestand.

Von  bedeutendem EinflufB auf den Verrechnungsverkehr war 1940 die
- Ubertragung italienischen Kapitals als Entschidigung fiir das zuriickgelassene
Eigentum deutscher Rickwanderer aus Sidtirol. 1941 und auch 1942 war in der
entgegengesetzten Richtung die UOberweisung von Ersparnissen der 300.000
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italienischen Arbeiter in Deutschland in ihre Heimat nicht unerheblich. Aus
deutschen Quellen ist bekannt, daB Iltalien Anfang 1941 eine Clearingschuld
hatte.. Von Juni 1941 an anderte sich aber der Zustand: die Wartezeit fiir die
italienischen Exporteure verldngerte sich rasch bis auf etwa zwei Monate
Anfang Oktober; Anfang 1942 ging sie auf 50 Tage zuruck und verharrte
ungefahr bei dieser Frist (siehe unten).

Dgr deutsch-italienische Verrechnungsverkehr hat also im Laufe der Jahre
eine Tendenz zum Ausgleich gezeigt; eine Schuld auf der einen Seite des
Kontos ging im Laufe der Zeit in eine Schuld auf der anderen Seite dber. Im
Februar 1941 wurde zwischen Deutschland und lalien vereinbart, daB die
gegenseitige Ausfuhr kriegswichtiger Giiter nicht durch den technischen Stand
der Verrechnungskonten, d. h. durch zeitweilige Fehlbetrage auf der einen oder
anderen Seite, aufgehalten werden solle. Dieser Grundsatz des deutsch-
italienischen Abkommens wurde im. Marz 1942 bestétigt. AuBerdem wurde
vereinbart, daB die italienischen Empfinger von Zahlungen aus Deutschiand
fir Léhne, Pensionen, Vertretungen usw. in Zukunft nicht mit' Verzégerungen
zu rechnen haben sollen, und daBl geeignete Mallnahmen zur Bereitstellung
von Kredit auch fir den sonstigen Zahlungsverkehr ergriffen wiirden, so daB
die Wartezeiten kiinftig nicht mehr als 50 Tage betragen wiirden. In einem
halbamilichen Kommentar zu dem Abkommen wurde u.a. erklart, daB ein
unbeglichener Saldo zugunsten Italiens vorhanden sei.

Die - wihrungspolitische Bedeutuny der Clearingforderungen
1aBt sich durch folgende Vergleiche veranschaulichen, die auf Ziffern von Ende
1941 fiir Léander beruhen, in denen die Reichsmarkforderungen von der Zentral-
bank finanziert werden. In Didnemark betrugen die Forderungen an Deutsch-
land das Doppelte der Notenausgabe; im Protektorat iiberstieg der die Reichs-
markanlagen enthaltende Posten die Notenausgabe um ein Drittel. In anderen
Laridern lagen die Clearingforderungen zwar unter dem Betrag des Noten-
umlaufs, erreichten aber in einigen Fillen hohe Prozentsatze davon: in Bulgarien
80 v.H., in Holland 50 v. H., in Belgien.25 v. H., in Rumanien fast 20 v.H. und
in Ungarn 7 v.H. In den meisten dieser Fille gewéhrt die Zentralbank dem
Exporteur direkt sofortige Vorschiisse auf seine gesamte Forderung, und der
Staat iibernimmt der Zentralbank gegeniiber die Garantie fir das Kursrisiko.

Bevor derartige Kredite von amtlicher Seite gegen unbeglichene Salden
gewdhrt wurden, hatten die Exporteure ein Kursrisiko zu tragen und abzu-
- warten, bis sie in zeitlicher Folge zur ‘Auszahlung an der Reihe waren. Uber-
stieg die Ausfuhr einés Landes nach einem anderen Lande seine Einfuhr von
dort erheblich, so verursachte das dadurch bedingte Anwachsen der Clearing-
-forderungen eine Verzdgerung der Zahlungen an die Exporteure, deren Betriebs-
kapital auf diese Weise fesigelegt wurde, und wirkte damit so Iaﬁge hemmend
auf weitere Ausfuhren, bis die Lage in Ordnung gebracht war. Dieses Ver-
fahren wird in einigen europaischen Landern noch immes angewandt. Im
deutschen Verrechnungsverkehr mit Italien, Schweden und der Schweiz findet
fir die aufgelaufenen Schulden die volle Gegenleistung in der Landeswihrung
nicht sofort statt, wenn der Exporteur seine Forderung erwirbt; infolgedessen
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hat dieser selbst wenigstens einen Teil des Kredit- oder Kursrisikos fir
eine bestimmte Wartezeit (die in der Schweiz auf 90, in ltalien auf 50 Tage
begrenzt ist) zu tragen; in der Slowakei dageg'en hatte - die Zentralbank 1941
auf eine Gesamitclearingforderung von 2 Milliarden Kronen nur 845 Millionen
vorgestreckt.

In' den meisten anderen europaischen Landern hat aber dié'Regieruhg
oder die Zentralbank dadurch, daB sle den inldndischen Exporteuren die Zahlung

. vorstreckt, sobald der auslindische Gegenwsrt eingezahlt ist, die Last der

Exportfinanzierung auf ihre eigenen Schultern genommen; damit wurde aber
auch das automatische Hindernis fiilr das Anwachsen der Clearingforderungen
beseitigt. Die Folge war eine mehr oder weniger starke Ausweitung des
Zentralbankkredits, der kelne vermehrten Warenlieferungen auf dem Inlandsmarkt
gegeniiberstehen. Der Prisident der Ungarischen - Nationaibank erklart\ in seinem
Bericht fiir das Jahr 1941: ,,Das Miverhaitnis zwischen Einkommen und zur
Verfiigung stehenden Verbrauchsgiitern wurde durch -die im Interesse der
Finanzierung unserer zunehmenden -Ausfuhr dem Auslande gewiahrten Kredite
gesteigért. Die Verwendung dieser Kredite vermehrte die iniandische Kaufkrait,
ohne daB die an Stelle der ausgefilhrten Waren importierten Arhkel die dem
Inland zur Verfugung stehende Gitermenge - erhdht hétten.

Die Maﬂna_hmen gegen die unerwinschten Wifkun’gen dieser
MiBverhélinisse bewegen sich hauptsichlich in zwei Richtungen, indem ver-
sucht wird, die Clearingforderungen {und damlt die dafiir gew&hrten Vorschiisse)

zu vermindern, oder aber die Kreditgewdhrung unwirksam zu machen oder ihre

Wirkungen auszugleichen.

Es seien zunidchst einige Beispfele fir die BemUhungen zur Verminderung
der Clearingferderungen oder zur Verhiitung ihres weiteren Anwachsens ange- .

fuhrt: die Niederlandische Bank hat Erleichterungen zur Forderung der Investie-

rung holldndischen Kapitals in: Deptschland geboten’', die Slowakische National- -

bank hat besonders billige Kredite fiir Einfuhrzwecke zur VerfGgung gestellt; in
Bulgarien wurde im Januar 1942 ein' Ubereinkommen. erzielt, das den Umtausch
der Landeswdhrung -gegen Reichsmark fiir die deutschen Truppen und den
Arbeitsdienst auf wdchentlich 100.000 Reichsmark beschrankt; im Ausweis der
Ruménischen Nationalbank fiir Januar/Februar 1942 trat eine Reihe von- Ande-
rungen ein, deren Ergebnis eine Verringerung der Cleanngforderungen um

61% Milliarden Lei (auf 1014 Milliarden) war, wiahrend der Goldbesitz um 3 Mil-
‘liarden Lei und die Vorschiisse an den Staat um mehr als 3 Mliliarden Lei
hdher ausgewiesen wurden, da Reichsmarkforderungen dem Staat zur Rick-
zahlung von Schulden oder fiir andere Zwecke iibertragen wurden. Ein weiteres
Verfahren, das ebenfalls zur Anwendung kam, war die Aufwertung deutscher
Forderungen an die betreffenden Lander.. So wurden mit Ungarn, Ruménien
' und . Jugoslawien Vereinbarungen Gber die sofortige Rickzahlung der in

1 Ein weiterer Schritt wurde im Friih ahr 1842 mit der Griindung der Nederlandsche Oost Companme getan an
deren 3pitze der Prisident der Miederlindischen Bank steht. Die neue Gesellschiaft wurde gegrindet, um
durch dle Gewdhrung geeigneter Kredite ‘eine Umslediung hollindischer Bevdlkerungstelle nach den von
Deutschland besetzten Ostgebieten ru férdern und zu erleichtern.
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deutschem Besitz befindlichen Anleihen dieser Lénder aus der Zeit vor dém
Krieg 1914-18 getroffen; Angaben iiber die hiervon betroffenen Betrige wurden
nicht verdffentlicht. In ganz dhnlicher Weise hat die Slowakei 300 Millionen
Kronen der alten tschecho-slowakischen Schuld im Verrechnungswege an das
Protektorat zuriickgezahit. '

- Versuche zur Aufhebung oder Abschwichung- ungiinstiger wahrungspoli-
tischer Wirkungen wurden auch ihrerseits in Gestalt von Kreditmainahmen unter-
nommen: die. Nationalbank in Bhmen und Mahren hat langere Zeit ,Kassen-
scheine'' ausgegeben, um die Gberschiissigen Gelder am Markt abzuschépfen;
die Belgische Nationalbank hat vor kurzem beschlossen, Zahlungen an Clearing-
glaubiger fiir Forderungen, die einen bestimmten Betrag Gberschreiten, nur in
gesperrten Schatzwechseln zu leisten; die Slowakische Nationalbank bezahlt
nur die Exporteure, sperrt aber die Ubertragung von Finanzforderungen. '

Der erste Weltkrieg hatte die Vereinigten Staaten aus einem Schuldner-
land zu eifem Glaubigerland gemacht und die internationale Vermdgenslage
der europdischen Kriegfiihrenden verschlechtert. Der zweite Weltkrieg wandeft
Kanada und Indien, vielleicht auch noch andere Lander, in Glaubigerstaaten
um, wéhrend Deutschland im Jahre 1941 Clearingschulden von aber 5 Milliarden
Reichsmark ansammelte und Grofibritannien Auslandsanlagen im Werte von

etwa 800 Millionen Pfund liguidierte’. Die H8he dieser Betrige, mit denen die

Kriegsanstrengungen der Kriegidhrenden unterstiitzt werden, liefert zugleich
einen gewissen MaBstab fiir die Verdnderungen, die in dem internationalen
" Kapitalgefiige eingetreten sind.

Wie die Lage nach Kriegsende sein wird, 148t sich zur Zeit natiirlich
noch nicht genau sagen; es ist aber oifenbar, daB derart grundlegends
" Verschiebungen in den Kreditheziehungen auch zu bedeutenden Verédnderungen
im Gaterverkehr fithren miissen. Sofort nach dem Kriege werden die dringendsten
- Bediirfnisse der europidischen und anderer Lander die Auffillung der Lagerbe-
stande, der Ersatz von Betriebsanlagen sowie die Ausbesserung und Beseitigung
von Kriegsschaden sein. Um diesem Bedarf und gleichzeitiy den finanziellen
Veranderungen entsprechen zu kdénnen, werden sich einige Lander zweifellos
vor die zwingende Notwendigkeit gestelit sehen, ihre Ausfuhr zu steigern. Ob
sie dabei Erfolg haben werden, wird teils von ihren eigenen Bemiihungen
abhéngen, teils aber auch von den eng miteinander zusammenhingenden Ent-
wicklungen der Handelspolitik und der allgemeinen Wirtschaftslage. Ein Export-
_streben der Lander, die dessen am meisten bedirfen, wird naturgemaB mehr
Aussicht auf Erfolg haben, wenn der Welthande! in der Ausdehnung begriffen

ist, als wenn er schrumpft. Viel wird davon abhingen, ob die Lander, die ihre.

Stellung auf dem Gebiet der internationalen Kreditbeziehungen verbessert
haben, oder die infolge der Art lhrer Produktion die Hauptiieferanten von

' Diese Ziffern beziehen sich nur auf die internationalen Kreditbezichungen und lassen nicht den ganzen
Beitrap anderer Lander zu den Krieg t gen di beld egtihrenden erkennen. Insbesondare
“heriicksichiipen sie nicht dle Leih- wnd Pachihilfe an England und far Deuischland nicht in vollem Umizng
die Zahlung der Besatzungskost itens der besetrten europdischen Gebiete und sonstige Beitrige des
Auslandes, dis mit den Clearingschutden zusammen fiir 1941 auf 15 bis 17 Milliarden Reichsmark geschitzt
werden (siche Einleitung).




-Nah_rungsmittein und Rohstoffen sind,. bereit 'séin werden, Einfuhren ‘aufzu-
nehmen. In ihrem eigenen Interesse haben sie allen Grund, von MaBnahmen
abzusehen. welche die internationale Zahlungsbllanz uberméBtg belasten.

Denn der Begriff ,,Hauptlieferant" ist ein wechselseltsger — er umfaBt
sowohl Verpflichtungen wie Vorrechte, Abhéingigkeit wie Gewinne. Die all--

gemeine  Wohlfahrt der Welt nach dem Kriege erfordert, dal den vom Krieg
verursachten bedeutenden Verlagerungen im - internationalen Kapitalgefiige weit-
gehende Angleichungen des Welthandels in einer Woeise und bis zu einem
Grade zur Seite gestellt werden, wie es in. der Zeit zwischen den belden
Weltkrlegen unserer Tage nicht gelungen |st
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V. STAATSFINANZEN, KREDITMARKTE UND EFFEKTENBORSEN

1. 'STAATSFINANZEN- UND KREDITMARKTE

()bwohl die Steueremnahmen im vergangenen Jahr allgemein gestregen
smd beherrschte der staatliche Kredit welter die Geld- und Kapitalmirkte der
‘Welt. In den kriegfilhrenden Léndern absorbierte dieé Finanzierung des eigent-
I:chen Kriegsaufwands nicht nur samtliche laufenden Ersparnisse, sondern sie
fuhrte auch zu einer gewissen Ausweltung des Bankkredits; in den neutralen
Staaten war der Antezl der Verteidigungskosten an den gesamten Haushalts-
ausgaben. zwar niedriger, sie steliten aber auch hier eine schwere Belastung
dar und bildeten -den Grund fir den Hauptteil der Kreditaufnatme am Markt;
und . wenn im Staatshaushalt: der hesetzten europdischen Lander die mili-
tarlschen Ausgaben auch praktisch entfielen, so waren deren &ffentliche
Finanzen statt dessen in betrachtlichem Umfang : durch die Zahlung _von
Basatzungskosten und die Gewﬁhrung von Vorschiissen an inlandische Expor-
teure und sonstige Glaublger im Verrechnungsverkehr mit Deutschland belastet.

E)ie Verhaltnisse- an den Geldmiarkien weisen einige Verschledenhetten’
-‘auf In' Deutschland und GroBbritannien blieben die Méarkte sehr flissig; das
gleiche ‘gilt von einigen europdischen Landern {namentlich Dénemark, Schweden.
und der Schweiz), wo der Bargeldbedarf der: Bevilkerung, der sich. an. der
Erhéhung der Notenausgabe ablesen 1aBt, nicht erheblich war. Vor dem Kriegs-
eintritt der . Vereinigien Staaten fithrten amtliche KontrollmaBnahmen zu einer
_Anspannung an den New Yorker Mirkten; eine knappere Verfassung zeigte
sich auch in einigen europa:schen Landern, wo einer Ausweitung. des Zentral-
bankkredits ‘an. den Staat eine . entsprechende Zunahme des Notenumlaufs
folgte (wie in Belgien und Holland). Die meisten Reglerungen zelgten mehr
~das Bestreben, Anleihen mit langerer Laufzeit zu erhalten und Ersparnisse
festzulegen, als billigere Kredite aufzunehmen; die lang: und kurzfristigen Sétze
haben daher im allgemeinen zu fallen aufgehért, und in mehreren Lindern
war die ' Politik der Behdrden ausgesprochenermaBen darauf gerichtet, den
Zins. ungefahr auf der gegenwartigen Héhe zu stabilisieren., Dagegen wurdén
die Aktienrenditen - an den kontinentaleuropaischen Bérsen durch die Kurs-
steigerung in vielen Féllen auf ungewdhnlich niedrige Séatze herabgedrickt::

Obwohl .in Deutschland keine vollstandigen statistischen Angaben iiber
den Staatshaushalt verdffentlicht werden, stehen doch Ziffern Gber den Gesamt-
betrag der Kreditaufnahme und der Steuern zur Verfiigung, aus denen sick ein
allgemeines Bild .der Lage gewinnen [88t. Das Gesamteinkommen aus diesen
beiden Quellen, das sich im Kalenderiahr 1939 auf 40 Mtlllarden Reichsmark
be!ief stleg 1940 auf. 60 und 1941 auf 80 Miiliarden.

Die Steuerelnnahmen sind von 27,2 Malllarden Reichsmark im Rechnungs-_
" jabr 1940/41 auf 32,3 Mqlllarden im dJahre 1941/42 gestiegen. 1941 wurde die
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Einnahmen des Deutschen Reiches aus Steuern und Krediten?
(in Mitlionen Reichsmark)

Inlandsschulden, Zu- oder Abnahme {—)

* ' ' - - - Gesamt-
) Kurzhristi tang- und Gde:ra_ag:'l:::mg ain-
} Stauer- urzirisiig mittelfristig aufnahma | Mahmen
zelt : auf_ ) . . - P S aus
kemmen (Reichs. : L iavi- lRentend | Mot tsuern
beankf Schatz-| 31?"' ‘Steuer- Schatz-| ‘l";g'::  bank :b.o und
_be- | wech- | 318 gut- {anwei-|© - Ak g utte | alfth |Krediten |
triebs-1  gel Dar- 1o chei ga| &N Dar-- Rilchzah-
redit | lehen - laihen | lehen Iungen)
! ) B -
..1939'Aug.-58pt. 4,430 |- 336 2.392 — 1.750 — 278| 400 | 4.484 4.467 8.897
- Okt-Dez. .| 6.335 | .567| 3.628]| — BO3 — 1.082| 274 | 6.354 6.127 | 12.462°
1940 Jan-Marz | 5.840 | —470| 4383| — | — | 7s50]|2232| 117 [7.002| 6183 | 12,023 |
1940 April-Juni | 6.067 | 370] 3.726| 635 — 2.000| 1.766 75 | 88572 | B.OB5 | 14952 }
Juli=Gept. . |- 7351 |— 59| 4.7238] B75 — 2.383) 1.798] — 9.735] S.577 | 16928
- Okt-Dez. .| 6987 |— 46| 4.509F — C— 2T17| 2597 60 | 98371 o772 16.759
1941 Jan.~Mérz | 6,816 |—<400 ] 5421 411 — 3.767] 1373 — {10592 1055 | 16971
1841 April-Juni |- 7176 T19] 5.420| 664 — 3479 1.333|° 65 |[11.680| 11.503 | 18.673
Juli-Sept.. | 8,606 |— 740 6,700| 1.168 — 12000 2825 — [13.553| 13.293 { 21.899
.. Okt-Dez. .| B.0OB2 134 ] 6982 T64 —_ 2797 2553 — (14.230] 14.061 | 22.143
1942 Jan.-Marz | 8304 9(—44s| 5900 751 — | 3.844| 2809 150 [13.019] 128159 21.209
Rechnungsiahr . . S . )
19401941 , . | 27,221 |— 135 18,394 ] 1.921 — (10887 | 1.534] 135 [38.736] 27.588 | 64.910
_1?41!1__942 .+ | 32258 268 |25.011] 3.347 — [t4.120] 9.520]| 215 |62,482] 51.672% 83.930
Kalenderjahr . K
. 1940 . ., . .| 26245 |—205|17.356] 1.510 —_ 7.850| 8.393| 252 |35.156] 33.617 | 59.862
e L L L L, [30.680 313 [24.523 | 3.007 —  [14.063] B.084 65 {50055 49.012 | 79.6M
August 1939- 1 - F -
‘Dezember1941(67.689 | 339 |47.809] 4.517 | 2.553 [21.913(17.837| 991 [96.049] 93.223,[160.912 |
Ge‘samtbeiraé
der Ende 1941 .
aisstehendan ! ' 1 ’ )
Schulden ) . ., A . 895 (56,214 4.520| 3.54132.086522.181| 991 1 . 128.506

) Dié Zahlen ‘Gber die Steusin sind die amtlich verdffentlichlen, auBer derjenigen fiir Augﬁst—Sehieri’nbe‘r 1839,
dle auf Grund der amtlichen -Zifer von 6.179 Millionen Relchsmark ftir das Vierteljahe von. Juli bls SeEtember. .

geschitzt igt. Die viertellihrlichen Zahlen fir die Schuldaufnahme bis Dezember 1941 sind elner 0
Im Wochenbericht des Deutschen Instituts for Wirtschaftsforschung vom 31. Marz 1942 entnommen;
? Der Gesamtbetrag von 128.508 Millionen Reichsmark enihalt auBer den in der Tabele Im einzelnen angefihrten
Schilden hauptséchlich folgenda Posten: die Inlandsgchuld aus der Zeit vor April 1924 In Hdhe von 2,670 Mil-
lionen Releh k, die Auslandsschuld von 1.233 Millionen aus der Zelt vor 1931 und einige als Entschidigung
(d. h. vhne Barerlise) ausgegebene Schuldverschreibungen-im Belrage von 1.726 Millionen Reichsmark: .

eraicht

) In_dem Vierleljahr von Januar bis Marz 1942 wurden auBerdem 710 Milllonen Reichsmark als Baetriebsanlage-..

wnd Warenbeschaffungs-Gulhaben eingezahlt, - 4 Vorldufige Ziffet.

Ké'_rperschaftsteuer um- einen’ Kriegszuschlag von 25 v. H. erhéht, der. in .einem’

vollen Jahr rund 1 Milllarde Reichsmark einbringen soll, und die Kriegszu-

schldge zu einigen Verbrauchsteuern wurden heraufgesetzt; andererseits -wur-
den verschiedene Steuererleichterungen gewihrt. Die Einkommen- und Kdrpes<
schaftsteuer einschlieilich der Kriegszuschlige erbrachten zusammen mit der
Umsatzsteuer etwa 70 v. H. der Steuereinnahmen "des Rechnungsjahres 1941742
von 32,3 Milliarden Reichsmark; auf. sie -entfielen mehr als drei Viertel der
14,6 Milliarden betragenden.Zunahme des Steueraufkommens gegeniiber 1938/39.

Andere laufende .' Einnahmen der Staatskasse, darunter der 'Kr_ie'g_sb’éit’n‘;a‘g

der Lander, Gemeinden und anderen &ffentlichen Kdrperschaften' sowie

. die Verwaltungseinkiinite ergaben neben den in der Tabelle angegebenen

' Aullerdem bestimmt eine Verordnung vom Mal 1942, daB Gemelnden usw. fiir die Dauer des Krieges von ver-.
mehrter Schuldenriickzablung absehen und flissige Mitiel zum Ankauf von Staatspapierén verwenden sollen..
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Einnahmen im Jahre 1940/41 weitere 3-4 Milliarden Reichsmark. Fir 1941/42

wurden die nicht aus Steuern stammenden Einnahmen der Staatskasse ein-
schlieBlich des zusatzlichen Einkommens aus dem ,Matrikularbeitrag’’ des

Protektorats und den Besatzungskosten aus den besetzten. Gebleten auf etwa_

14 Mllllarden geschatzt.

Dle Gesamtausgaben des Staatshaushaltes, die sich ziemlich. genau den

Gesamteinnahmen entSprechend antwickelt ‘haben miissen, betrugen also. im
Kalendenahr 1941 rund 90 Milliarden Reichsmark; davon waren etwa 70 M:I-
liarden fiir _mlhtarische_ Zwecke (elnschlleﬁllch rund § Milliarden fiir Unter-
stiitzungen . an die Familien von Soldaten) bestimmt, gegenitber 20 Milliarden
im letzten Friedensjahr. Die nichtmilitdrischen Ausgaben stiegen von 5,5 Mil-
liarden im Jahre 1933/34 auf 178 Mllllarden im Jahre. 1939/40,. und im Sep—
tember 1941 erklarte der Staatssekretar im Retchsflnanzmmisterlum, dafl sie
damals rund 20 Mllllarden auf das Jahr betrugen. Die Zunahme . der . zlwlen
© Ausgaben - seit 1933 erklart sich tellwe:se aus dem vergréBerten Reichsgebiet,
hauptsédchlich aber aus einer Reihe in den letzten Jahren ergriffener MaB-
nahmen: Sieigerung der mlandlschen Versorgung -mit Nahrungsmitteln und
Rohstoffen (Vierjahresplan), Bau der . Relchsautobahnen. Verbesserung ~ von
StraBen und. ‘Wasserwegen, Reichsarbeitsdienst, Verstarkung der Polizeikrafte
und .des Zollgrenzschutzes, MaBnahmen der Bevolkerungspolitik (Ehestands-
darlehen, Kinderzulagen, Erziehungsbeihilfen usw.) und- zur Festigung deutschen
Volkstums Schaffung und Forderung kultureller Einrichtungen, erhdhter Relchs—
schuldendienst, Errichtung zahlreicher neuer Regierungsgebaude und- Zunahme
der Verwaltungskosten mfolge stindig wachsender Arbeit bei den verschiedenen
Reg!erungsstellen In dem Jahr vor dem Kriege erforderten die Reichs-
autobahnen und .der Arbeitsdienst je etwa 1 Milliarde Reichsmark, wiahrend
das Ministerium fir bLandwirtschaft und Ermdhrung nahezu 2 Mllharden he-
anspruchte (gegeniiber 250. Millionen Reichsmark im ‘Jahre 1933). Zum Teil
hat die- Stelgerung der zivilen Ausgaben seit 1933 ihren Grund auch in der
Konzentration der Machtbefugnisse bei der Reichsregierung; 1928/29 stand
den Steuereinnahmen des Reiches von 9,9 Miiliarden Reichsmark ein Gésamt-
betrag ivon 4,2 Milliarden fir die Lénder und Gemeinden gegeniiber, wahrend
1938;‘39 die entsprechenden Ziffern’ 17,7 bzw. 5 Milliarden Reichsmark lauteten,
und se;tdem haben sich die Steueremnahmen des Resches nochmais fast
verdoppelt :

Eine Eigenart' der deutschen Kriegsfinanzierung besteht darin, daB etwa
vier Fiinftel aller staatlichen Schulden unmittelbar bei Instituten aufgenommen
werden ohne die Begebung groBer zur &ffentlichen Zeichnung aufgelegter
»Kriegsanleihen' und ohne sogenannte’ ,,Sparfeldziige*’. Alle Anfeihen werden.
fortlaufend ausgegeben, und der Geldstrom flieBt ,,gerduschlos’’ durch wenige
genau bestimmte Kanile; kurzfristige - Kredite werden in geéwissem  Aus-

maB unmittelbar bei der Reichsbhank aufgenommen. hauptsachllch aber durch

1 Nach einer nicht amtlichen Schiitzun betrug der Schuldendienst 3% Milliarden Reichsmark bel einem durch-
schnititichen . ZInssatz von etwas mehr als 3 v.H. auf den Gesamtbetrag der ausslehanden Schuld. (De
Deutsche Volkswirtschaft, Nr,6, Februar 1942).

e e i
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Schatzwechsel, die von den Handelsbanken_ ithernomimen werden; langerfristige
Schulden werden eingegangen durch Liquiditdtsanleihen. (mit 20-30jahriger.
Laufzeit),. von -denen etwas weniger :als die Hialfte bei Sparkassen und mehr
als _die. Haiifte . bei Sozialversicherungstragern' und privaten Versicherungs-
~ gesellschaften unmittelbar begeben wird, oder durch bérsengéngige Schatzs
anweisungen {mit einer Laufzeit von 5-21 Jahren), die zum groBen Teil bei
den Handelsbanken untergebracht werden. Von August 1939 bis Dezember
1941 stieg die gesamté Reichsschuld um 93 Miltiarden Reichsmark. Davon
stellen 41% Milliarden * die kurzfristige Schuld an die Reichskreditkassen dar
{in ‘der Ubersicht' unter ,Sonstige Darlehen), eine AuBere Finanzierungs-
quelle, wahrend 2%%-3 "Milliarden -Schatzwechsel und -anweisungen. von den
Zentralbanken und Kreditinstituten des Protektorats und der Nachbarlander
ibernommen worden sind. Somit verbleiben 86 Milliarden Reichsmark, die
innerhalb Deutschiands beschafft wurden (47 Milliiarden kurzfristig, einschlieBlich
der Steuergutscheine, und 39 Milliarden mittel- und langfristia). Man schatzt,
da von diesen 8 Milliarden 17-19 Milliarden  unmittelbar vom ~Publikum
ibérnommen -worden sind”.: Den von den Banken iibernommenen Betrag
zeigt die gleichzeitige Zunahme ihrer Einlagen ungefihr an, die 45 Miiliarden
Reichsmark betrug (25 Milliarden Spareinlagen und 20 -Milliarden sonstige
Einlagen); hinzuzurechnen sind noch 1215-13% Milliarden Betriebskredit  der
Reichsbank und von ihr bernommene Schatzwechsel sowie e¢in Darlehen . der
Rentenbank von 1 Milliarde, was fiir die Banken insgesamt nahezu.60 Milliarden
ergibt. Fernef haben "Versicherungsgesellschaften und Sozialversicherungs-
triger schatzungsweise rund 7-9 Milliarden zur Verflguny gestellt,

~ Ein Nachteil der staatlichen Kreditaufnahme bei Instituten liegt darin, daB,

abgesehen von den Lebensversicherungspramien und _Sozialversich’erun@s-
beitragen, der urspriingliche Einzelzeichner sein Geld nicht so wirksam wie
in_einer langfristigen offentlichen. Anleihe festlegen laBt. Wie aus den oben
angegebenen Zitfern ersichtlich ist, wurde mehr als die-Hﬁlfte_:'de..r_-wéhrend
des Krieges im Inland untergebrachten Reichsschuld bei Handelsbanken und
Sparkassen begeben, deren Einlagen auf Sicht oder auf verschiedene Kindi-
gungstermine bis zu zwdl Monaten lauten. Diese Einlagen sind seit Kriegs-
beginn als unmittelbare Folge der ,gerduschlosen' Finanzierung . erheblich
gestiegen. In den letzten Monaten des Jahres 1941 wurden daher zwei neue
Sparformen eingefihrt, die eine Festlegung der urspriinglichen Zeichnungen
bis nach Kriegsende bedeuten: ' -

A. Das, nwEiserne Sparen' steht deutschen Lohn- u__nd Gehalts-
. empféngern offen; es werden regelmaBige Zahlungen durch Vermiitlung des
.'__Arbeitg'éb'ef;‘_s geleistet, der die am Zahltage filligen Betrdge sofort abzieht

Die Beitragé zur Arbeitslosenversicherung, die welier sihoben werden, heliefen sich durchschnittlich 1 den
dJahren 1934-1937 auf 1.5 Milliarden und in den Jahren 1938-1941 auf 2-3 Milliarden Reichsmark; 1942 werden-
2,7 Milliarden Relchsmark erwarlet. - Dlese Elnnahmen, dle dem , Reichsstock fir Arbeitseinsalz" zuflieSen,
dlenen in erster Linie zur Regulierung des Arbeitsmarktes, zur Arbeitsheschaffung und zur It.lg]terst_iitxupﬁ\
Yon Dienstverpflichteten. In den Jahren 1935-1529 wurden von den zur Zeit der groBen Arbeitslogigkelt
als ReichszuschuB erhaltenen 3 Milliarden Reichsmark 2 Milliarden zuriickgezahM. AuBerdem wird ein Fonds
" gebildet, der teilweise in Reichspapieren angelegt wird. it . nFands
Deutsches Instilut fir Wirtschaftsforschung, 31. Mérz 1942, Eine elwas niedrigere Ziffer gibt das ,Bank-
Archiv'' vom 15, Juni 1942, das diesen Betrag fUr den Zeitraum von Januvar 1940 bis Dezember 1341 auf
H-11 Milliarden Relchsmark schatzt (knapp. 4 Milliarden 1940 und 6-7 Milliarden 1941}, Zudem wurde der
Hauptteil dleser Wertpaplere zu Anlagerwegken von Unternehmungen. und nur eln verhiiltnisma@ip : kleiner

Teil von Privatpersonen erworben.
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und‘im ganzen der Srilichen Sparkasse oder éinem anderen Kreditinstitut
- {iherweist. Die Sparbetrige sind auf 26 Reichsmark monatlich begrenzt (fir
Arbeiter, die besonders bezahlte Arbeiten leisten, 50 v.H. héher), doch
. kénnen auch gewisse Sondervergiitungen eisefn gespart werden. Die Erspar-
nisse kdnnen erst nach dem Kriege mit einjahriger Kindigung abgezogen
.werden. Sie werden zum Satz fir einjahrige Spareinlagen (gegenwirtig 31;v. H.)
verzinst, und -die Zinsen kdnnen-abgehoben werden. Der grofie Vorteil fir
den Sparer liegt in der Befreiung von allen Reichssteuern . und Sozial-
beitragen. So genieBt in dem amtlich gegebenen Be.ispiél ein Lediger mit
. einem Monatsgehalt von 300 Reichsmark, der 26 Reichsmark ,,eisern"’ spart,
-eine Steuererleichterung um 11 Reichsmark, d. h, er erhélt nur 15 Reichsmark
weniger in Bargeld als vorher. Mit anderen Worten, fiir je 15 Reichsmark,
die er von seinem Bareinkommen monatlich -eisern spart, werden ihm
26 Reichsmark gutgeschrieben, d. h. er erhdlt eine Pramie von 73,3 v.H.
. und laufende Zinsen zum Satz von 5,63 v. H. (3,25 % 1,73), also im ersten
‘dahr eine Gesamtvergittung an Zinsen und spéter geschuldetem Kapital ‘in
Héhe von nahezu 80 v. H. .Dies ist ein fir den Sparer besonders
giinstiges Beispiel; im allgemeinen -betragt die SteuererméBigung etwa
1015 v. H. des Sparbetrages, d. h. die Durchschiittsvergiitung fir Eiserne
Ersparnisse . liegt . im ersten Jahr wahrscheinlich - bei 1520 v. H. Bis Ende
Mirz 1942 waren im Wege des Eisernen Sparens 250 Millionen® Reichsmark
aufgekommen.

B. Den Unternehmern stehen zwei neue Formen des Sparens offen:
.. die Betriebsanlage-Guthaben ind die Warenbeschatfungs-Guthaben,

. "Betriebsanlage-Guthaben kdénnén von gewerblichen’ und anderen
“-Unternehmern big zur® Hélfte der Woertansatze gebildet werden, die fir
ahnutzbare - Anlagegifer des beweglichen Betriebsvermdgens in der Steler-
bilanz fiir 1940 ausgewiesen sind. Digse Guthaben, die nach dem Kriege
" auf Antrag zuriickgézahlt werden, sind wahrend des Krieges unverzinstich.
" "Eine Verzinsung tritt aber ein, wenn der Unternehmer die Guthaben nach
Kriegsende . bestehen 148t.  Die Einzahler erlangen in H8he der eingezahften
."Summe Bewertungsfreiheit fiir ihre Anschaffungen abnutzbarer Anlagegiiter
des beweglichen Betriehsvermégens nach dem Kriege. Diese Guthaben sind
- {ibertragbar, es wird aber nicht erwartet und ware auch unerwiinscht, daB
© sich ein bedeutender Handel darin entwickelt. Eine genaue Berechnung des
Vergiitungssatzes " fir diesé Guthaben ist nicht méglich, da er von zwei
- Unbekannten abhéngt, namlich von der Dauer des Krieges (fir diese Zeit
tritt ein Zinsverlust ein) und von der Hohe der Nachkriegssteuern.

_ Die Warenbeschaffungs-Guthaben sind ahnlicher Art wie die vor-
stehend  beschrieberien, nur sind sle fiir solche Mittel vorgesehen, die durch
Verwertung voin Bestanden an Rohstoffen, Halberzeugnissen und .Fertigwaren,
die nicht-.ersetzt werden kénnen, frei werden, und wenden . sich damit
insbesondere an Handelsbetriebe (obgleich es nicht ausgeschlossen ist, daB
eine Firma die Voraussetzungen fir beide Arten von Guthaben erfillt). Die
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Hdéhe der Warenbeschaffungs-Guthaben ist begrenzt auf ein Filnftel der
Wertansatze fir Rohstoffe und andere Warenvorrdte in der Steuwerbilanz tir
1938 - (oder fiir den Jahresdurchschnitt 1937-39). Steuervergiinstigungen

werden fiir die Wiederaufiiillung der Warenlager in den Jahren nach dem
;. Kriege gewiéhrt.

Dig ersten, bis zum 10, Januar 1942 fiir das Unternehmersparen an die
Staatskasse geleisteten Einzahlungen ergaben rund 710 Millionen Reichs-
mark, wovon nahezu 550 Millionen auf die Betriebsanlage- Guthaben entfielen.

Ein zweiter Teil wurde bis 10. April 1942 eingezahit. Fiir. diese Guthaben

und fiir die Eisernen Sparkonten kdnnen in besonderen Notfallen Vorkeh-
rungen ‘zur’ Riickzahlung vor Beendlgung des Kneges getroffen werden

Das. Eiserne Sparen richtet sich an diejenigen Arbeiter, die den groBten
UberschuB an laufend verdienter Kaufkraft haben (obwohl diese Arbeiter gleich-
zeitig ihre géwdhnlichen Spareinlagen fir laufende Ausgaben in - Anspruch
nehmen kdnnen), und das Geld wird. mittelbar iiber ein Kradi{institut an den
Staat ausgeliechen. Die Guthaben der Unternehmer dagegen bestehen-aus schon
vorhandenen dberschissigen Geldern und werden unmitielbar an die Staatskasse
ausgeliehen. Da die Gelder vorher weitgehend FEinlagen bei Handelsbanken
bildéten oder in Schatzanweisungen angelegt waren, handelt es sich im wesent-
lichen um die- Umwandlung einer realisierbaren in eine gesperrte Anlage.

Die ‘Ausgabe kurzfristiger Titel hat seif Beginn des Krieges rascher zu-

genommen als die Aufnahme lang- und mittelfristiger Kredite; Ende 1941 entfiel

auf sie die Halfte der inlandischen o&ffentlichen Schuld des Reiches. Uber
90 v.H. der kurzfristigen Schuld bestehen aus Reichswechseln und - Schatz-
anweisungen. Von den 1941 neu ausgegebenen Schatzanweisungen und Wechseln
im Betrage von 24,5 Milliarden Reichsmark dbernahm die Reichsbank mindestens
6,2 ‘Milliarden (oder mehr, da mdglicherweise ein Teil - der ,,Sonderwechsel*,
aus denen sich bei Kriegsausbruch ihr Wechselbestand {iberwiegend zusammen-
setzte, vertragsgemdB eingeldst und.durch Schatzwechsel ersetzt worden ist),
gegenuber 4 Milliarden im Jahré 1940,

Alle iibrigen. Alktiva

Auswets der Deutschen Relchsbank  der Reichsbank wiesen

: (in Millionen. Re[chsmark) ' wéhrend des. Jahres

— — : nur geringe Verénderun-

S activa. - | Passiva gen auf. Der Posten

" Monatsende  [wechsel Wart Y Fromds nSonstige Aktiva*', unter

: = | stige. | Moten pUTYEMCSL .

Sc“:gks papiete | S8, Getder | . dém . der . unmittelbare

: - Betriebskredit des Rei-

1938 Dezember . . ?'.24'4-. is'lg?' ;gg ‘8223 1.'52; ches verbucht .ist, fiel

1939 Dezember . . | 11392 | 1. 033 | 11798 | 2.0 . X L aa

1940 Dozember . , | 15419 | 389 | 1.726 | 14.033 | 2.561 Anfang 1942 unter 1 Mil-

1941 Marz. . .. | 15367 | gg? :.gf}g 14,188 2.12; liarde Reichsmark, einen
dunl. . ..., 16,258 879 | 15565 | 2.373 o S .

Septembér: . | 18,016 | 406 {| 1866 ]| 16918 | 2.511 seit ‘mehreren .. Jahren

Dezember . . | 21.658 391 .| 2,085 | 19.326 | 3649 nicht erreichten .niedri-
1942 Marz. . . .. 21673 | 298 | 1269 | 19.774 | 2762 o
S . gen Stand. '
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‘Die Notenausgabe stieg um 5,3 Milliarden Reichsmark, gegen 2,2 Milliarden
im Jahre 1940, wéhrend die Einlagen bei der Reichsbank um mehr als 1 Mil-
liarde {mehr als 40 v.H.) auf die Rekordhdhe von 3,6 Milliarden anwuchsen;
hierin kommt die Flissigkeit des Marktes, insbesondere der Handelsbanken,
zum Ausdruck, die auch die folgende Ubersicht erkennen 4Bt

Deutsche Bankbilanzen
(_ir_l Millionen Relchsmark)

Aktiva Passival

Staalspapiere

: sah Schuld ' Bitang.

Banken .| vanres Wirt- | - _ ver- ilanz- _

| ende K schafts. | Wech- schrei- Sw::?e summne | Frgmde

asse kredite | sel Schatz- | bungen Zu- Y : ‘Gelder.

usw. .. |wechsei} wund |sar papiere :
Schatz-.
anwei-
sungen
Fanf Berliner . . ) e
- GroBbanken )| . 19294 2.271 B.116 | 2.659 447 ! 16 463 371 14.220 | 12.410
1937 63t | 3.145 | 2.541 407 437 844 s61 | sovi| e.782

1938 781 | 3,966 | 2.146 | 1.229 603 1.832 547 .012 | T.627
1939 741 | 3.495 | 2039 | 2627 | 347 2.974 520 | 10.143 | 8.804
“1940- 886 | 2,748 | 2,167 | 51439 | 1471 | 6310 527 | 12995 | 11,699
1941 | 1005 | 3091 | 2966 | 7.043 | 1.797 9834 | 472 | 15927 | 14,623

Vier Banken
_mit Sonder- .
aufgaben ) | 4937 396 208 | 1.318 576 459 1.035 69 4,011 2855
s | 1838 478 261 1.476 757 458 1.215 75 4.438 [  3.313
1939 | - 474 325 886 | 3.089 374 3463 81 6222 | 5129
1940 558 507 | 1.504 | 4.721 762 5483 |1 66 8.931 7873

1941 674 733 | 1.096 | 8371 | 1.183 2.654 111 | 12851 | 11.823

Neun. Banken -l . ) . . . : . .
zusammen ) | 14937 | 1,027 | 3,353 | 3.859 | 983 898 | 1,879 630 | 12002 ] 9.637
. .1934 1.229 | 3.627 3.622 1.966 | 1.061 3.047 622 | 13.450 | 10.940

.1939 1.215 3820 | 3.025 5716 721 &.437 601 | 16,365 | 13.933

1840 1444 | 3.256 | 3.671 | 9.860 | 1.933 | 11.793 533 | 21.926 | 19.572
1841 | 1.679 | 3.814 | 3,202 (15414 | 2,974 | 18.368 - 590 .| 28.778 | 26.448

7 Dentsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank, Reichs-Kredit-Gesellschaft und Berliner Handels-Gesellschaft,
" 1929 sieben Banken (einschiieflich der Darmstadter und Natlonalbank und des Barmer Bank-Vereins).
?) Deutsche Girozentrale, Preussische * Staatsbank, Deutache Zentralgenossenschaftskasse und Bank der
. Deufschen Arbeit, . ) . i o
N 1937 und 1938 eptlielen auf die fiinf Berliner Banken etwas weniger als 30 v.H. der Gesamtmittal der
monatliche - Auswelse verdffentlichenden Banken und auf die vier Banken mit Sonderaufgaben etwa 15 v. H.
" In den folgenden Jahren gewannen die Banken mit Sonderaufgaben {namentlich die Bank der Deutschen
Arbeit) verhitnismabip an Bedeutung; 1341 kontrollierten die neun Banken zZusammen wahrscheinlich elwa
60 v. H. der Mittel der Ausweisbanken. Daren Gesamisintagen betrugen Ende 1941 somil elwa 4042 Milllarde!
.Reichsmark gegen 21 Milliarden nach dem zuletzi verdffentlichten Ausweis file Juli 1939, :

H, ?as Jahr 1929 1st zum Vergleich angefihri. Der Elnlagenstand der Berliner Banken ist jetzt hbher als 1929
- (als der Gesamibetrag auch auslindische Einfag enthielt). Der Einlagenzuwachs der vergangenen vier
Jahre um 8 Milliarden Reichsmark wurde ausschlieBlich In Reichswecen angelagl. Ciess batrugen 1929 nur
4 v, H, der Einlagen, die gesamien Wirtschaftskredite (elnschlieflich Handelswechsel) 80 v. H.; bis 1941 waren
dle Reichstitel (zu denen auch 70-80 v.H. des Wechselbestandes zu rechnen sind) auf mehr alzs 70 v. H.
. der Einlagen gestlegen und dle Witschaftskredite (nebst dem restlichen Wethsalbestand) auf 25 v. H, gesunken.

Im Jahre 1941 stlegen dié Einlagen bei den Berliner GroBbanken um
3 Milliarden und bei den vier Spezialbanken um 4 Milliarden Reichsmark; dem
Gesamfzuwachs um 7 Milliarden Reichsmark steht eine Zunahme um 5% Mil-
liarden im Jahre 1940 gegendtber. Auf der Aktivseite war dagegen die Haupt-
verdnderung im Jahre 1941 das Anwachsen des Bestandes an Reichstitefn um
6% Milliarden Reichsmark, Die Wirtschaftskredite sind in den letzten Monaten 1941
aus Grinden, die mit der Ausweitung der Kriegswirtschaft in Zusammenhang
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stehen, - etwas gestiegen (wenn. sie auch im Verhéltnis zum Staatspapierbesitz
abnahmen); mit einem weiteren Anwachsen der- Wirtschaftskredite ist infolge

einer Anderung in der Technik der Finanzierung der staatlichen Riistungs-:

auftrdge -zu .rechnen: die Vorauszahlungen. werden allmahlich eingeschrankt,
so dafl die Lieferanten gezwungen sind, ihre eigenen flissigen Mittel in An-
spruch zu nehmen und schiieBlich Kredite bei den Banken aufzunehmen.’

Die Einlagen bei den Sparkassen, auf welche drei Viertel aller Sparein-

lagen im Reich entfielen, stiegen vor dem Kriege jahrlich um etwa 10 v, H.

und erreichten Ende 1939 den Stand von 2115 Milliarden Reichsmark (davon
stammten 2 Milliarden aus der Eingliederung der &sterreichischen Sparkassen-
Organisation). Hatbamtliche Verdffentlichungen gaben den Spareinlagenzuwachs
fur 1940 mit 6%% Milliarden und fiir 1941 mit anndhernd 10 Miliiarden Reichsmark
an; das sind etwa 30 und 36 v. H. in den beiden Jahren. Mit den Giro- und
sonstigen Konten bei den Sparkassen, die sich- Ende 1941 wahrscheinlich auf

rund 7 Milliarden bezifferten, betrugen die gesamten Sparkasseneiniagen rund
45 Milliarden Reichsmark.

Der Geldmarkt war im Berichtsjahr sehr fliissig, und die Zinssatze haben
sich. nur ‘wenig \}eréndert. Der Banksatz, der im April 1940 auf 31 v.H.
gesenkt worden. war, blieb unverandert; der Privatdiskontsatz erfuhr 1941 eine
einmalige Herabsetzung (am 3. Juni) ‘um 1, auf 25 v.H., wihrend er 1940
dreimal gesenkt worden war, Der Umlauf derjenigen Handelswechsel, fir die
dieser Satz gilt, wurde vor dem Kriege auf weniger als 1 Milliarde Reichsmark
geschatzt und hat sich seitdem wahrscheinlich noch verringert. Die zum

mittleren Privatdiskontsatz begebenen dreimonatigen Reichswechsel traten

wihrend des Jahres in den Vordergrund, zum Teil infolge einer Ande-
rung der Ausgabebedingungen, auf Grund deren sie zu jedem gewiinschten
Zeitpunkt einlésbar sind; die. zum .hSheren Privatdiskontsatz ausgegebenen
Solawechse! der Golddiskontbank haben an Be'deutung verloren. Die andere
Form der Schatzscheine (unverzinsliche Schatzanweisungen) umiaBt zwei
Arten: fir beide wurde der Diskonisatz im Juni 1941 um Y5 v. H. erméBigt,
und zwar fir die Sechsmonatsabschnitte auf 23/ v. H. und fir die langeren
— deren Laufzeit glelchzeltig von 17-18 auf 20-21 Monate erstreckt wurde — auf
27/s v. H. Die Verengerung der Zlnsspannen druckt schwer auf die Bankgewinne
und hat einige weitere Ratlonahs:erungsmaﬁnahmen notwendlg gemacht, zu
denen die SchlieBung uberﬂusmger Zweiganstalten und Einsparungen in der Ver-
waltung gehdren. Eine gewisse Erlerchterung brachten Indessen die Umsatz-
steigerung und 1941 das Anwachsen des Auslandsmschaﬁes Mit Wirkung
vom 1. April 1942 wurde die Provision filr gewiihrte Kredite von 1f; auf /s v. H.
monatlich erméBigt, so daB die Bankkredite fiir den Kreditnehmer um */; v. H.

jahrlich, d. h. im allgemeinen von 6 auf 5% v. H (Uberznehungskredlte von
9 auf 8% v. H.) verbilligt. werden.

Auch am langfristigen Markt machte die Senkung der Zinssatze wihrend
des Jahres weitere Fortschritte. Verzinsliche Schatzanweisungen, die
' Bei einer durchschnittlichen Kiirzung der Anzahlungen von 50 auf25 V. H. werden nach privater Schitzung

Staatsausgaben von elwa 3,5 Milliarden Reichsmark um einige M. o hnhen und [hr Gesamtbetrag
im laufénden Jahr in ungefdhr entsprechendem Ausma@ verringert. )
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vor dem Kriege zu 4% v.H. und 1940 zu 4 v.H. begeben wurden, konnten
1941 mit Erfolg zu 3% v.H. ausgegeben werden. Bei den fiinf Folgen dieses
Jahres wurde auBerdem die Laufzeit von 1415 auf 20, Jahre erstreckt und der
Emissionskurs von . 93% auf 99 v.H. erhoht. Die 5prozentige 300-Millionen-
Reichsmark-Anleihe von 1927, die letzte noch verbliebene Inlandsanleihe, die
mehr als 43 v. H. Zinsen trug, wurde am 1. August 1941, dem frihesten Falhg—
kentstermin zuriickgezahlt. Von den dreizehn Ausgaben 4Y%prozentiger Schatz-
anwelsungen im Gesamtbetraga von 12,5 Milliarden Reichsmark sind . etwa
1.650 Millionen der Serien von 1937 im Jahre 1942 kiindbar und fiir Mai und
August zum Umtausch in 3%prozentige Anleihen aufgerufen worden; weitere
6,8 Milliarden Reichsmark, die 1938 begeben wurden, sind 1943 kiindbar. '

Die- Sparkassen, die von den langfristigen Geldsitzen starker abhiingen
als die  Handelsbanken, jedoch mit geringeren Unkosten arbeiten, haben ihre
~ Sitze fir gewdhnliche Einlagen bei 2% v.H. und fir Gelder mit einjahriger.
Kindigung. bei 3!/; v.H. belassen. Die Lebensversicherungsgeselischafien
wurden aber durch das standige Sinken der Durchschnittsrendite ihrer Anlagen
in- den letzten Jahren in ihrem Lebensnerv getroffen, und Ende 1941 wurde
eine Herabsetzung ihres Rechnungszinses von 3%-4 v. H. auf 3 v. H.
verfiigt. Die Gesellschaften schrinken ferner die Banusausschittung fiir alte
Policen ein, wihrend bei neuen  Abschliissen héhere Pramien zu zahlen sind.

Unter Ausnutzung der Marktlage wurden 1941 zahlreiche Konversionen
im Gesamtbetrag von -etwa 10 Milliarden Reichsmark vorgenommen; davon
waren etwa 7% Milliarden 415prozentige Pfandbriefe, der Rest Kommunal-
anleihen und &hnliche Papiere sowie Industrieobligationen. Der Zinssatz wurde
im allgemeinen. von 4% auf 4 v.H., bei einigen Anleihen (etwa 350 Millionen
Reichsmark) auch auf 3% v.H. gesenkt. Eine im Dezember 1941 verdffent-
lichte_Verordnung sieht ein vereinfachtes technisches Verfahren fir die Um-
wandiung weiterer 4lprozentiger Pfandbriefe in solche zu 4 v. H. vor; die
ErméaBigung des Zinssatzes findet mit Wirkung vom 1. April 1942 statt, wahrend
die Insfitute ihre Satze fiir Kredite aus dem Erlos von Pfandbriefemissionen ab
1. Juli 1942 ‘senken werden. Diese Konversionen waren mit keinerlei neuen Zeich-
nungen verbunden. Das vereinfachte Umwandiungsverfahren wurde spéter auf
die Gemeindeanlsihen und &hnliche Papiere ausgedehnt. Die Neu-Emissionen
von lIndustricobligationen beliefen sich 1941 nur auf insgesamt 535 Millienen
Reichsmark gegen 883 Miillonen im Jahre 1940; der Zlnssatz betrug -allgemein
4 v. H. gegen fruher 4% v, H. '

Das ElsaB und Lothrlngen haben gesonderte Haushaltsrechnungen Der
erste zivile Staatshaushalt im ElsaB fir das Jahr 1941/42 veranschlagt die
Gesamtausgaben mit 409 Millionen Reichsmark, von denen 194 Millionen ¥ir
‘den Wiederaufbau und fiir die Verbesserung der durch den Krieg entstandenen
Verhiltnisse bestimmt sind. Der Staatshaushalt in Lothringen sah fir 1941742
300 Millionen Reichsmark fiir den Wiederaufbau vor. Im Generalgouvernement
umfaBte der Staatshaushalt fiir 1940/41 ordentliche Ausgaben von insgesamt
etwa 1 Milliarde Zloty, wozu noch auBerordentliche Ausgaben von 278 Mil-
lionen Zloty hinzukamen; die Steuer-Roheinnahmen, die sich 1940/41 auf
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391 Millionen Zloty belaufen hatten, waren fiir das erste Halbjahr 1941 f42 auf
310 Millionen Zloty gestiegen. -

Im Oktober 1940 wurde das Protektorat Béhmen und Mahren m das
deutsche Zollgebiet elnbezogen, und - die Devisenbeschrankungen im Verkehr
mlt dem iibrigen Relchsgeblet wurden aufgehoben._seat dem 1. Aprll 1941
ist die Natlonalbank in Bohmen und M&hren an das Reichsbank Gironetz
angeschlossen. 's0 daB sie in Wirklichkeit als. Zweiganstalt der Reichsbank
mit der zusatzlichen ' Aufgabe einer Umwechslungsstelle fur denl"Umt'a'uéch
- von Reichsmark in Protektoratskronen arbeltet o

Die ,Sonsti g’én

Nationaibank fiir Bshmen und Mahren Aktiva", iberwiegend:
: "+ (in Millionen Kronen) . Guthaben und An-
' = ] - lagen in Reichsmark,
Aktiva Passive stiegen1941 um mehr
Monatsende ,Son- Gold |- Giro-

stige iniant_{s- und Noten- | | oven | Kassen- ~als” 5 auf HaheZU
Aktiva® | KUt | pavisen | Umiauf | “ygy, | Scheine |43 Mifljarden Kronen

1938 Dezember .| 1.045 | 3550 | 3.942 | 6950 656 ags | und damit weit Gber

1939 Dezember .| 3.791%| 1:896 | 21402 | 62345 | 3054 | 525 ; .

1940 Dezember .| T.816 24 | 2232 | 6433 | 1se0 | 1002 | € Ges‘amtnotfena.us

1941 Marz. ., .| 8asa | 250 | 2220 | 7007 { 2081 | 1.320 | 0abehinaus,die sich
Juni ... .| 8o3s | eeo | 2291 | 7101 | 2091 | 1731

) _ ) nur. - WOt~
September . | 10.428 T B840 2,299 7.888 2.869 1386 | 1941 nur IUITI _wer.l
Dezember . 12957 | 840 | 2300 | 9.398 | 2.800 | 1.842 | ger als 3 Milliarden
1942 Marz. . . . [12.735 | 930 | 2291 | o755 | 2943 | 1.897 Kronen erhdhte. Die
* Hiervon wurden 2.83 Millionen Kronen in der Bilanz auapewiesen als Forde- Flusmgkeit des Mark-

- rungen an Deutschland - aus dem Basitz von Reichsmari und en
{636 Millionen Kronen) oder anderen schwebenden Aktiven {2.195 Millionen Kranen). tes zeigt 3|Ch m dem
Anschwellen der lau-

fenden HKonten, die einen Te;l der Barreserven der Handelsbanken enthalten,
und 'in dem erhéhten Umlauf der_,,Kassensche:ne“,' welche die Nationaibank_

seit dem zwelten Halbjahr 1938 zur Aufsaugung uberschusmger schwebender
Mlttel ausgibt.

Der fast ausschlieBlich aus Relchsschatzwechseln bestehende Wechsel-
hestand der Handelsbanken erhéhte sich 1941 um fast 3 Milliarden Kronen (oder
300 Millionen Reichsmark), und die Wertpapiere nahmen infolge der Anfeihen,
die 'im Protektorat zur Aufbringung des Matrikufarbeitrages an das Reich
aufgenommen wurden, um 1.270 Millionen Kronen zu. Die laufenden Konten
bei den acht Banken stiegen um 3.870 Millionen, die Sparkonten um 580 . Mil-
“lionen Kronen. Im letzten Vierteljahr 1941 nahmen — zum erstenmal seit 1939
— die Vorschiisse an die Privatwirtschaft um mehr als 700 Millionen Kronen zu;
die Aufldsung von Guthaben bei deutschen Banken fiilhrte im Laufe des
Jahres zu einer Erhdhung des Kassenbestandes (vgl. die folgende Tabelle).

Die Fliissigkeit des Marktes ermdglichte im Berichtsjahr betcachtliche
Emissionen des Staates. .Im Januar 1941 {bernahmen die. Handelsbhanken
600 Millionen Kronen 314prozentige Kassenscheine mit flinfzehnjahriger Laufzeit,
und bei den Versicherungsgesellschaften wurde eine 4lprozentige Anleihe
von 400 Millionen Kronen mit einer Laufzeit von 50 Jahren untergebracht;
bald darauf kam eine 3%prozentige Anleihe 1942-46 von 1,5 Milliarden Kronen
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Handelsbankbilanzen von Bdhmen und Mahren™ zur Ausgabe; im

(in Millionen Kronen) ) . Mai wurde zum
Aktiva Passiva - erstenmal eine 3%;-
—— \ " prozentige Anleihe
Monatsende Vor- Bilanz- | } 5- . P . 9 e
BE Kasse | Weeh- Lo | wert. summel tonds | spar- | von 1,2 Milliarden

sel usw. | Papiere Konten kontend

asw, . Kronen mit finfzig-

. - jahriger Laufzeit zu
1939 Dezember: | 2.604 | 1.420 | 8757 | 3.356 |17.970 [11088. [ a8s7 |
1940 Dezember | 2.803 | 3.953 | 7.764 | 3.951 |20.185 [ 132256 | 4608 |~ elnem Kurs von 99,7

1941 Juni . . .| 2742 | 6037 | 7.182 | 4.545 |22.200 |15.281 | 4759 am offenen Markt
Septamber | 3.641 | 7.t51 | 6.001 | 4.549 124184 | (6846 | 4890 - o
Dezember | 3.162 | 6.926 | 7.710 | 5.224 |24.910 |17.120 | 5274 begeben, und im

D konnte
* Acht- Banken: Gewerbebank, Prager Creditbank, B&hmische Industriebank, ezembfer konnt
Mahrische Bank, Agrarbank, B&hmisch-Mahrische Bank, B&hmische Escomptel- sogar eine 3% pro-
- bank, -Béhmische Unlon-Bank; die beiden letzien Banken, die unfer deutscher ; .
Leftung stehen, besaBen Ende 1939 ein Viertel, Ende 1941 die Hilfte des zentige Anleihe von

- Gesamtwechselbestandes.

3 Milliarden Kronen
mlt einer Laufzeif von 50 Jahren zu pari aufgelegt werden. Am kurzfristigen Markt
ist keine nennenswerte Anderung eingetreten, seitdem am 1. Qktober 1940 der Dis-
kontsatz der Nationalbank zur Anpassung an die deutschen Sétze von 3 auf 314 v. H.
erhoht und die ubrlgen kurzfristigen Satze entsprechend ausgerichtet wurden

-Die von. den Réichskredi{kassen ausgegebenen Reichskreditkassen—
‘scheine sind {iber Reichsmark lautende deutsche Staatsnoten zur Verwendung-
in - den besetzten. Gebieten, insbhesondere durch die deutsche Wehrmacht. - Sie
wurden zuerst 1939 in Polen in den Verkehr gebracht, die Ausgabe war aber
nur gering und wurde bald zuriickgezogen. 1940 wurden sie dann in Danemark,
Norwegen, Holland, Belgien und Frankreich ausgegeben. 1941 erreichte die
- Ausgabe einen bedeutenden Umfang, besonders nach Beginn des russischen
Feldzuges, und im. August, als ein zweiter Vertreter des . Oberkommandos
der Wehrmacht in den Verwaltungsrat der Reichskreditkassen berufen wurde, -
_entfiel die frithere gesetzliche Hochstgrenze von 3 Milliarden Reichsmark.

~ Ende 1941 standen im ganzen 63 Kassen in Betrieb: 23, die aus dem
Feldzug des Jahres 1940 verblieben waren (in Holland und Luxemburg je 1,
in Belgien 4 und in der besetzten franzdsischen Zone 17) und 40, die mit
der Ausweitung des Krieges im Jahre 1941 entstanden waren (je 1 in Kroatien,
Serbien, Ruménien, Buofgarien, 2 in Griechenland, 2 in Bessarabien, 11 in den
frisheren baltischen Staaten, 6 in Ostpolen und 15 im besetzten russischen
Gebiet). In Bukarest und Sofia waren lediglich Verbindungsstellen eingerichtet;
die Truppen erhielten ihre Léhnung teils in der Landeswdhrung, teils in ,,Kan-
tinengeld", das nur zum Kauf von Heeresbedarf verwendet werden durfte. In
den besetzten Landern des Ostens hatten aber die Reichskreditkassen wenig-
stens vorlﬁuflg auch die meisten Aufgaben gewohnl:cher Banken zu bernehmen,
Hier wie- aqderswo werden jedoch die im Umlauf befindlichen Reichskredit-
kassenscheine. durch die Landeswihrung ersetzt werden, so daB eine spétere
Trennung  dieser’ Wahrungen und der Reichsmark keine besonderen Schwierig-
keiten bieten wlrd '

Die nachfolgende Zeichnung veranschaulicht das Anwachsen des Postens
nSonstige kprzfris.tige Darlehen® im Reichsschuldenausweis ; unter diesem Titel
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- - gegeben*'. Der wirkliche ,,Umlauf"
ver&nder{ in der Nﬁhe von 5 Millionen Reichsmark. Da andere wurden, 'St ]etZt nur noch sehr
sa gering, obwol die. Scheine Ihro
! goaahen warde igenschaft als gesetzllches Zah-

lungsmittel behalten haben.: Ihre'

: Elnziehung aus dem ,,Verkehr' in Belgien z. B. ist erkennbar an der Entwncklung

des Kontos der Reichskredithassen bei der Em:ssnonsbank in Briissel (,.Compte
' d'échange de Reichskreditkassenscheine'”), das bis August 1941 auf etwas iiber
3,5 Milliarden belgische Franken (280 Millionen Reichsmark) angewachsen und
seitdem ‘so gut wie unverdndert geblichen ist.

In Frankrelch dagegen wurden Relchskreditkassenschelne im Werte von
etwa 12 Milliarden franzésische Franken (600 Ml!llonen Reichsmark) aus clen
von der franzdsischen Regierung zur Bestreitung der Besatzungskosten bis
Dezember 1940 gezahlten Betrdgen eingeldst. Diese Scheine wurden nlcht nur
aus dem Verkehr, sondern auch aus der Gesamtausgabe zuruckgezogen. d. h.
ungultlg gemacht, und bilden nicht mehr eine Verpflichtung der Retchskredit-
kassen. In dem aus der Zeichnung ersichtlichen Nettortickgang  der ‘Gesamt-
‘ausgabe um 350 Millionen Reichsmark im November 1940 spiegelt sich diese
Annullierung in Frankreich wider. In Luxemburg (Januar 1941) und in ElsaR-
Lothringen (Mérz 1941) wurden die Scheine eingezogen und hérten auf, gesetz-
_liches Zahlungsmittel zu sein; da sie gegen Reichsinarknoten umgetauscht
“wurden, ist die Ausgabe ohne Zweifel wie in Frankreich annulliert. Der tat-
sdchliche ,Umlauf'* In allen Léndern war nach zuverlassiger Quelle' bis Ende
April 1941 auf etwa 400 Millionen Reichsmark zuriickgegangen, gegenuber

1 M. Kretzschmann, Mitglied des Reichsbankdivektoriums und des Verwaltungsrats der Reichskredithassen: Die
Reichskredilkassen. A ,,Deutsche Geldpolitik’* {(Schriften der Akademie fiir Deutsches Recht), Berlin 1941,

Ausgabe von Reichskreditkassenscheinen st die Schuld an die Hauptver-

Monatlich, n Millionen Reichsmark waltung der Reichskreditkassen auf

5000 : ' song | Grund der Ausgahbe. von Reichs-
1 kreditkassenscheinen verbucht.
4500 - 4500 . ' :

_ ' Das AusmaB  der in den
4000 - %001 verschiedenen Landern ausgege-
1500 / sw)  benen  Reichskreditkassenscheine
| . e / ' ' ist nicht bekannt; auch iiber ikire
3000 : w0 | Einziehung llegen wenig Angabena
00 | / x| VO In gewissend Umfang sind

— - / " sie von den Zentralbanken ‘der

2000 ' 20| besetzten Lander in Landeswah-
| A rung. umgetauscht worden : diese
1500 E / P01t Scheine sind damit aus dem
o001 - _ 1000 ,,Verkehr" gezogen, solange sle
_ ' / aber als deufsche Schuld im Ver-
'500 0 | rechnungsverkehs oder auf son-
ol I .../u..n. sttty stigen Konten erscheinen, bleiben

we ss0. 1939 1940 - 194 1942 sie Im technischen Sinne ,,aus-
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e_jnem__Hﬁchstuinlauf von rund 1 Milliarde Reichsmark im Herbst 1940. Die
dama{ige ‘Hachstziffer wurde im Herbst 1941 zweifellos® (berschritten.

_ Ende 1941 beliet sich die Gesamt-,,Ausgabe“ der Rerchskredltkassenscheme
auBerhaIb Deutschlands auf 4,5 Milliarden Reéichsmark, also nahezu den vierten
Teil des Reichsbanknotenumlaufs innerhalb des Reiches, ‘Im Verkehr zwischen
der im Ausland eingesetzten deutschen Wehrmacht und der Heimat bestehen
_st_renge Devisenbestimmungen, die verhindern, daB die Ausgabe von Reichs-
kreditkassenscheinen die Werthestindigkeit der Reichsmark gefanhrdet. In einigen
Féllen hat das Horten dieser Scheine durch die Bevélkerung ihren Umtausch
in dte Landeswahrung etwas erschwert,

ltalienische Haushaltsrechnungen hahleehltahenl_SE‘hen HZUS-
1934/35 bis 1939/40 = rechnungen Bbis zu dem
(in Milliarden Lire) , - am 30. Juni 1940 abgeschlos-
senen Rechnungsjahr sind in
' Ausgabe Ordent- |
Rechnungsiahr | usgaben . iche | Fehi.. der -nebenstehenden Tabelle
“tduli-Juni) mili- Ins- Ein- ] betrag zusammengestellt

tarische sonstige gesamt | nahmen |

_ : ) T In dem behandelten Zeit-
193435 . . | .52 | 156 | 208 | 188 20

1935736 . 126 | 204 231 2004 27 | re.lum von sechs Jahren belief
193637 . .| 166 | 244 | 409 | 247 16,2 sich der Gesamtfehlbetrag auf
o 19a7ae L, 13,3 254 38,6 295 N2 . -
1938/29 . . 15,0 24,5 299 | 2786 1 123 etwa 82 Milliarden-Liré, Durch
1939140 . . | 27,7 ] 327 60,4 22,4 28,0

. lang- und mittelfristige An-
" Zusammen | 90,4 | 143,3 | 233,7 | 1514 | 82,4 leihen wurden 39,8 Milliarden;

Jd. durch Kkurziristige - Anleihen

LR LA S S 20 Wilrden L sugebrach
e v RIS B tienon 16,7 Wiarden ur

Ausgaben des wichtigen Ministeriums fir Italienisch-Afrlka. Ins- Bmlahnge Schatz_anwelsqngen,;

R R AR R a0 wiln dure Ausgabe

i 15 o e tlag by el Al iy von Staatskassenscheinen und

, N

anrh 52” Ansgrigan dﬂ'i ordeniilclichen Ei'd “*‘1 " Edil.l.?.a;‘ I laufend von
L=l ungen & Zum ege wider; seitdem sin WB tere ungan - H H'H
_ 9 vorgenommen worden. ¢ der Cassa dei Depositi e

_ . Prestiti und. anderen Insti-
tuten); auBerdem wuchsen die nicht eingeldstéen Verpflichtungen (oder
Ausgabenriickstinde) des Staates im Juni 1940 (dem Monat, in dem ftalien
in den Krieg eintrat) um 13,4 ‘auf 16 Milliarden Lire an.. Die  Zunahme
dieser nicht eingel6sten Verpflichtungen des Staates gab Veranlassung zu
einer planmaﬁigen Verteilung der staatlichen. Zahlungen auf eine Reihe
von Jahren ' '

Far dle Rechnungsiahre 1940/41 bis 1942/43 sind die Haushaltsplane be-
‘kannt und. in der Tabelle zusammengestellt. Danach wéren etwas mehr als
zweai Drittel’ der Haushaltsausgaben ltaliens durch Kredite und weniger als
ein Drittel durch - Steuern gedecki. Aus Erklarungen des Finanzministeriums
geht: hervor, .daB das Defizit in den ersten acht Monaten nach dem Juni 1940
(Juli 1940. bis Februar 1941} 45 Milliarden Lire (durchschnittlich also 5.625 Mil-
lionen Lire im Monat) betrug und sich fir die 15!/, Monate bis zum
8. Oktober 1941 auf 76 ‘Milliarden Lire (d. h. durchschnittlich auf 4.275 Millionen
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_Italien'isch-e Haushaitspltane fir Lire fiir die 7% Monate vom
1940/41. bis 1942/43 - Marz bis zum 8, Qktober 1941)

(in Milliarden Lire) . bezifferte, so daB die durch-

Rechnungs]aﬁr . _Gesarrl.te Crdentliche Fehlbetrag schnittlichen Mbnatsausga_ben
-"'(JIJH-JI.I[\I}'_ A_.I-Isgabﬁl.'l" Einnahmen : fiir den ganzen' 'ZQitraum
yssoii ... .. | oas 290 o5 eft'was u'nten: 5 M.ill\iarden'l__in:e
1941/42 _.' O - 31,1 84,9 liegen, Fiir die achtzehn Kriegs-
194243 A i B4 1 74 monate bis Ende 1941 wiirde

* Fiir 1941/42 und 1942/43 bedragen ‘die militirischen Ausnahen : ; h i ]
wahtschplnlich etwa 60 Mliliardsﬁ Lire. sich der Fehlbetrag demnach

auf etwa 90 Milliarden Lire
belaufer, d. h. héher sein als der Gesamtfehibetrag fir die vorangegangenen
sechs Jahre.- ' '

Der vom 1, Jull 1940 bis zum 8. Oktober 1941 entstandene Fehlbetrag von
76 Ml!harden Llre wurde in der Hauptsache foIgendermaBen flnanzuert :

. Milllarden Lire
Neus Mittel aus rwei Kriegsanlelhen {m Fehruar und Seplember 1941 begeban) in Form von

Sprozentigen Meun- Jahres-Schatz e v e m e e i s e s ae e i w7, Uber 34,0
Weitere Teilzahlung auf die Grundbes:tz-Anlelha J e e e e e o ‘02
Gewshnliche Schatzanweisungen (von einem bis zu zwdlf Monaten) ; . . . . . .. .. we .. elwa 210
Kontokorrent-Yorschiisse der Cassa dei Deposlti & Prestiti (und’ anderer Insutute) ...... Ober 10,3
vorschﬁssa der Banca d'ltalla ................. s e e e e e e : 7,4

: ) ' Zusammen yund "?30

Der Rest wurde zum - Tell clurch Ausgabe ktemer Staatskassenscheine -
(500 Millionen bIS 1. Milliarde) gedeckt AuBer dem neuen Geld, das die beiden
Kriegsanleihen einbrachten, dlenten s;e zdr: Konvemerung von etwa 5 Mil-
liarden- der schwebenden Schuld

' Die nicht elngelosten Verblndhchkelten des Staates werden in der Regei
durch Kredité der Banca d'Italia finanziert. Friher war das Schatzamt berechtigt,
fir -die Finanzierung &Hfentlicher Arbeiten, namentlich tur Urbarmachung von
Land, besondere 30]ahrige Kreditscheine auszugeben, die bei dem Consorzio
per sovverizioni su valori’ industriali’ und anderen Kreditinstituten untergebracht
wurden .und deren ‘Erlds zu Pauschalzahlungen, die Ober eine Reihe von
Jahren verteilt wurden, verwendet wurde. Jetzt kénnen Forderungen an den
Staat auf Grund von Kriegslieferungen von den Glaubigern unter besonderen
Bedingungen und bis zu bestimmten Betragen mobilisieri werden, und zwar
durch Diskentierung von Solawechseln, die durch die Abtretung der Forderun-
gen gesichert sind, bel dem Consorzio, das sie bei der Banca d'ltalia redis-
kontiert. Eine Verordnung vom 13. Januar 1941 ermichtigte " in Erwelterung der
friheren Bestimmungen die Militirverwaltung (Heer, Marine und Luftwaﬁe),
Zahlungen fir laufende Bestellungen iiber mehr als 5 Millionen Lire und fiir
neue Auftrige iiber mehr als 20 Millionen Lire auf einen Zeitraum von hdchstens
zehn dJahren zu verteilen, Diese aufgeschobenen. Jahreszahlungen. werden. mit
1 v. H. liber dem amtlichen Banksatz verzinst, kdnnen aber zum gleichen Satz
bei dem Consorzio durch Abtretung besonderer, von der beteiligted Behdrde
ausgegebener Zertifikate rediskontiert werden; fiir Firmen, weiche die Zertifikate
behalten, erhoht sich die Verzinsung nochmals um % v.H. Fir 1941 wurde

1 Das Consorzio per sovvenzieni su valori industriahi st eine salbsténdlge Abteilung des Istituto Mohﬂiam
Haliano, dessen Vorsitzender der Gouverneur der Banca d'Malia ist.
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zZur Erleich{eruﬁg der Zwischenfinanzierung von Staatsauftrigen ein Konsortium
von Ritstungsfirmen (Ente Finanziamenti Industriali) gebildet, dessen Anfangs-
kapital von 100 Millionen Lire spater auf 300 Millionen erhéht ‘wurde.

Die letzten verdffentlichten Angaben Gber die Lage der Banca d'ltalia
finden sich in der folgenden Ubersicht. : )

Die .unmiﬁél-
baren - Vorschiisse
an den Staat stie-

Bilanzen der Bancavd'ltalié
(in 'Millionen Lire)

Aktiva " Passiva . gen 1940 um 7 Mil-

dahres-: | . |- Vor- | Bilanz- | Laufenge|]  Harden Lire, Fiir 1941
0 | ot |weawsl| o | schisse | 20me |y, | Konion | erkiarte der Gou-
' b Staat eht- | - verneur der Banca

_ - - — d'Malia. in der Or-
1097 - | 3906 | 2544 | 4508 | 1.000 | 21452 | 17468 [ 1.485 o . .
1938 | 2674 | 3704 | 3.667 | 3.000 | 23.598 { 18.955 | 1.721 dentlichen General-
1939 | 2738 | 4833 |-2991 | 9,000 | 29617 | 24432 | 2488 | -
iod0 | 22ap | 4839 | 2.442 | 16.000 | 30,182 | 31308 | aoee | versammlung, da8

194t |. . | 5525 | 579 . Y 0T nur ceine Achtel
3 ' - T der Staatsausgaben
durch ‘den- Zentralbankkredit gedeckt worden sei. Der im Wege von Wechseln
und Vorschiissen gewihrte Kredit -belief sich 1941 auf mehr als 3 Milliarden
L:re, ‘gegen 450 Milllcmen Lire. 1940.

Bei den drei groﬁen |tallenlschen Handelsbanken nahmen dle Einlagen
und Kontokorrent-Konten 1941 um 66 Milharden Lire 2u, d. h mehr als doppelt'
so stark wie 1940

g
Bllanzposten italienischer GroBbanken
I - . © - (in Millionen Lire):

Aktivia —_— o ' y Passiva
: " Konto-
’ Yor- .
. . o . karrent- Gesamt-
dahres: | .| Schusse | Bilanz-- | gonten |- Zeit: | " betrag -
d s und Staats- .
ende Kasse Wechsel | o tor | - Dani summé | ynd Gut- und der
: : . 1 worrent- | papiere " haben Spar- Einlagen
krodite . | - ] ‘bei Kor- | sinlagen usw.
: Tespon-
7 .oy Y 51 denten 19
1938 1.961 10339 | 5917 B 43T . 21,754 11.978 5375 - 17.363
1939 2.537 10.491 G.626 1.560 23,117 12.869 5.9668 18.837
1940 2.635 12,812 7.408 . 1.355 27472 14.333 7.353 21,686
140 2,762 ©o1ATN 11,309 2,083 © 35210 19,088 9154 28.252

* Dral ,.Banken \ron natlonaler Bedeuiung". Barlca Commerciale Italiana, Credito Italiano und Banco dl Roma.
1) Kasse und Guthaben bei andaten Banken. -

?) Diskonlierte Handelswechsel und Schatzanweisungen sowie Guthaben

5)-Yorschiisse, Kontokorrent-Debitorén. und Guthaben bei Korrespondenten.

4 Staatliche und. vom Staat garanﬁerle Weripapiere

5) Sparelnlagen,: Kontokorrentkonten, von Kor dent

P

Das Anwachsen der Einlagen und Kontokorrentverpihchtungen ergibt su:h
zum groten Teil aus der Erhohung der Vorschiisse um 3,9 Milliarden Lire;
hierin kommt der Kreditbedarf fiir die laufende Krlegsprodukt:on zum Ausdruck
(die Finanzierung erledigter Auftrage wird, wie oben erwihnt, von dem Consorzio
Gbernommen).. Die Zunahme der langfristigen Staatspapiere um 0,7 Milliarden
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und der Wechsel .(einschlieBlich c\er Schatzanwelisungen) um- 1,9 Milliarden Lire
spielte eine weit, geringere Rolle. Da die Gesamtausgabe von Sc'hatzanwelsungen
durchschnittlich um 1,4 Milliarden Lire im Monat stieg, scheinen diese. Banken
nur emen klemen Te:l davan ubernommen zu haben

¥

AuBer den drel in der Tabelle berucksmhtlgten Barrken verdlent die Banca
Nazionale del Lavoro besondere Erwahnung. Diese Bank hatte Sonderaufgaben
im Zusammenhang mit der Finanzierung der- Ristung und der Landwirtschalt,
den UOberwsisungen der italienischen Arbeiter aus Deutschland und auf anderen
Gébietefi “zu_ erfillen. lhre Bilanzsumme “stieg von 8,7 Milliarden Lire im
Dezember 1940 um 67 v. H. auf 14,5 Milliarden Im Dezember 1941; damit lag
5|e hﬁher als’ bef jeder der drei ',,Banken von natlonaler Bedeutung“ T e

) Uber dle gesamten: Sparelnlagen hat ‘der. Fmanzmlmster folgende Zahlen
angegeben: bis- Juni 1941 waren -sie auf 115 Milliarden  angewachsen; hlervon
befanden s:ch nahezu. 100 Milliarden Lire unmittelbdr in den Hénden des Staates,
40 Milliarden bei den Postspa:kassen 26. Mtillarden bei Banken (21 Milharden
bei den groBen ,,Banken von nationaler Bedeutung“), 1114 Milliarden bei 6ffent-
lichen dnstituten und rund 20 Milliarden bei Sparkassen und Hypothekenbanken

Die Staatskontrolle wird ausgeiibt in Form der Leitung der Cassa dei Depositi -

e Prestiti, des Eigentums an der Banca Nazionale del Lavoro und einer Aktien-
mehrheit (durch das Istituto per la RICOStI’UZlone !ndustna{e) “bei-dep dret
»Banken von nationaler Bedeutung'. Ende 1941 war die Summe der Emlagen
be: Kredttmstntuten und Postsparkassen auf 146 Mrlharden Llre gestlegen

Dle Marktlage hat sich wihrend des Jahres wenig geandgr_t._- der
Banksatz blieb — seit Mai 1936 unverdndert — bei 4% v.H.; die Siize fiir
€in- bis Zweimonats-Schatzanweisungen wurden im Juli 1941 auf 3/, v. H.
festgesetzt, ansteigend bis zu 5 v. H. flr Schatzanwelsungen mit 10—12m0natlger

Laufzeit; die Durchschnittsrendite der Sprozentigen Rente schwankte nur.

. zwischen 514 und 5% v.H. Die Neuausgabe der Sprozentigen Neun-Jahres-

Schatzanweisungen im Februar und September 1941 erfolgte zu 97% v.H.,

50 daBl 'sie einen laufenden . Ertrag von 5,13 v. H. bringen; bei Beri._‘l_ck—':_
sichtigung des Tilgungsgewinnes stellt sich die Gesamtrendite auf 5,40 v.H.,.
und wenh auch ‘die fiir die Serie vorgesehenen Pramien in Rechnung ge--
stellt wurden, 5,88 v, H. Im April 1942 erbrachte eine weitere Ausgabe von.
Neun dahres Schatzanwelsungen 241/, Mllllarden Lire. :

Fir dle von den. deutschen Streitkraften besetzien -europdischen Lénder:
waren wéhrend des Jahres die Zahlung der'Besatzungskosten und die inléndische’
Finanzierung von Clearing- und sonstlgen Forderungen gegenuber Deutschland
von Uberragender Bedeutung. Nachstehend sind einige .iber die Entwicklung"

der Lage des Staatshaushalts und der Staatskasse in Frankreich verbfent-

lichte Einzelheiten zusammengestellt

Die Steueremnahmen lagen 1941 mit ?2 Mllharden Franken rund 4 Mil-_.
fiarden Gber dem - Voranschlag . (auch die Caisse Autonome dAmortissement;
hatte .nahezu 2 Mifliarden Franken mehr als erwartet .zur Verfligung}..
muBten aber zusatzliche Kredite aufgenommen werden, namentllch um Mittel fur'-:
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Staatshaushalt Frankreichs Lohnerhdhungen und Fami-
(in Milliarden Franken) : lienunterstitzungen zu be-
Kalonderjane s'chaffen, so daB die on-:lefnt-
lichen Ausgaben 3 Milliar-
1941 1942 . R
(ves- wer- den Franken h&her und der
ausgabl) |anschiagh |  Fehlbetrag im ordéntlichen
. 4 Miltiarde
. Ordentlrcher Haushalt, Ausgaben . . . .. 100 - 108% H_aus_halt hur l.ll‘l:l | - liar
Einnahmen .. . 72 a0 niedriger als im Voran-
Fehlbetrag . . . 28 25 schlag waren. ’
Auﬂarordenthcher Haushalt, Ausgaben, 25 a3
Besatzungskosten . . ... .40 . 120 1194 Der auBerordentliche
Gesamtfehlbetrag NERTERART . 183 178 :aushalt. ‘:(9" “ib‘zn den
Finanzierung -des Verrechnungskontos ) Urci en ie edingten
mit Deutsehland . . . . . ... (.., 12 (25) . l’(? 1' d . reg . _'g
Sonstlge Lasten der Staatskasse . . . . 8 (70} Liquidierungsausgaben &ffent-
li federaufbauarbeiten
Gesamtkreditfinanzierung der Staatskasss 203 {213) Che W auarbel
— - vorsieht, wurde von 37 auf
Kredite der Bar:l]{ vonvFranrl::jelch ) 5 25 Milliarden Franken er-
h h chilsse , . . . . . .. . .
. esondere Vorehdese 1o 67 g maBigt, hauptsachlich weil
Sonsuge Kredlthnanzlarung?) ...... 13 . die Ausfﬁhrung der Arbei-
1} Vom 26. Dezember 1940 bls zum 24. Dezember 1841, ten bhesonders im zweiten
Unt hied zwischen der gesamten Kredillinanzierun dd b f
2 d;'r aar:ll:‘k e“m ‘l‘;rankreich n %\nspluch gt:nt;mrnenente%ra%n em bei Halb]ahr aus ROhStOﬁ'

mangel und anderen Griin-
den auf Schwierigkeiten stieB, Dle Besatzungskosten von taglich 400 Miflionen
Franken hatten 146 Milliarden ausgemacht; infolge der ErmaBigung der Zah-
lungen vom 11. Mai 1941 an auf taglich 300 Millionen Franken ergab sich
jedoch nur ein Gesamtbetrag von 12214 Milliarden Franken, der sich unter
Hinzurechnung der Einquartierungskosten und anderer Ausgaben auf 130 Mil-
llarden Franken erhdhte. Die Finanzierung des franzdsischen Ausfuhriiber-
schusses gegeniiber. Deutschland erforderte 12 Milliarden Franken und einige
fibliche Lasten und Vorschiisse (Eisenbahnen, Post usw.) weitere 8 Milliarden
Franken.

(Die bemerkenswertesten Verdnderungen in dem Voranschlag fiir 1942
sind ein Mehr an ordentlichen Einnahmen, von dem 6 Milliarden Franken
auf SteuererhShungen beruhen, und eine Erhdhung der ordentlichen Aus-
gaben, darunter eine Erwe:terung der Militarkredite um mehr al$ 6 Milliarden
Franken, die durch SolderhBhungen, Material-Instandsetzungen, Baracken-.
bauten und Verteldlgungsanlagen in den Uberseeischen Besitzungen bedingt
ist; ferner die Einstellung wvon 3 Milliarden Franken in den auBerordents
lichen Haushalt als Brotpreis-Subvention und die Veranschlagung der Be-
satzungskosten auf 119% Milllarden Franken, namlich 109% Milliarden zum
Satz von 300 Millionen Franken taglich nebst Einquartierungskosten usw.

- SchlieBlich werden nach der Erfahrung im ersten Halbjahr 1942 wahrséheinlich
mehr als 25 Milliarden Franken zur Finanzierung des Ausfuhriiberschusses
auf dem Verrachnungskonto mit Deutschiand erforderlich und die sonstigen
Lasten der Staatskasse mit 10 Milliarden Franken zu veranschlagen sein,
so dal der zu finanzierende Gesamtbetrag fiir 1942 wahrscheinlich héher
sein: wird als im Vorjahr.)
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Im dahre 1941 wurden die gesamten Haushaltsausgaben von 255 Milliarden
Franken in Héhe von 72 Milliarden oder rund 28 v. H. durch Steuern gedeckt’;
zu dem verbleibenden Fehlbetrag von 183 Milliarden sind ‘noch rund 20 Milliar-
den Franken fiir andere Lasten hinzuzurechnen, so daB sich eine Summe von

mehr als 200 Milliarden Franken ergibt, die das Schatzamt finanzieren muBte. .

~ Einzelheiten {iber diese Finanzierung sind mcht verdtfentlicht worden,
einige Angaben sind jedoch méglich. Rund 70 Milliarden Franken stammten

unmittelbar von der Bank von Frankreich und etwa 100 Milliarden aus der

Ausgabe ven Schatzscheinen (deren Umlauf von 87 Milliarden Ende 1939 auf
184 Milliarden Ende 1940 und auf 263 Milliarden Ende 1941 gestiegen sein soll).

Von den verbleibenden 30 Milliarden wurden 12 Milliarden gewonnen durch’
vorlibergehende Verwendung des Barerl3ses einer von der Caisse Autonome:
d'Amortissement im Oktober begebenen Anleihe (die dazu dienen solite,
verschiedene Gruppen kurz- und mittelfristiger Papiere bei Falligkeit einzulésen
oder sie. zu konvertieren) ; der Rest von 18 Milliarden Franken wurde in anderer

Weise gedeckt. Hier sei daran erinnert, da auf Grund einer Verordnung vom
November 1940 Staaislieferungen bis zu 50 v. H. ihres Weries mit Sechs-

monats-Wechseln auf den Crédit ‘National bezahit werden konnten' im Gktober

1941 wurde die Grenze auf 75 v. H. erweitert,

- Aus der nachstehende_n Aufstellung sind die Verﬁhderungen der Hauﬁt—
posten des Ausweises der Bank von Frankreich ersichtlich.

Ausweis der Bank von Frankreich
{in Milliarden Franken).

#} Ohne den Dauvervorséhul von 10 Milliarden Frankem, der wahrend des ganzen Zeliraums unverindert nebllében lst
) Zur Bestreitung der Besatzungshkosten.

% Diskontlerte Wechsel, 30tigige und andere Vorschilsse sowie am Markt gekaufte Wechgel. Auf Handels-
wechsel entflelan- 1941 nur 1-1%4 Milliarden Franken des gesamien Wechselbestandes,
1) Darunter das Konto der autonomen Tilgungskasse. 5) ElnschlleBlich anderer Slehtverbindlichkeiten.

1941 we_iéen alle "Aktivposten einen . Stillstand auf mit Ausnahme der
Vorschiisse an den Staat, die sich um 72 Milliarden Franken erhdhten; wihrend
12 Mitliarden Frankeri der im Laufe des Jahres fir Besatzungskosten gezahlten

v Dies gitt nur fiir, den Haupthaushalt Bel Einbeziehung von 10 Milliarden Franken Einnahmen der Calsse
- Bl d’Amart 15 Milllarden Gemelndesteuern und 3 Milliarden Einnahmen des Secours National

- wilrden . die Gesamtelnnahmen 100. Milliarden betragen gegendiber rund 285 Milllarden Ausgahen. 50 daB
35 v. H. durch ordentliche Einnahmen gedeckt waren.

Aktiva Passgjva .
} Vorliufige Vor- - L
Tag schiisse an den Biltanz- Laufende Konten
des Ausweises : Staat Sanstige
- Gold Kradits | Umme Noten- :
gawdhn-| beson- ) umfast | Schatz- | pyivata | FOiChs-|.
liche ' | dere : amt kredlit-
n b)) 3 5 5 kassen
. 1938, 22, Dezember . . 87 21 —_ 15 144 109 6 26 - —
1939, 21. Dezember ., . o7 a2 — T 168 149 2 13 —
1940, 26, Dezember . . | . 85, 64 T2 17 292 218 1 27 3 |
1941, 27. Mirz. . . . . 85 & | 100 | 17 314} 228 ] 1 .29 54
26. Juni . ... .| .85 66 118 15 334 | 238 1 34 59
25, September . . a5 65 124 17 342 249 1 27 &0
24, Dezember . . BS | 69 139 16 -, 959 267 2 25 - 62
1942, 26 Mari; s 85 67 156 15 a7rs 283 1. 30_ . B
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Aufbringung und Zahlung der Besatzungskosten
in Frankreich
Wachentfich, in Milliarden Franken
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Der Kurve der gesamten Zahlungen fir dle Basatzungs-
kosten Nlegt die Annahme zugrunde, daB seit dem 25, Juni 1940
regelméafige Zahlungen zum Tagessatz von 400 Millionen Franken
erfolgt sind {dis erste Zahlung war am 25. August 1940). Der
Tagessatz wurda mit Wirkung vom 11. Mal 1841 auf 300 Millionen
Franken ermifBigt. Dle Sondervorschilsse fir die Zahlung der
Besatzungskosten und der auf dem Konto der Reichskredit-
kassen nicht.in Anspruch genommens Betrag sind den Wochen-
avgwelsen der Bank von Frankrelch entnommen. Der unmittel-
bar durch die Staatskasse finanzlerte Betrag st der OberschuB
der gesamten Zahlungen tber dis Sondervorschiisse.

Der tatsichlich verwendele Betrag ist der Unierschied
zwischen dem gezahlten Gesamtbetrag und der auf dem Konto
der Reichskreditk teh bliebenen S DaB der von
der Staatskasse finanzierte Betrag sich in den ersten Monaten
zeltweise unter Null bewegt, kommt daher, dad die besonderan
Vorschisse der Bank von Frankreich den als Besatzungshkosten
zu zahlenden Betrag Gberstlegen haben, was sich wahrschelnlich
aus den mit der Zurlickziehung der Reichskreditkassenscheine
verbund Anfang gaben erkidrt. :

Betrige unbenutzt auf dem Konto
der Reichskreditkassen blieben,
stieg die Notenausgabe um 49 Mil-
liarden Franken (der Rest erklirt
sich aus anderen kleinen Ver-
anderungen des Ausweises).

‘Von den von der franzési-
schen Regierung als Besatzungs-
kosten gezahlten Summen (die
alle dbrigen Haushaltsausgaben
zusammen Gberstiegen) und ihrer
Finanzierung unmittelbar durch
den Tresor oder dber die Bank
von Frankreich vermitteln die
Zeichnungen ein Bild.

Bis Ende 1941 waren, wie
die Schaubilder erkennen lassen,
200 Milliarden Franken an die
Besatzungshehérdan gezahlt wor-
den (ohne die Sonderausgaben
fir Einquartierung usw.), Von
diesem Betrag waren 140 Milliar-
den Franken durch Sondervor-
schilsse der Bank von Frankreich
und 60 Milliarden unmittelbar von
der Staatskasse finanziert. Von
den seifens der Bank von Frank-
reich vorgeschossenen 140 Milliar-
den Franken verblieben 60 Milliar-
den unausgegeben auf dem Konto
der Reichskreditkassen, so dal
die aus den Sondervorschiissen
der Bank von Frankreich fiir die
Besatzungskosten tatsichlich ver-
wendete Summe nur 80 Milliarden
Franken betrug.

Obwohl die Zahlungen mit
Wirkung vom Mai 1941 erméBigt
wurden, blieben die tatsachlich in
Anspruch genommenen Summen
ungefahr gleich, aber der unbe-
nutzt auf dem Konto der Reichs-
kreditkassen verbliebene Betrag
nahm in der zweiten Halfie des
Jahres nicht mehr zu. Ausschlag-

-gebend fir die Verlangsamung

i
i
!
i
il
i
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der Kredltausweltung war die erhebliche Zunahme des unmittelbar von der
Staatskasse finanzierten Betrages seit Marz 1941, Vor diesem Zeitpunkt waren
die Besatzungskosten zeitweilig aus den gewdhnlichen. Vorschiissen des
Schatzamtes vorfinanziert worden. Diese gewdhnlichen Vorschiisse waren am
3. Oktober 1940 auf 68,65 Milliarden Franken angewachsen und schwankien 1941
im allgerneinen zwischen 60 M_‘tlliarden' und dem im Juni 194G gesetzlich festge-
setzten Hochstbetrag von 70 Milliarden Franken. Abgesehen von den Besatzungs-
kosten wurden also der Haushaltsfehibetrag und andere Lasten der Staatskasse
seit Oktober 1940 ohne eine stindige Inanspruchnahme von unmittelbarem Kredrt
bel der. Zentralbank finanziert,

An _der Staatsfinanzierung waren auch . die Handelsbanken beteiligt; der
Woechselbestand von vier GroBbanken stieg wahrend des Jahres um 1514 Mil-
liarden Franken. Da die Handelswechsel seltener geworden sind, ist der
Schatzwechselbestand dieser vier Banken, auf die etwa die Hélfte der Mittel aller
Banken entfillt, wahrscheinlich um mehr als 1614 Milliarden Franken angewachsen.

Die Kassenhaltung biieb so
gut wie unveraridert, nahm aber
ebenso wie das Kapital der Gro8-
banken im Verhdltnis zu den

: Bilanzen
von vier franzdsischen GroBbanken*®
tin Mil_liarden Franken)

Aktiva passival] Einlagen ab. Die Besatzungs-
: e v behorden stellten im Mai 1941
Monatsende 1 schosse |- mea™|  den freien Zahlungsverkehr in

Kasze |Waechsel lund Cber-| . e H
ishungs:| l3Ufendel frapsgsischen Franken zwischen

kredite | Konten
° der besetzten und der unbe-

1938 Dezember , | 39 .| 213 | .77 33,6 sefzten Zone wieder her. Aber
1939 Dezomber ., 49 293 . B, 421 . | :
1940 Dezember .| 6.4 261 a6 62,0 die Verbindungen blieben infolge
: : der Einschréankung des Postver-
1941 Marz ... .| 62 s29 | 85 61,7 _ ' ‘ -
duni ....] 63 57,8 8,7 12,6 kehrs noch unzuldnglich, und
Septembar . 63 | 603 8,2 74,4 H .
Dezember .| 60 | 616 | 85 | 767 die Verfassung des Geldmarktes
i942Marz ... .| 7.2 62,5 97 | 798 war in der besetzten Zone, wo die

Besatzungskosten hauptséchlich
* Crédit Lyonnajs, Compioir WNational d’Escompte, Socisté ) ..
Générale, Crédit industriel et Commercial. ausgegeben werden, fliissiger

als im unbesetzten Gebiet. Sehr
bemerkenswert ist die Verlangsamung des Emlagenzuwachses hei den vier
GroBBbanken von 20 Milliarden Franken im Jahre 1940 und 11 Milliarden im
ersten Halbjahr 1941 auf 4 Milliarden in der zweiten Halfte 'deé._'.]ahres, eine
Erscheinung, die mit der langsamer werdenden Auflésung der nahezu er-
schépften Lagerbestinde zusammenhéngen diirfte.

Auch die Sparkasseneinlagen’ stlegen wahrend des Jdahres nur in ver-
ringertem ZeitmaB; der UberschuB der Elnzahlungen itber die Abhebungen
belief sich auf rund 6% Milliarden Franken oder etwa 10 v.H. des Bestandes.
Héchst bemerkenswert war indessen das Anwachsen der Postscheckguthaben,
das zeitweise 1 Milliarde Franken im Monat betrug und die Fortsetzung einer

1 Zwlschen dem 20 und 27, Februar 1941 wurden die gewdhnlichen. Vorschﬁsse vorGhergehend von 64,7 auf

53,1 Miltiarden Franken zurickgefihrt, wilrend die Sondervorschilsse von B4.3 auf 98,3 Milliarden Franlten'

stiegen ; diese auffallende Gegenbewegung deutet auf elne fruhere Iaufende Flnanziarung der Besah:ungskos!en
- aus gewéhnhchen ‘Vorachitssen hin.

—
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schon vor deim Kriege vorhandenen Tendenz darstellt. Eine Verordnung vom
April 1942 dehnte die gesetzlichen-Bestimmungen iiber die Bankschecks auch
auf die Postschecks aus.

Der Geldmarkt war im allgernemen flissig. Der Banksatz wurde am
17. Marz 1941 von 2 auf 134 v. H. ermaBigt, wiahrend der Satz fir 75-105-
tigige Schatzscheine in drei Stufen von 2 v. H. im Januar auf 1%/z v. H.
seit September herabgesetzt wurde (mit entsprechenden ErmaBigungen fir
Schatzscheine mit anderen Laufzeiten). Der Einlagenzins der Sparkassen, der
im Januar 1941 von. 2% auf 215 v, H. gesenkt worden war, wurde im Januar
1942 weiter auf 2% v.H. herabgesetzt (mit einem Zuschlag von % v.H. fir
.,bestandige" Einlagen, die Abhebungen von weniger als 8000 Franken wéhrend
des Jahres aufweigen).

Auch auf dem Markt der langfristigen Werte kam die Festigkeit der Staats-
renten in einem stindigen Sinken der Renditen zum Ausdruck. Wenngleich
der Staat seit dem Waffenstillstand kein neues Geld durch langfristige Anleihen
aufgenommen hat, wurde doch die Gelegenheit zur Konvertierung etner ganzen
Reihe von Anleihen benutzt. [m Mai 1941 wurde elne dproZentiae 50jdhsige
Konsolidierungsanleihe zur Deckung fritherer 6prozentiger Anlsthen des Crédit
National (fir Schiden aus dem Kriege von 1914-18) und einiger Staatsschuld-
yerschreibdngen zu 99 v. H. begeben; die Caisse Autonome d'Amortissement
begab im Oktober eine 4prozentige Konsolidierungs- und Konversionsanieihe mit
50jahriger Laufzeit zum Nennwert; im November begab die Post- und Telegraphen-
Verwaltung eine 4prozentige 30jahrige Anleihe, und die Staats-Eisenbahngesell-
schaft legte zwei 4ptozentige Anleihen auf, eine im Juni zu 95 v.H. und die
andere im Dezember zu 96,6 v. H. Im ganzen waren es fiunf groBe Anleihen,
durch die ein Gesamtbetrag von etwa 50 Milliarden Franken aufgebracht wurde;
die Zinsersparnis. wird auf 550 Millionen Franken geschatzt. tm Marz 1942,
als zwel Staatsanleihen zur. Umwandlung friiherer Anleihen mit Kursgarantien
begeben wurden, die sich auf insgesamt 27 Milliarden Franken beliefen — die
. gréBte Operation dieser Art seit 1932 —, konnte der Zinssatz auf 3 und 314 v. H.
gesenkt werden, Im Mai 1942 wurden 4jihrige 3prozentige Sparscheine aus-
gegeben: die Zinsen werden fiir die ersten beiden Jahre als Diskont bei der
Zeichnung und fiir die Ietzten beiden Jahre als Aufgeld bei der Rickzahlung
vergitet. '

Die nachfolgende T'ab_elle_ bringt eine Ubersicht iber die belgische
Haushaltslage und die Hauptposten des offentlichen Finanzkredits.

Die in der Tabelle verzeichneten Haushaltsausgaben waren 1941 etwas
hoher als im Vorjahr; 1941 enthalten sie verschiedene Staatsvorschiisse in
Héhe van etwa 2 Milliarden belgische Franken, von denen mehr als die Halfte
der Staats-Eisenbahngesellschaft zufloB. Die Steuereinnahmen hoben sich von
ihrem niedrigen Stand im Jahre 1940 auf 12,9 Milliarden Franken im Jahre 1941,
und einschiieBlich der anderen Einnahmen des Schatzamtes, insbesondere der
Riickzahlung-einiger Vorschlsse, erhéhie sich der Gesamtbetrag der Einnahmen
auf 15,5 Milliarden Franken, so daf der AusgabenuberschuB in diesem Teil des
Haushalts unter 5 Milliarden Franken sank. '
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Staatshaushalt und -Kredit ' Die Zahlungen an die- Besat-

in Belgien _ : zungsbehdrden beliefen sich 1941
(in Milliarden belgische Franken) auf 16,3 Milliarden Franken (15.152 Mil-

lionen eigentliche Besatzungskosten
und 1.155 Millionen Franken Fir

Kalenderjahr

1940 | 1941 _ . A o

Einquartierung- usw.), wihrend die

© | Ausgaben?®. . ... SR L|.188 | 23 Clearing- und sonstigen Forderungen

.|l Einnahmen. . .« .. .. ... .18 1556 . .

1. - auf 8,5 Milliarden Franken anwuchsen:
Adsgabenidberschufd . . . . ... 93 4,8 X L :

Besatzungskosten . . ., .. .. 4,5 16,3 ~mit diesen beiden Posten erhdhte

sich die 1941 zu finanzierende Summe
Gesamtfehlbetrag des Haushalts 13,8 21,1 ‘

{ Cleatingkonto usw. . . ... .. 32 8.5 auf nahezu 30 Milliarden Franken.
Im Kreditwege zu finanzieren. . 17,0 296 . . . )
Etwa die Halfte dieser Summe
Art der Krediﬂina:ziirungf) | wurde durch Ausweitung des Zer-
der Zentralbank , . . . . . .83 | 143 . . -
yom Markd: kurstristi . - . . © se | a7 | tralbankkredits aufgebracht.
mittelfristig . . . . — 5,4 : K
— I'aﬂgﬁ‘:‘igl-‘-_ ot 0,5 35 1941 gewiahrte die Emissions-
esamtinanzierung durch offent- . . . )
lichen Kredit . .. ... ... | 154 | 279 bank fitr 7 Milllarden Franken Vor-

Samtliche Ausgaben ohne Besatzungskosten, schiisse an be,g'SChe Gla_ub:ger

Nach der Statisti der &ifentlichen Schuld und den Deutschlands auf Clearingkonto,
Auswelsen der Mationalbank und der Emisslonsbank, . i
Der Im Wege des offentlichen Kredits zu finanzie. Wahrend sich weitere Fordetungen

rende Gesamtbetrag und der tatsichlich asfgenommens |2 = HR
Betrag stiamen aus verschiedenen technischen Grinden an Deutschland in Hohe von 1% Mi}

(Verainderuny der Schatzamitsguthaben, Unterschieds liarden hauptsichlich aus der Einzie-
In den Daten der Auswelse usw.) nicht dberein, die

L

Zahlen geben aber ein rismilch genauss Bitd, Ebenso huUNy der Reichskreditkassenscheine’

weicht der von der Zentralbank entlichene Betrag von BT
dem in der nachsten Tabelle angegebenen etwas ahb. Brgaben' Diese 8]/2 M“harden Franken

ergeben zusammen mit den dem
Staat unmittelbar (gegen kurz- und mittelfristige Wertpapiere) gewéhrten Krediten
-von etwas mehr als 5% Milliarden Franken einen Betrag von rund 14 Milliarden

Franken als neuen Zentralbankkredit. Diese Ausweitung schlug sich beinahe’

vollstandig in der Notepausgabe nieder, die sich um 13,7 auf 48,5 Milliarden

Franken, d. h. um beinahe 40 v. H. erhdhte, und zwar im zweiten Halbjahr_

.i_‘n beschleunigtem MaBe.

Da die Notenausgabe gleichméBig mit dem Zentralbankkredit zunahm,
wurde die Lage der Banken im Laufe -des Jahres angespannter. Schon im
Juni und September war die Kassenhaltung verhaltnismaBig niedrig, und am
Jahresende wurden zur Stirkung der Barreserven Wechsel fiir etwa 1% Mil-
liarden Franken rediskontiert oder bei Verfall nicht erneuert.

in der weiteren Abnahme der Vorschiisse und Uberziehungskredite im
Laufe des Jahres auBert sich der wirtschaftliche Riickgang (der Anstieg der
Kredite im letzten Vierteljahr 1941 beruht wahrscheinlich z. T. auf steuerlichen
Griinden). Andererseits ist der Schatzwechselbestand 1941 von 4,4 auf 9,4 Mil-
liarden belgische Franken angewachsen (Ende Dezember beliefen sich die

Schatzwechsel auf 90 v.H. des Wechselbestandes), und im zweiten Viertel

. des Jahres wurden filr 0,7 Milliarden Franken langerfristige Staatspapiere iber-
nommen. Von den 1841 vom Staat am  Markt insgesamt aufgenommenen

13,6 Milliarden Franken (bernahmen die Banken demnach 5,7 Milliarden. Ende
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ZusammengefaBte Ausweise

der Belgischen Nationalbank und der Emissionsbank in Brissel*
(in Milliarden Franken)

Aktiva ' . Passiva
. Forderungsn an . S
Auswels - Deutschland - Kredite an Bi _
Ende : - Janz- Post-
gegen e ; die summe Laufende
des Monats S : ' 1 Noten scheck-
. Clearing-| g nofige | Zusam- Privat- | den : Konten | Lonten |.
konto men wirt- Staat : o
. ’ I schaft o
- 9 | % D] b] b U]
1940 Dezember . 08 23 3.2' 12 140 41,7 348 - 2,6 34
1941 Marz . . . . 1.5 a4 49 0,7 158 44,5 37,9 2,1 as
: duni .., . 23 38 61 ‘0,5 16,7 45,5 39,9 2,1 a5
Saptember . 8,2 41 a3 0,6 17,5 50,5 440 2,0 3,5
Dezember .- 79 as 1,7 09 196 | 555 485 23 1 37
1242 Marz . . . . | 10 -3.9_ . 140 .08 223 60,3 51,9 35 3,8

* In der Tabella weggelassen sind hauptsichiich der Goldbesitz der Nahonalbank im Betrage von 21,7 Milliarden
Franken {der sich mit Ausnahme ven 8 Milllonen Fr im A befindet) und Forderungen vori
etwas mebr alg t Milliarde Franken an die Bank von Frankreich, Die Emissionshank wird mit laufenden Vor-
schiissen der Nationafbank fipanziert, von der sie praktisch eine Sonderahteilung bildet.

. 1) Emissionsbank, ,créances en devlses Efrangéres',

2 Emisslonsbank, zwel Konten Refchskreditkassen, zuzliplich Nationalbank, , Auslindische Minzen und Noten™. :

# Fast alle von dar Mationatbank. 1

# Alla Kredite der Mationatbank {einschlieBlich der am "Markt gekauften Wertpaplere), auBer den 3.060 Mil- i
Honen Franken von der Emissionsbank zur Flissfgmachung der Postscheckgutfpmagen (unverénderl) '

% Umlauf der Mationalbank, abzﬁg!nch geringer bei der Emissionsbank hefindlicher Betrige,

¥) Natienalbank und Emissi Bel der Emissionsbank besteht ein Konto der Reichskredit-
kassen. ) _ r} Bei der Emssionsbank.

1939 waren 70 v.H. der Bankkredite der Privatwirtschaft gewihrt und nue
30 v.H. dem Staat; Ende 1941 hatte sich das Verhiltnis umgekehrt.

Die Bankelnlagen stiegen 1941 um 4,7 Milliarden Franken, gegeniiber 3,4 Mil-
liarden im Jahre 1940; 1941 wurde aber ein endgiitinges Nachlassen der Zu-
nahme offenbar; der Zuwachs von %} Milliarde in den letzten drei Monaten des
Jahres war der geringste fir ein Vierteljahr verzeichnete seit der Besetzung
des Lancles. Dieses Zuruckblelben der Handelshankeinlagen im Verhaltnis . zur-

Bilanzsumme erklart
Ausweise der helgischen Handelsbanken* sich zum Teil' aus

(in Milliarden Franken) der Begebung von

Aktiva Passiva] Staatspapieren an

. Vor- ' das Publikum, zum

Monatsonde . | gar. o o sehisso Staats- | summs Lasfends|  Tel aber auch dar-

' reserven Ober- | papiero usw. aus, daf} die Bevél-

ziehungs: ' . .

1 keedite [ . | 7 kerung Banknoten

1939 Dezember .| 15 | 28 | 48 | a2 | 200 | 127 | und die vom S.taat

1940 Dezember .| 2,2 6,2 4,5 a3 22,1 16,1 garantierten Einla-

1941 Marz .. L 1,7 90 | 45 32 | 242 18,1 gen bei den Post-
duni .. ..] 08 | 10 a4 | 39 | 250 1 192 L

Septembor.{ 07 | 120 38 ae | 259 | 203 scheckamtern vor-

Dezember . 22 104 4,2 3,9 26,4 - 208 zog (deren private

.. 22: ' . 6 )

1942 Marz , | 14 12,2 4, 38 | 272 | et Einlagen 1941 von

* Obne Zwelganstalien und Geschaﬁssteﬂen tm Ausiand und in Belgisch-Kongo. 3,84 auf 5,04 “Mil-

1 EinschlieBlich der in dér vorhergehendan Dbersicht unter ,Jaufenda Konfen* . - :
enthalenen Guthaben bef der Naf c;?alban 2 | liarden Franken an-

-9 Anof Sicht oder mit elnmonatiger Kindigung zuzliglich ‘eines geringen Betrags . ;
(stwa 10 v. H. dér Gesamtsumme) auf mehr als einen Monat. gering wuchsen). Bei den !
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Sparkassen tberstiegen dagegen im  Berichisjahr die- Abhebungen weiterhin
die Einlagen, wenn auch in geringerem MaBe (1941 um 220 Miilionen Franken
gegen 750 und 1.050 Millionen 1940 und 1939). '

Neben der Kreditaufnahme bei der Nationalbank und der Begebung von
Schatzwechseln beschafite sich das Schatzamt den -groBten Teil seiner Mittel
durch zwei am Markt begebene Anleihen: eine 3lprozentige Sjahrige, in zwei
Abschnitten von Mai bis November 1941 begebene steuerfrele Anleihe er-
brachte 5,12 Milliarden und eine im Dezember aufgelegte 60jahrige Pramien-
anleihe 2,7 Milliarden Franken (diese Anieihe wird in den ersten fiinf Jahren
mit 3 v. H., vom sechsten bis zehnten Jahr mit 3% v. H. und vom elften Jahre
an mit 4 v.H. verzinst).

Seit dem 1, Januar 1942 werden Zahlungen fir Waren, die vor. dem 29. Mai
1940 von der belgischen Armee oder spiter auf Befehl der Besatzungsbehirden
requiriert wurden, vom belgischen Schatzamt. teilweise in bar und teilweise
in besonderen 3%¥;prozentigen Sjdhrigen Schatzscheinen geleistet, und dieses
Verfahren wird auch auf alle zukiinftigen Zahlungen fiir Lieferungen und Leij-
stungen an den Staat (auBler den Gehiltern, Lohnen usw.) angewandt werden;
bis zu 50,000 Franken erfolgen die Zahlungen vollstindig in bar, wahrend
bei hoheren Betrigen folgende Anteile in Schatzscheinen geza-h_li werden :
von 50.000 bis 100.000 Franken 25 v. H., von 100.000 bis 200,000 Franken 30 v. H.,
bei Betragen uber 200,000 Franken 35 v, H. Diese Scheine kénnen nach ein-
jahriger Laufzeit zur Zahlung von Steuern verwendet werden.

Die Marktsiitze haben sich wiahrend des Jahres wenig verdndert. Der
Banksatz blieb unverdndert bei 2 v. H., wiahrend der Bdrsensatz fir tégliches

Geld im Februar 1941 von 1 auf 3, v.H. ermaBigt wurde. Die Zinsen auf die

4, 8 und 12monatigen Schatzwechsel der Unabhéngighsits-Anlethe vom
Januar 1940 wurden wihrend des Jahres zweimal gesenkt, im dJanuar 1941
von 2,4, 2,7 und 3 v.H. auf 2,1, 2,4 und 2,85 v.H. und im Mai auf 1,8, 2,
und 2,4 v.H. Der. Kurs der 4prozentigen Einheitsrente, der 1939 unter 70 ge-
fallen war, stieg von 931% in den ersten Monaten 1941 auf 99 am Jahresende,
so daB ihre Rendite von 4,3 auf 4 v.H. zuriickging.

JIn Holland betrugen die Haushaltsausgaben fiir 1939 im. ganzen etwa
1 Milliarde Guiden, wihrend die gesamte Staatsschuld wéhrend desselben
dahres um 230 Millionen Gulden stieg. Einzelheiten iiber die Haushaitsausgaben
in der letzten Zeit stehen nicht zur Verfiigung; es ist aber bekannt, daf} sich
das Steueraufkommen von 925 Millionen Gulden im Jahre 1940 auf 1.219 Mil-
lionen im Jahre 1941 erhéht hat; der Riickgang der Zolleinnahmen, namentlich
seit Authebung der Zollgrenze mit Deutschland, wurde durch Erhéhung anderer
Steuern ausgeglichen. Trotzdem stieg der Fehlbetrag, wie aus dem Anwachsen
der Staatsschuld hervorgeht, die 1940 um 1.112 Miflionen Gulden und 1941 um
1.527 Millionen Gulden zugenommen hat. Die &Gffentlichen Ausgaben miissen
demnach 1941 monatlich rund 120-130 Millionen Gulden (ber den ordentlichen
Einnahmen gelegen haben, ein Betrag, der die nicht amtlichen Schétzungen der
Besatzungskosten und Ausgaben der deutschen Zivilverwaltung (100 Millionen
Gulden monatlich}) um einiges Ubersteigt. '




Offentliche Kreditfinanzierung - Nehen dem  Haushaltsfehl-
~in Holland betrag muB auch das Anwachsen
(in Millionen Gulden) der Clearingforderungen beriick-
Kalenderjahr sichtigt- werden, wenn man den
1940 1941 gesamten. staatlichen Finanzbe-
* entralbankkredit- - : darf wa'hrend ._des Jahres ermit-
cél|rekti. derunden w1 :gg; = ;zg) ‘teln  will. Die nebenstehende
& Grderungen Usw. . . . . .
zus:::en gen 1 = o Tabelle zeigt, daB dieser Bedarf
Tt : mit nahezu 2,5 Milliarden Gulden
Markthredite . . . . . ... ..., . )
kurzfristig, e 406 900 im Jdahre 1941 mehr als doppelt
mittel- und langfﬂsﬂg v e 448 875 so hoch war wie 1940.
ZUSAMMON . . . v w v v v s 0] - 944 1.775 ; o .
Gesamte Finanzierung. durch ' " Durch langfristige Anleihen
6Heﬂﬂlchen Kredft . oo 1.219 2.472 : wurden 1941 neﬁo 875 Mi"ionen

Gulden aufgebracht, und die
kurziristige Marktverschuldung stleg um 900 Millionen Gulden, wahrend efwa
700 Millionen Gulden durch Ausweitung des Zentralbankkredits gewonnen
wurden, Zwei langfristige Anleihen wurden 1941 begeben: im Januar eine
4prozentige zum. Nennwert und .im Oktober eine 3jprozentige zu 97% v.H.;
jede erbrachte 500 Millionen Gulden. Das Anwachsen der kurzfristigen Markt-
verschuldung um 900 Millionen Gulden ist hauptsachlich auf die Ausgabe
von rund. 670 Millionen Gulden Schatzwechsel zuriickzufithren (wahrend 76 Mil-
tionen Gulden durch kleine Schatzscheine in Form von ,,Silherbonds' auf-
gebracht wurden). '

Die direlte Schuid der Sfaatskasse an. die N:ederlandnsche .Bank wurde
im Laufe des Jahres zum groBen Teil zuriickgezahlt; diese Rickzahlung wurde
aber mehr als aufgewogen durch das Anwachsen des Postens ,,Auslands-
wechsel*' (die Anlage von Reichémarkguthaben in Reichspapieren), so daB die
Nettoausweitung des Zentralbankkredrts an den :Staat etwa 700 Millionen Gulden
betrug.

Ausweis der Niederidndischen Bank
{in Millionen Gulden)

Aktiva H) Passiva
. Segen Ende Forderyngen an Deutschland 1) Priy t Hilanz- _
des Monats Kredit an m{;:z:, summe Konten
den Staat Noten
Konto pro | Ausiands- \ kredite : Privater
Diverss | wechse) |Insgesamt ¢
. . % 9 )
'i939 Dez. . . 29 2 31 83 238 1431 1,152 228
1940 Dez. . . 123 15 128 261 211 1.783 1.852 175
1941 Marz . 212 23 235 o118 221 1.798 1.593 144
Juni . . 219 309 526 76 201 1.908 1.686 | 154
Sept. . 219 se0 809 66 177 . 2142 1.894 190
Dez. . . 183 230 1.083 18 . 165 2.357 2116 182
1942 Marz . 158 1.128 1,285 —126) 1896 2.573 2217 166

1 AuBer ¢inem Keinen Betrag, der durch den Stand dieser Posten vor April 1940 angezeigt wird.
% Mefto, d. h. direkie Vorschiisse und bel der Bank direkt unteruebrachte Schatzwechsel abzﬂglich Guthaben

auf laufondem Konto; im Marz 1942 d ein GuthabendberschuB. Kleine Abweichungen von der vorher-
gehenden Tabelle erkliren sich hauptsachlich aus den wverschiedenen Ausweisdaten.

% Ohne die vom Staat direkt bel der Bank untergebrachten Schalzwechsel, aber einschiieDlich der Anleihe an
Niededandisch-Ostindien, die In dem behandeHen Zeitraum von 61 auf 55 Millionen Guldan vermindert wurde,

%y EinschlieBlich des Goldbestandes van eh mshr als 1 Milllarde und efnes kieinen Betrags anderer Aktiva.
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1941 gingen die Kredite an die hollandische Privatwirtschaft um 46 Millionen
Gulden zuriick; die Notenavsgabe stieg um 560 Millionen Gulden, wahrend die
‘Konten Privater, einschlieBlich der Barreserven der Banken, sich kaum ver-
anderten. Der Anstleg der Notenausgabe wéhrend des Jahres war mehr als
dreimal so groB wie die Zunahme der Einlagen bei den vier hollandischen
‘GroBbanken; iber die Hilfte dieser Zunahme entféllt auf das zweite Vierteljahr,
wihrend im letzten Vierteljahr ein Riickgang eintrat. Diese vier Banken kauften
von den am Markt begebenen Schatzwechsein einen Posten von beinahe
280 Millionen Guiden. Ihs Bestand an Schatzwechsein Ende 1941 entsprach der
Hélfte der Gesamtausgabe und 84 v.H. ihrer Einlagen, . '

H.auptb'llanzposten von . Die Kreditmarkte: waren wiahrend

vier holiandischen GroBbanken  Yes ganzen dJahres in sehr leichter
' (in Millionen Gulden) Verfassung unter dem EinfluB der

- .Akm; Traeeina ErméBigung der Satze zur _ Arjgleli-_

vor. ) chung an die d_e.utschen Verhiéltnisse;

Monatsende | Schiisse am kurzfristigen Markt wurde dieses

: U“h"a‘i_ ﬁgﬂﬁg}- Einlagen |  Zie! sogar {iberschritten, Das Absinken
zlehungs- ' der langfristigen Renditen zeigt sich

' in den Ausgabebedingungen der bei-

e Dazember | 2oe §?§ S8 den Staatsanleihen: die Anleihe vom
1941 Moz . . . 313 51e 768 Oktober- 1941 hat eine 20jahrige Lauf-
' Jsl;f;;; er g?g ;033 g;g zeﬁat mit einer jihrlichen Ti_lgung von
Dezember 222 793 241 mindestens 5 v. H., was eine durch-
1942 MErz . . .| 186 907 292 schnittliche Laufzeit von héchstens

_ ' — 10 Jahren und eine Rendite zwischen

3% und 3/s v. H. ergibt. Eine Verordnung des Finanzministeriums vom April
1942 bestimmte einen Mindestsatz von 4 v, H. fiir neue Pfandbriefausgabeh,
wihrend Konvertierungen bis auf 314 v, H. herab zugelassen sind. - Am kurz-
fristigen Markt wurde der Banksatz im Juni 1941 von 3 auf 2% v.H. ermaBigt,
wahrend der Lombardsatz unverdndert blieb; der Diskont auf 3 Monats-Schatz-
wechsel fiel wihrend des Jahres von 2¥%; auf 134 v. H. Der Satz fiir Sparkassen-
einlagen wurde unverindert bei 3 v. H. gehalten, aber bei der Reichspost-
sparbank und den gewdhnlichen Sparkassen liberstiegen die Abhebungen weiter
die Neueinlagen, wenn auch in geringerem Umfang (1941 um 62 Millionen, 1940
um 248 Miltionen Guiden). '

Dinemarks Staatshaushalt hatte in den letzten Jahren geringe Einnahmen-
liberschiisse zu verzeichnen; mit dem UberschuB von 57 Millionen dénische
Kronen in dem Jahr bis Marz 1041 stieg die Haushaltreserve lber 100 Millionen
Kronen. Seit der Besetzung im April 1940 hat aber die auBerordentliche Finan-
zierung, wie die Ubersicht zeigt, eine staatliche Kreditaufnahme in ausge-
dehntem Male erforderlich gemacht.

AuBer den in der Tabelle flir 1941/42 ausgewiesenen 877 Millionen Kronen
wurden durch einen im Oktober 1940 errichteten besonderen Fonds 250 Millionen
Kronen fiir die Erwerbslosenunterstiitzung aufgebracht, wodurch sich die ge-
samte staafliche Kreditaufnahme fir das Rechnungsjahr auf aiber 1.100 Millionen

R

R —
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Staatshaushalt und -Kredit Danemarks? Kronen erhéht, Zur Auf-

{in Milllonen Kronen) bringung der fiir die Er-

Rochnungafahr April-Marz : werlés_losenunterstutzung

1939/40 ] 1940/41 | 194142 ben t.!gten Sumine wur-

. - den im September 1941

husoanen= 1110101 1100| G | sa | Sos | leichzeitig zwei Anfeihen

Uborsehud . . . .o oo oo o | =7 13 Stfentlich begeben: eine

Clearingkonto. « . . .. ..« ... — © 498 4769 5%]&1‘[“96- 2Ysprozentige

Zahlungen an dia Besatzungs- von 180 Milllonen Kronen
behdrden usw.2 . . . .. . .. — 514 414 % . . . .

. o zum Nennwert und eine
Gesamter SHentiicher Kreditbedart -9 955 ar7 . . .

. : 25jahrige 4 prozentige

Finanziert iber die Zentralbank®). 83 232 © 737 Anleihe von 70 Millionen

In anderer Weise. . . . {-92) 23 139 .
: Kronen zu 9734 v. H.;

) Flr 1930/40 und 1940/41 RechnungsabschiuB, far 1941/42 Voranschiag die Zeichnungen auf die
mit Nachirgen. :

2) Zunahme der ,Sonstigen Debitoren* bel der Nationaibank. kurzfristigere  Anleitie
e oo S ST, wurden von siner be-
B o o TS, o, ol o Raienelbank, " stimmten Zeichnung auf

die langfristige abhéngiy
gemacht Kleine Ausgaben von Schatzwechseln wurden ebenfalls genehmigt:
die Erméchtigung zu einer auBerordentlichen Emission von 130 Millionen
Kronen lief Ende 1941 ab, die Hochstgrenze fiir die ordentliche Ausgabe wurde

aber von 80 auf 100 Millionen Kronen heraufgesetzt,

Die Zahlungen an die Besatzungstruppen (emschheBllch der Einziehung
der Reichskreditkassenscheine)” und die Vorschiisse an dénische Clearing-
glaubiger werden direkt von der Nationalbank finanziert, wie aus nachstehender
Aufstellung ersichtlich ist,

Ausweis der Nationalbank von Dénemark
(in Millionen Kronen) )

. Aktiva ' Passiva
Farderungan an Deutschland % Kredit an Gold Sichtkonien
Mﬁnatsende wVer- Aus- die ' :35 IbBHanz .
: sehle- C"“"‘ lglaichs Zu- Pr|i\rtat- den lanctls- urmmel Noten
dane ng- sam- | wirt- | Staat | gut- Private| Staat
‘Pebi- 1 konten konto men |schaft haben .
toren** L] ) 3 4 5
1939 Dazember . . 47 — —_ 47 | 83 147 125 $52 | 600 134 —_
1940 Macz. ., ., | 4T | — — 271 560 | 83 | 125 | Bes | 600 75| —
Juni . . . .. 105 123 — 228 | 403 208 126 11016 | 597 165 —
September. . | 294 339 _ - 633 307 43 | 126 11,159 ) 695 2686 —_
Dezember . , | 466 412 - B78 | 258 — 126 11.308 | T4 350 —_
1941 Mirz, . . . . 561 498 —_ 1.060 | 228 3 133 J1.473 | 707 | 554 —_
dJunl . ., .| 682 588 — 1,270 | 237 — 128 11.681 748 700 16
September., . | 777 it — 1.488 197 —_ 133 {16863 | 746 | 826 a2
Dezember . ., | 907 1?49 —_ 1,756 192 _ 125 |2.118 | 842 [=1= 148
1942 M&rz. .. . .| 914 tHo 126 [1949 | 96 —_ 124 |2216 | 815 |1.018 156

1} Auﬂer elnem klelnen Betrag, der durch die Hohe der wVerschledenen Debitoren" \ror April 1940 angexeigt

2 Elne vom dinischen Staat zu benleichende Rechnung — der Buchverlust an dem Relchsmarkbesitz infolge
‘der Autwertung der danischen Krone um 8,3 v, M. im Janwar 1942,
i) X?‘;?chﬁsse. Datlehen, Uberziehungskredite, diskontlerte Wechsel .und Besltz an Schuldverschreibungen und
en
4 (Iberziehungshredit des Finanzministeriums.
a) 1941.ging der Goldbesitz von 115 auf 93 Milifonen Kronen zuriick, wiihrend die Guthaben bei Korrespondenten
im Auvslande von 11 auf 27 Millionen Kronen zynahmen.
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Ein besonderes Merkmal der Ausweise der Nationalbank, durch das sie
sich von denen der Zentralbanken in Belgien und Holland stark unterscheiden,
ist die verhéltnisméBig geringe Zunahme des Notenumlauis trotz der gewaltigen
Kreditausweitung auf Grund der Forderungen an Deutschland, die jetzt mehr
als das Doppeite des Notenumiaufs ausmachen. Fiir die rund zwei Jahre
der Besetzung bis Ende Marz 1942 betrugen die Vorschusse an die Besatzungs-
behdrden und at Clearing-Glaubiger insgesamt etwa 1,9 Milliarden. Kronen;
240 Millionen Kronen wurden durch die Umkehrung des Reglerungskontos vom
Uberziehungskredit in ein Guthaben ausgeglichen, ‘weitere 460 Millionen Kronen
durch. di2 Verminderung der Kredite an die Privatwirtschaft und durch Wert-
papierverkdufe der Nationalbank am offenen Markt; entscheidend war aber vor
altem die Ansammiung von rund 940 Millionen Kronen auf den privaten Konten
{namentlich der Banken), so daB sich der Notenumlauf nur um etwas mehr
als 200 Millionen Kronen erhdht hat, d. h. um wemg mehr als 10 v. H. der
Forderungen an Deuischland.

Die Handelsbanken haben in diesen zwei Jahren eine Fiille neuer
Gelder erhalten: 540 Millionen Kronen in laufender Rechnung, 300 Millionen als
Einlagen auf Zeit und 320 Millionen Kronen von Sparkassen und anderen Ban-
ken; sie begnigten sich aber damif, von dem neuen Gelde 900 Millionen
Kronen als Barreserven (fast vollstandig als unverzinsliches Guthaben. bei der
Nationalbank) zu Gnterhalten und ihre zinstragenden Akiiva fast unveriandert
zu lassen; der Anlagenzuwachs von 480 Millionen Kronen, in dem die Beteallgungf
an der Abnleihe vom September 1941 zur Linderung der  Arbeitslosigkeit ent-
halten ist, bedeutet nur wenig mehr als den Ersatz fir die zuruckgezahlten-
Kundschafiskredite von rund 430 M|Ihonen Kronen.

Die Ausweitung des Zentralbank_kredlts hat liquide Markte geschaffen, so
dal einige staatliche Konvertierungen stattfinden konnten; die letzte war die
Umwandlung der Sprozentigen Anleihe von 1919 im Betrage von 145 Millionen
Kronen in eine 4Yprozentige im Februar 1942. Der Banksatz wurde jedoch

nicht gesenkt; seit

' Dénische Handelsbanken Oktober 1940 ist er
(in Millionen Kronen) unverindert beid v. H,

Artiva Py gebliecben. Auch die

(R assiva
- Handelsbanken haben
. Aus- [Obliga-lBilanz.| _ | Ein- |Einlagsn . o
Manatsende | 1 i |tionen [summel ooy | lagen | anderer |  ihe  Kreditsatze un-
hingen| und Kenten] 2vf | Banken |  yordndent gelassen,
1y [ Aktien ) ) Zeit -3 . . -

: : ihre Einlagensétze da-

1939 Dezember | 211 | 2275 ] 454 |[3sm64| sasfi1612f 122 gegen zweimal erma-
1940 Marz . . .| 130{2.250] 430 |334a] 702|1.647] 116 Bigt, im Mai 1941 und’

duni, , . .§ 233f{2217! 488 la4es| 70 j1.820| 181 ) . .
September | 301 {2,114 580 [as92| earjiea1| =219 im Januar 1942; die
Dezembar 450 | 2070 | 636 ] A.759 958 | 1.657 243 ietZt ge’ltenden Sitze
1944 Marz . . .| 61471929 670 | 3.785| 93911.747| 286 )

Jual ...} vs3j1973| 698 | 4074|1100 1768 330 bewegen = sich von
September | 844 | 1.965{ 720 |4a75 )17 {1858| 3e2 | e g -
Dezember | 952 | 1.898 | 861 | 4.409 | 1.258 | 1.857 | 395 Y4 v. H. flir Girokon
1942 Marz . . . | 1.044 [ 1.817 | 915 | 4.461 | 1.246 ] 1.951) 436 ten bis zn 3-3% v. H.

) —— fir ~ Dreimonatseinla-
) Vorschiisse, Kontohorrenthredite und diskontierfe Wechsel, . :
?) EinsclilleBlich der Sparkassen. _ gen. Auch die Spar-
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kassensatze wurden herabgesetzt ; Dreimonatseinfagen werden jetzt mit 3%-4 v. H.
verzinst. Es ist beachtenswert, dafl im Vergleich zu dem Einlagenzuwachs bei
den Handeisbanken die Sparkasseneiniagen 1941 nur um 215 Millionen Kronen
zugenommen haben. '

Als im Frihjahr 1942 die Moglichkeit eines Ausgleichs der auf Forderun-
gen geden Deutschland gegriindeten Ausweitung des Zentralbankkredits durch
: ' ' : ' ____ eine Verringerung der
Zusammensetzung der Aktiva derfNationalbank von Danemark | anderen Aktiva der

: Monallich, in Millicnen Kronen . Zentralbank (wie das
e : T 17" | - Schaubild zeigt) sehr
i use | gering geworden war,
2000 S - : /- wgreicis2000 | wurde ein umfassen-

2250

750} ——— ' ' s | der Plan zur Abschép-
' e ' ' fung des beschif-

a0 Schuldner e tigungslosen Geldes
S0 — 50 3 avufgestellt: zu den
wogk £ —-—wee t urspriinglich vorgese-
N\———{50 | henen MaBnahmen ge-

e - Jso0 Ié('irte die:uilsgabe von

N N ang-Guthaben taatsschuldscheinen

R o “\\\\§\§§\§§ NN ) und - Sparzertitikaten

o S R Iy .
e e 5 1940 BT 1957 unml'ttelbar an das
: ' o X . Publikum, also unter
Die Posten ,Clearing-Guthaben** und ,,Sonstige Schuldner stellen Forderun- -
gen an Deutschland dac, Der Postén‘ Sanstige Aktiva' enthilt die Gold- Aussc}]aitung der Ban

und Devisenbestinde. Die inlindische I(‘FeditgewahrunQ jeder Art helief sich i -
Ende Mérz 1942 auf wenlger als' 5 v.H. der gesamleln Akfiva der Bank. ken’ und die Fest

: _ S : lequng der Barreser-
ven der Handelsbanken bei der Nationalbank im Verhaltnis von 25 v. H. ihrer

Sicht- und Einmonatseinlagen. Im Juni 1942 ergingen gesetziiche Bestimmungen
in dieser Richtung, jedoch mit einigen Abweichungen.

Fir Norwegen wurde seit dem 30, Marz 1940 kein Zentralbankausweis
veroffentlicht. In die Haushaltsplane wurden als ,,Ausgaben im Zusammen-
hang mit dem Kriege' 250 Millionen Kronen fiir 1940/41 und 545 Millionen firr
1941/42 eingestellt, doch decken diese Summen auch nicht anndheérnd die
Besatzungskosten. Die Besatzungsbehtrden entnehmien daher die Betrige, die
sie bendtigen, ihrem  Konto bei der. Bank wvon WNorwegen. Nicht amtliche
Schatzungen beziffern die gesamten Zahlungen an die Besatzungsbehdrden bis
Ende 1940 auf 1,5 Milliarden und bis Ende 1941 auf 3,8 Milliarden Kronen. Ein
erheblicher Teil dieser Zahlungen wurde durch Ausweitung des Zentralbank-
kredits' finanziert; der Notenumiauf der Norges Bank, der sich im Méarz 1940
auf 600 Millionen Kronen belief, wird fir Ende 1940 auf 1 Milliarde und fiir Ende
1941 auf 1,5 Milliarden Kronen geschatzt. Von Marz 1940 bis Dezember 1941
stiegen die Barreserven der Handeis- und Sparbanken um 670 Millionen Kronen,
und bei der fliissigen V.eriasstmg_ des Marktes ist es wahrscheinlich, daB der
Hauptteil des Zentralbankkredits an die norwegische Privatwirtschaft, der im
Mirz 1940 rund 340 Millionen Kronen betrug, getilgt worden ist. Dle Barreserven
der Handelsbanken haben, wie die nachstehende Ubersicht zeigt, zugenommen.
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Ausweise der norwegischen Banken') Die Sparbank-

{in Millionen Kmnen} einlagen, die im

Handelshanken ' Spar Herbst 1940 bis auf

Aktiva | "~ Passiva b';?‘_ 1,38 Milliarden Kro-

Jahresende {Bitanz- Redis- [K2PItal| Kken nen zuriickgegan-

; Wert- | -Dar- Ein- und . .

Kasse papisre] lehen fagen r::;l:; Rick- [(aEgi;',;) gen waren, Sll‘ld_ seit-

; lagen dem stdndig gestie-

1939 52 | 193 |i228| 1794 ] oas] 22 | 242 J1s42] gen, im Jahre 1941
1940 358 | 316 {1056 {264 {1360 1 | 244 | 1423 .

1941 so0 | 957 | 826 |2757 | 1792 | — | 252 [is0s| UM1ESMillionenKro-

. = nen; der Wertpa-

Y} Diese Ausweite bezlehen sich auf 97 v.H, der Bitanz alier Handel )

banken und etwa 80 v, H. derjenigen der Sparbanken. pierbesitz der Spar-

_ banken erhéhte sich

1941 um 130 auf 730 Millionen Kronen. Die Einlagen der Handelshanken ver-

~ zeichneten im Berichtsjahr einen Zuwachs von 430 Millionen Kronen, auBerdem

wurden Kredite im Befrage von 230 Millionen Kronen zuriickgezahlt, wahrend

~ andererseits der Wertpapierbesitz der Banken um 640 Millionen Kronen zunahm.

tm Jahre 1941 wurden die Banken von der gesetzlichen Vorschrift, daB die

Gesamtverbindlichkeiten hdchstens. das Zehnfache ihres Kapitals und ihrer
Riicklagen betragen diirften, befreit. :

Drei Staatsanleihen wurden 1941 aufgelegt, alle zu 3% v. H.: im Mérz
1941 . eine 10jdhrige Anleihe von 100 Miflionen Kronen, im November eine
30jahrige Anleihe, ebenfalls von 100 Millionen Kronen, und im Maiz 1942
eine 40jdhrige  Anleihe von 200 Millionen Kronen. 1941 wurden eine Anzahl
Hypothekar-, Industrie- und andere Obligationen auf 3% v. H. konvertiert: die
im Juni 1940 begebene Kriegsschaden-Versicherungs-Anleihe von 50 Millionen
Kronen wurde im Oktober 1941 von 4 auf 3 v. H. bei 3jihriger Laufzeit
konvertiert. Im Dezember 1941 wurde bekannigegeben, daB die wihrend der
beiden Monate vom 9. April bis 9. Juni entstandenen Kriegsschiden auf
340 Millionen Kronen berechnet worden seien, allerdings ohne den Schaden an
offentlichen Gebauden, Eisenbahnen, Briicken usw. und ohne die von den
Truppen vorgenommenen Requirierungen, welche die Summe auf etwa 500 Mil-
lionen Kronen erhéhen wiirden.

Der Betrag der im Zusammenhang mit der Finanzierung der Besatzungs-
kosten ausgegebenen Schatzwechsel wurde nicht verdffentlicht, tir Ende 1940
aber auf 500600 Millionen Kronen geschitzt. 1941 wurden Sechsmonats-Schatz-
-wechsel zu 1 v. H. ausgegeben, die der Staat um weitere sechs Monate zu ver-
langern- berechtigt ist; seit Anfang 1942 wurden Schatzwechsel mit Laufzeiten
von 2, 3, 4,5, 6 und 9 Monaten zu Sétzen zwischen 15 und 13} v. H. ausge-
geben. Der Banksatz betrigt seit seiner ErmaBigung im Mai 1940 noch immer
3 v.H. Die drei Osloer GroBbanken hoben mit Wirkung vom 1. Mai 1941 die
1,prozentige Verzinsung der Sichteinlagen auf; nach Anordnungen des Finanz-
ministers sind aber iir Sichteinlagen unter 1 Million Kronen ab 1. Dezember
1941 mindestens %4 v. H. und ab 1, M&rz 1942 mindestens 14 v.H. zu vergliten.

Der Balkanfeldzug im Friihjahr 1841 fiibrte zur Besetzung von Jugoslawien
und Griechenland. Die Feindseligkeiten zwischen Deutschland und Jugoslawien
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begannen am 6. April 1941 und dauerten etwa zehn Tage. Zur Zeit der mili-
tarischen Besetzung des Landes waren die Wahrungsverhdltnisse chaotisch,
Die jugoslawische Notenausgabe war infolge direkter Kreditaufnabme des
Staates bei der Zentralbank von 6,9 Milliarden Dinar Ende 1938 auf 14,3 Milliarden
am 22, Marz 1941, dem Tag des letzten veroffentlichten Ausweises, gestiegen;
Schitzungen des Notenumlaufs im April 1941 schwanken zwischen 16 und
20 Milliarden Dinar (die Reserve an gedruckten Noten kénnie teilweise in den
_ tatsichlichen Umlauf gelangt sein). Nach der Aufteilung des Landes muBite
die friihere Jugoslawische Nationalbank in Liquidation treten, und in den
Gebieten Serbiens und Kroatiens wurden zwei neue Emissionsbanken errichiet
(siche Kapitel V1), deren erste Aufgabe im Umtausch der alten jugosiawischen
Noten gegen die neuen serbischen Dinar und kroatischen Kuna bestand.- Reichs-
 kreditkassenscheine, die seit April in den Verkehr gebracht worden waren,
-wurden ehenfalls umgewechselt; am 31. Jduli wurden Kassen in Belgrad (Serbien)
und Agram (Kroatien) errichtet. Auch die Lage der Handelsbanken war auBerst
verworren, Die Bestimmungen des alten Moratoriums von 1934 waren noch in
Kraft, und weitere Beschrankungen fir die Abhebung von Guthaben waren
bei Ausbruch des Krieges im Jahre 1939 verhangt worden. . '

In Serbien wurden die Noten bis zu 500 Dinar direkt umgetauscht,
wihrend die .Umwechslung von 1000-Dinar-Noten, die etwa die Halfte des
Umlaufs ausmachten, zunichst beschrinkt wurde; iiber abgelieferte - groBere
Summen wurden zunéchst nur Empfangsbescheinigungen ausgestelit. Am 25. Mai
1941 beschrinkte eine Verordnung des deutschen Militarbefehlshabers die
Abziehung der alten, vor dem 18. April 1941 vorhandenen Einlagen. von mehr
als 2000 Dinar, wahrend neue Guthaben frei verfligbar waren. Am 6. Juni
wurden . MaBnahmen zur einjihrigen  Stundung solcher falliger Schulden
getroffen, die der Schuldner infolge kriegsbedingter Umstande nicht bezahlen
konnte. Im November 1941 wurde ein Plan zur Neuordnung des Bankwesens
und zur Errichtung eines Bankeniiberwachungsamtes aufgestellt, und im April
1942 wurde bekanntgegeben, daB wenigstens 55-60 v. H. aller serbischen
 Banken 'in Liguidation treten miBten; die Genehmigung zur Fortfihrung des
Geschiftsbetriebs wurde im allgemeinen denjenigen Banken verweigert, die
noch immer den Schutz der Moratoriumsbestimmungen von 1934 bendtigten,

Ende Dezember 1941 ermiBigte die Serbische Nationalbank ihren Diskont-
satz von 5 auf 4 v, H. und den Lombardsatz von 6 auf 5 v. H.; im Januar 1942
wurden . fiir die Handelsbanken . Einlagensitze festgelegt, die sich zwischen
1 v.H. fir Sichtkonten und 3 v.H. fiir einjihrige Einlagen bewegen, wahrend
der ‘hochste Satz fiir-neue Kredite elnschlieBlich Spesen auf 8 v. H. an Stelle
der frilheren Satze von 10-12 v.H. zuziiglich Unkosten festgesetzt wurde.

Den gesiinderen Banken soll eine Fiille von Geldern zugeflossen sein, so
~daB im Fridhjahr 1942 z.B. die Einlagen bei der staatlichen Hypothekenbank
fiir Serbien allein den vorher fiir ganz Jugostawien verzeichneten Stand iber-
schritten. Da. entsprechende Anlagen nicht zur Verfiigung standen, wuchsen
die Kassenbestinde dieser Banken erheblich an. Die Nationalbank erdffnete
zuerst laufende Konten, die bis zu 1 Million Dinar mit 1% v. H. und bei
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héheren Betragen mit 1 v. H. verzinst wurden. Spéter, seit Marz 1942, gab
die Nationalbank zur Abschdpiung liberschiissiger Gelder vom Markt Kassen-
scheine mit Diskontsitzen von 2 v. H, fir drei Monate und 3 v.H, fir zwdlf
Monate aus; gleichzeitig wurden die Satze fiir Kontokorrenteinlagen auf die
Halite herabgesetzt. ' S

Am Ende ihres ersten Geschiftsjahres (Anfang Juni 1942) hatte die
Serbische Nationalbank einen Notenumlauf von 10 Milliarden Dinar, wovon
6,8 Milliarden auf den Umtausch alter jugosiawischer Noten zuriickzufiihren
sind, wahrend der Rest zum groBen Teil fiir Besatzungskosten und Clearing-
forderungen ausgegebeh wurde ; die verzinslichen laufenden Konten beliefen
sich auf 1,8 Milliarden Dinar, . und fir nahezu 1 Milliarde Dinar waren Kassen-
scheine ausgegeben :

Ein Ubergangshaushalt fir die Zeit vom 1. Juli bis 31. Dezember 1941
veranschlagte die Steuersingdnge mit 1,34 Milllarden Dinar und den UberschuB
" der Staatsbetriebe mit 250 Millionen Dinar; eine weitere Milliarde Dinar kam
durch Unterbringung von Schatzscheinen bei der Serbischen Nationalbank auf.
Fidr 1942 erreichie der Hausha’ltsvoranschlag 5 Milliarden Dinar, wovon 2,25 Mil-
il_arden'Dinar sich aus Steuerginnahmen und der Rest aus den Uberschiissen
der Monopole und Staatsbetriebe ergeben. Es wurden auch Vorkehrangen
fir die Wiederaufnahme des seit April 1941 eingestellten Dienstes des in
Serbien befindlichen Teils der jugoslawischen &ffentlichen Schuld getroffen,

In Kroatien trat bheim Umtausch der Noten infolge von Druckschwierig-
keiten eine geéwisse Verzégerung ein. Die alten jugoslawischen Noten zu
1000 Dinar wurden Mitte Juni und die 500-Dinar-Noten Mitte Juli gegen gleich-~
artige kleinere Notenabschnitte umgetauscht; fir die gréBeren zum Umtausch
angebotenen Betrige wurden Empfangsbescheinigungen ausgestellt.” Ende
August wurden an einem einzigen Tage die Noten zd 100 und 50 Dinar auf-
gerifen (um unrechtméBige Umwechslungen auszuschlieBen) ; die 10- und 20-Dinar-
Noten wurden in der zweiten Halfte des November umgetauscht. Die ersten
kroatischen Kunanoten erschienen Anfang August, und am 22. November 1941
wurde ihr Umlauf amtlich mit 7,4 Milliarden Kuna angegeben; zur gleichen Zeit
beliefen sich die GiroKonten bei der Staatsbank auf 2.683 Millionen Kuna {(gegen
1,25 Milliarden Kuna - Ende September). - '

Die versffentlichten Zahlen fiir fiinfzehn kroatische Handelsbanken, die etwa
drei Viertel der Mittel aller Banken verwalten, lassen erkennen, daB In den
ersten Monaten von 1941 die Abziehung ‘von Bankeinlagen durch die ein-
gefubrten Beschrinkungen verzégert wurde; im zweiten Halbjahr war aber ein
erheblicher Zuwachs an Einlagen zu verzeichnen; dis im November den Tief-
stand vom April um rund 85 v. H. ubershegen

Griinde dieses Emlagenzuwachsas waren unter anderem die -geseizliche
Verpfhchtung_ der kroatischen Wirtschaft zur Anlegung flissiger Mitiel bei den
Banken, die Hinterlegung alter jugoslawischer nicht sofort gegen Kuna um-
getauschter Dinarnoten und die Einzishung von Reichskreditkassenscheinen,
Die Barreserven, abziiglich der Rediskontierungen, stiegen von 53 Millionen
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Kroatische Handelsbanken
{in Millionen Kuna)

Aktiva " Passiva

Monatsende ' Einlagen uaw. : Redis-

Kasse |Wechsel| Yo~ - kontle-

schiisse [Laufende| Spar- |Senstige] Zu- rangon

” Konten [esinlagen ) sammen 9 )
1941 Janual.‘ ....... 635 471 1.799 1.280 1.561 625 3.464 I 290
' MEMZ . . o v v i v 519 598 1.946 1.140 1.516 - 828 3.484 - 418

April . . . .. o s 544 688 1.800 1.030 1.459 Fat 3.220 491

Juoi . Ll 2.054 558 2,004 1.907 1.668 1.738 533 209
September . . . . . . 2283 424 2.268 2.304 1.775 1.648 8727 181
November . . ., . . . 2.259 . 2595 2.316 1.796 1.842 5.954 122

" 1) Einschile@lich Rediskontierungen. %, Kreditoren*

Kuna im April auf 2,137 Millionen im November, Mit Wirkung vom 12. November
1941 wurden die bei Kriegsausbruch und im_April 1941 verfiigten Abhebungs-
beschrankungen aufgehoben, wéhrend mehrere bedeutende Banken den Schutz
der alten Moratoriumsbestimmungen entbehren konnten.

Der erste kroatische Haushaltsplan gibt fiir 1842 die gesamten ordent-

fichen Einnahmen mit 10,9 Milliarden Kuna an, von denen 10,6 Milliarden Steuern
und 300 Millionen Kuna Einkiinfte aus Staatsbetrieben darstellen; ein auBer-
ordentlicher Haushalt solt im Kreditwege finanziert werden. Die erste Aus-
gabe 2prozentiger Dreimonats-Schatzanweisungen vom 1. Dezember 1941 er-
brachte 2.077 Millionen Kuna, die am 1. Mirz automatisch zu 21 v. H.
verldngert wurden. Spater, im Marz 1942, wurden weitere 923 Millionen Kuna
begeben, womit der genehmigte Gesamtbetrag von 3 Milliarden Kuna erreicht
wurde. Gleichzeitig senkte die Kroatische Staatsbank, die verpflichtet ist, diese
Schatzanweisungen zu lombardieren, ihren Diskontsatz von 6§ auf -4' v.H. und
den Lombardsatz von 6 auf 5% v. H. Im November 1941 waren die Einlagensitze
der Banken auf 1’/2-4 v. H. festgesetzt worden, wihrend 1hre Leihsétze bei
etwa ?—-9 v. H. blieben.

* Uber Griechenland liegen seit der Besetzung des Landes durch deutsche
und italienische Streitkrifte Im April 1941 sehr wenig statistische Angaben vor.
Das allgemeine Moratorium, das erklart worden war, wurde immer wieder
verldngert, wihrend der Dienst der inldndischen 6ffentlichen Schuld, der kurze
Zeijt unterbrochen war, am 17. Juli 1941 wieder aufgenommen wurde. Bej der
Bank von Griechenland wurden ein deutscher und ein italienischer Kommissar
ernannt. Der Notenumlauf betrug nach dem letzten, am 15. Marz 1941 ver-
dffentlichten Ausweis 18,1 Milliarden Drachmen gegenilber 9,5 Milliarden
Drachmen Ende 193%; auBerdem sind auch Reichskreditkassenscheine sowie
Drachmennoten der unter italienischem EinfluB stehenden Mittellindischen Bank
gesetzliche Zahlungsmittel; im Juli 1941 gab der Finanzminister bekannt, daQ
die Bank von Griechenland 10 Millionen Reichsmark in Reichskreditkassen-
scheinen besitze, und daB der noch im Verkehr befindliche Betrag nicht viel -
hdher sei. In den von Griechenland abgefrennten Gebieten wurde das grie-.
chische Geld teilweise eingezogen; Anfang Juni 1942 wurde aber berichtet,
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der Notenumlauf sei auf 85 Milliarden Drachmen gestiegen gegeniiber 24 Mil-
tiarden vor Jahresfrist. Der Banksatz wurde am 21, Juli 1941 von 6 auf
5 v.H. gesenkt, am 1. M&rz 1942 aber wieder aut 6 v.H. erhdht,

1941 sanken die Zollertrdge, eine der wichtigsten Einnahwmequellen, er-
-heblich, wdhrend die Ausgaben zuerst infolge des Krieges und spiter infolge
-der Besatzungskosten und vermehrter Zivilausgaben stiegen. Im August und
November 1941 wurden neue Steuern eingefiihrt. Wie weit der Staat bei der
Bank von Griechenland Kredite zur Bestreitung der laufenden Ausgaben auf-
nehmen mufite, ist nicht bekannt. ‘Eine ira Mai 1942 veréffentlichte Verord-
nung erméchtigt den Finanzminister, Geld bei den Handelshanken und Spar-
kassen gegen dprozentige 3jihrige Schuldzerfifikate aufzunehmen; die Banken
kénnen diese Anleihen zur Wiederherstellung der eigenen Liquiditat durch
die Ausgabe kurzfristiger Namenszertifikate weiterfinanzieren, die vom Staat
garantiert und bis zir HOhe des Gegenwertes des dem Staat gelichenen
Betrages mit 2%-4 v. H. verzinst werden; auBerdem diirfen die Banken
gleich hohe Betrige von der Bank von Griechenland entleihen. Anfang Juni
1942 hatten die Banken annidhernd 4 Milliarden Drachmen an die Regierung
ausgeliehen, : ' '

Drei siidosteuropdische Staaten, Ungarn, Bulgarien und Ruménien, standen -

1941 unter ganz &hnlichen Einflissen. Alle drei Lénder erweiterten im Laufe
des Jahres ihr Gebiet; Ungarn erhielt einen Teil des ehemaligen Jugoslawien,
‘Bulgarien Teile Jugosiawiens und Griechenlands, Ruminien gewann Bessa-
rabien zuriick und Ubernahm die Verwaltung Transnistriens. Diese Verdnde-
"rungen fdhrten zur Neuausgabe inlandischer Noten durch die Zentralbanken
im Tausch gegen die friher in den neu erworbenen Gebieten umlaufenden
Noten sowie zu zusatzlichen Staatsausgaben fiir sofortige Wiederaufbauarbeiten
in Bezirken, deren Steuerkraft zum mindesten jiir die n#chste Zeit gering war.
Uberdies dienten die drei Linder der deutschen Wehrmacht als Durchmarsch-
gebiete sowie als Operations- und Versorgungsbasls, und sie selbst wurden

aktive Kriegfiihrende. So trat in diesen drei Lindem schiieBlich zu den Sonder- .

ausgaben fir die neu eingegliederten Geblete und zur Finanzierung von Clear-
ing- und ahnlichen Forderungen noch die Finanzierung der -Kriegsausgahen
hinzu. ‘Die Anderungen des Gebiletsumfangs und das Fehlen ausfithrdicher
Zahlenangaben (ber die Kassenlage des Staates und die &offentliche -Schuld

erschweren eine eingehende Wﬁrdigung der Haushaltsverhiltnisse; man  kann
sich daher weitgehend nur auf -eine Untersuchung ihrer monetéren Wirkungen-

ah Hand der Ausweise der Zentralbanken und anderen Banken stiitzen, -

in Ungarn wurden in letzter Zeit mehrere Steuererhéhungen vorgenom-

men, und die ordentlichen Haushaltseinnahmen (ohne die: Einkiinfte aus Staats-

betrisben) stiegen von 937 Millionen Pengs im Jahre 1939 auf 1.242 Miliionen
Pengd im Jahre 1940 und auf 1.928 Millionen Pengd im dJahre 1941 (jeweils nur
elf Monate), wéhrend sich der Voranschlag fiir 1942 auf 2,06 Milliarden Pengd

beziffert. - Einnahmen und Ausgaben der Staatsbetriebe ‘sind mit rund 1 Mll-_

Harde Pengd ungefahr ausgeglichen, wihrend der Fiinfjahres-, Investierungs''~
Plan, unter den die Landesverteidigungsausgaben fallen, 1941 wahrscheinlich

i
1
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etwa 1 Milliarde Pengd erforderte, die teilweise durch besondere Steuern auf-
gebracht wurden. Nach dem Jahresbericht der Ungarischen Nationaibank
wurde der Kreditbedarf des Staates in der Haushaltsrechnung 1941 iiberwiegend
durch zwei langfristige Anleihen gedeckt: im ersten Halbjahr wurde eine
414prozentige 10jahrige Siebenbiirgische Anleihe von 250 Millionen Pengd
zu 98 v. H. und im Dezember eine 4prozentige 20jihrige Pramienanleihe
vonh 100 Millionen Pengd zum Nennwert begeben, bei der die Gewinne die
Staatskasse mit weiteren 2,3 v. H. jahrlich belasten und eine tatsichliche
Rendite von 6,3 v, H. ergeben. '

Die zweite Anleihe wurde ganz vom Publikum aufgenommen, von der
ersten Ubernahmen die Geldinstitute 120 Millionen Pengd unmittelbar, auBerdem
finanzierten sle weitaehend ein von Industrieunternehmungen iibernommenes
Paket von 100 Millionen Pengd. Diese Geschéfte finden ihren Niederschlag
in den Bilanzen von zehn fiihrenden Budapester Banken.

Bilanzen Ungarischer Handelsbanken
: {in Millionen Pengd)

Aktiva Passiva
grzt‘;it:lrat:cgi:ﬁ Staatspapiere Einlagen usw.
Jahresende Dis. Bilanz- Redis-
Kasse kontie- . summa . Kontie
rungen® Wort- | kusz- Ia_ngi- Laufendel Spar- | rungen
undyor-| PaPiere | fristig | fristig Konten |einlagen
schiisse
1940 ... ... 143 [ 1211 | 288 | 492 100 | 2748 w48 | 581 | sm0
L1°2% B 152 1.821 354 426 200 3.343 1.045 581t 2496

* EinschlleBlich det rediskontierfen Wechsel,

. Diese zehn Banken . (ibernahmen 98 Milllonen Pengs von der langfristigen
Staatsanleihe (sédmtliche  Banken 120 Millionen Pengd), fir 64 Millionen Pengd
‘wurden aber kurzfristige Papiere an sie zuriickgezahlt, so daB ihre direkte
Kreditgewdhrung an den Staat netto nur 34 Millionen Pengd betrug. Die Kredite
an die ungarische Privatwirtschaft nahmen dagegen um 675 Millionen Pengd zu,
wovon 610 Millionen Pengd auf Diskontierungen und Vorschiisse entfielen; ein
erheblicher Teil dieser Summe wurde mittelbar an den Staat ausgeliehen,
indem sie entweder der Futura zufloB (einer amtlichen Organisation . zum Ankauf
fandwirtschaftticher Erzeugnisse), oder zur Finanzierung der Kriegsindustrien
diente oder aber Industrieunternehmen die Beteiligung an der langfristigen
Siebenbirgischen Anleihe erméglichte. Die Banken erweiterten also ihre Kredite
im ganzen um mehr als 700 Millionen Pengd.

Bei den Spareinlagen war jedoch ein Stillstand zu beobachien, wahrend
die laufenden Konten nur um waniger als 200 Millionen Pengé zunahmen, so
daB Sondermittel auf andere Weise beschafit werden mubBten; so erhéhten
sich die zumeist direkt oder indirekt bei der Nationalbank vorgenommenen
Rediskontierungen wihrend des Jahres um 446 Millionen auf nahezu 1 Milliarde

Pengd; dies entspricht mehr als der Hélite des Gesamtwechselbestandes der
Banken, : '
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Da die kieineren Banken vielfach bei ihren Budapester Korrespondenten
Geld aufnehmen, spiegeln  sich die Rediskontierungen der Budapester Banken
sehr kiar in dem Anwachsen des Wechselbestandes der Nattonalbank, der
1941 um 486 Millionen Pengd zugenommen hat.

Ausweise der Ungarischen Nationalbank
{in Miilionen Pengd)

Aktiva ' . Passiva
Vorschilsse Laufends
Forde- an die Bilanz- K
Monafsende rungen Jiechsel- Staatskasse " Noten- . Konten
b an bestand for umiaut
eutsch- i umge- dffent- .
land direkte tauschts liche | private
Noten .
1939 Dezember . . . . . - 585 217 85 1.486 o975 100 - 86
1940 Dezember . . . . . = 710 315 255 1.843 1.387 84 7
1941 Marz . . ... ... — 729 314 296 1.658 1.369 127 50
Juni ... L., — 825 a3 490 2.267 1.756 159 50
September , . . . . W08 | 1.,a7 32 450 2,417 1.909 269 68
‘Dezember . . .. . . 140 1.196 301 490 2,795 1.984 372 100
1942 METZ . . v v 0 0 v o 267 .17 260 500 2.734 1.999 316 64
* ln der Tabelle st u.a. der Gold- und Devisenbesitz der sich 1941 von 159 auf 118 Mullionen

Pengd vermindert hat, hauptsachllch durch niedngere fewertunq anldBlich der Wahrungsaufwertung im
September.

Die Ausweitung der nicht gegen Wechsel erteilten Kredite der Nationalbank
hetrat Oberwiegend das Konto des Staates, Die Schuld der Staatskasse fir
die in den neu angegliederien Gebieten im Tausch gegen fremde ausgegebene
Noten stieg 1941 von 255 auf 490 Millionen Pengd; am Jahresende entfielen
hiervon 83 Millionen Pengé auf eingezogene tschecho-slowakische Umlaufs-
mittel, 215 Millionen Pengd auf rumdnische Lei und 191 Millionen Pengd auf
jugosiawische Dinar. Die Zunahme um 235 Millionen Pengd auf diesem Konto
wurde jedoch mehr als ausgeglichen durch die Riickzahlung von 14 Millionen
Pengd von den direkten Vorschiissen an die Staatskasse und durch Ansamm-
lung weiterer 288 Millionen Pengd auf offentlichen laufenden Konten bei der
Nationalbank.

Ein neuer Posten im Ausweis, der zum erstenmal Ende August 1941
erschien, waren die ,,Pengd-Vorschiisse an andere Lander auf Grund von
Artikel 57 der Satzung®'; diese Vorschilsse zur Finanzierung des ungarischen
Ausfuhriberschusses gegeniiber Deutschland auf Clearing-Konto erreichten
Mitte Oktober 140 Millionen Pengd und blieben von da an bis zum Jahresende
unverandert; eine weitere Zunahme seit Mitte Januar brachte die Gesamt-
summe bis Ende Méarz auf 267 und bis Ende Mai 1942 auf 343 Millionen Pengd.

Die Zinssitze erfuhren wédhrend des Jahres keine groBe Veranderung;
der Banksatz blieb bei 3 v.H. und der Marktsatz fiir erstklassige Wechsel bei
4-51% v, H. Infolge der bedeutenden Kreditnachfrage und des schwachen
Einlagenzufiusses zeigten die Handelsbanken eine gewisse Zuriickhaltung in
der Gewdhrung von Krediten, Die Regierung ersuchte die Banken, ihre  Siatze
fir Kredite an kleine Kaufleute und Handwerker von 6% auf 514 v.H. zu er-
miBigen und von der Berechnung einer Provision abzusehen, Auflerdem steilte
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die Nationalbank gewisse Richtlinien auf, die die Banken bei der Kreditgewih-
rung ‘beachten sollten, um die Deckung des Kredithedarfs der Kriegswirtschaft
und fir andere lebenswichtlge Zwecke sicherzustellen und die Spekulation zu
verhinderan.

In Bulgarien hat sich 1941 .der Notenumlauf mehr als verdoppelt, wie
die . nachstehende Ubersicht zeigt.

Ausweise der Bulgarischen Nationalbank
(in Millionen Lewa)

Aktiva . Passiva
. : ' Vor- Bitanz. Laufende Konte .
Monatsenda Gold c::;t An- Staats-ischii wSon- nef Noten- u‘;:nEian!a;l;n " "s?iogne
und | gut. | jagen schuld “}‘e"c‘:‘ stige“ umlauf Passi-
Devisen|p, hent usw. el Aktiva Staat [Banken| Andere| va**

1939 Dez, . .2.0010 | 1.,782] 666G ] 3.793 | 1.470 128 10.530) 4.245] 1,479 | 1,328} 1.028 453
1940 Dez. .| 2,010 | 2.336| 1.824 1 3,953 | 2,243 | 488 |13.220| 6.518( 1.934 { 1.059 791 art

1941 Marz . | 2046 ] 3.770]| 2.034 | 3.793 ) 1.346 | 790 [13.748] 7.000| 860 940 1 1.231 | 1,185
Juni .| 2.046 | 7465[ 2486 3.322 369 | 651 |I17.266) 8.861 | 1.762 | 1.202 { 2,248 | 1.458
Sept, . | 2,265 ( 8,67412.049 | 4422 753 [ 1.015 20,771 112,330 3.187 | 1167 | 1.778 | 1.590
Dez. .| 2774 10447 4.731 | 3,933 | 1.692 ] 741 125075 113,467 | 5727 944 | 1,448 | 1.389

1942 Marz . | 2.774 11,509 5460 | 3.533 |. 562 | 2.440 |27.010]12.823 ] 5.454 | 2.250 | 2,053 | 2.681
Mai. .| 2774 |[14.491 | 5915} 3.533 | 483 | 4.093 |31,221 13,976 | 5.665 | 3.193 | 2.763 | 4.574

* Bruttoguthaben; auwf der Passivseite der Bilanz befindet slch ein geringfilgiger Gegenposten, der sich uwm
50 Milllonen Lewa hewegt.

Die Clearing-Guthaben stiegen im Berichtsjahr um rund 8,1 Milliarden und
die Anlagen um etwa 2,9 Milliarden Lewa; Hauptgegenposten waren Erhéhungen
des Notenumlaufs um 6,95 Milliarden und des Regierungsguthabens um 3,8 Mil-
‘liarden Lewa., Von den Clearing-Guthaben entfallen wahrscheinlich etwa 1 Milliarde
Lewa auf fremde Banknoten, die in den neu eingegliederten Gebieten eingezogen
wurden, in der Hauptsache bestehen sie aber aus Reichsmarkforderungen. Im
Marz 1940 wurde die Nationalbank ermachtigt, ihren Reichsmarkbesifz teilweise
zum Riickkauf der (iher Reichsmark lautenden bulgarischen Schatzwechse! zu ver-
wenden, die an deutsche Firmen groBenteils fiir Ristungslieferungen in Zahlung
gegeben waren; die auf diese Weise zuriickgekauften Schatzwechsel erscheinen
im Auswels unter ,,Anlagen*. Spéter wurde dazu Ubergegangen, .dafi die
Nationalbank diese Wechsel unmittelbar vom Staat Ubernahm. Die Erméchti-
gung zum Ankauf iber Reichsmark lautender Schatzwechsel erstreckte sich
urspriinglich auf 2,4 Milliarden Lewa, wurde aber bis zum Frihjahr 182 auf
insgesamt 12,66 Milliarden Lewa erhéht, d.h. auf den Gegenwert der erteilten
Staatsauﬁrage, der von der Nationalbank tatsdchlich erworbene Betrag belief
sich auf etwa 4,5 Milliarden Lewa,

Die Bankeinlagen nahmen 1941 bedeutend zu und erreichten eine Rekord-
héhe; die Einlagen bei der Landwirtschaftsbank, der Postsparkasse, den Volks-
banken und den groBen Handelsbanken stiegen von 15,4 Milliarden Lewa im
Dezember 1939 auf 16,8 Milliarden im Dezember 1940 4nd auf 20,8 Milliarden

im Dezember 1941. Der Banksatz wurde unverandert bei dem im Dezember'

1940 auf 5 v. H. ermaBigten - Satz belassen.
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1942 sind die Clearingforderungen der Nationalbank weiter angewachsen,
so dafl sie gegenwértig die gesamte Notenausgabe d(bersteigen. Der Noten-
umlauf und das Guthaben des Staates, die 1941 so bedeutend gesfiegen waren,
setzten ihre Aufwiartshewegung nicht mehr fort, wihrend die Konten der
Banken und anderer Gliubiger in den ersten fiinf Monaten 1942 sich um
3,6 Milliarden Lewa erhdhten. Im Februar 1942 wurden zum erstenmal Staats-
noten ausgegeben (vgl. Kapitel V1), und im Marz wurde die Bank ermdachtigt,
bulgarische Staatspapiere innerhalb der von der Bankleitung selbst festgesetzten
Grenzen zu kaufen.. Besonders bemerkenswert ist das auBerordentliche An-
wachsen der beiden als ,,Sonstige Aktiva’ und ,,Sonstige Passiva'' bezeichneten
Posten des Nationalbankausweises in den ersten fiinf Monaten 1942 um je
3 Milliarden Lewa, da diese Posten gewdhnlich von geringerer Bedeutung sind.

1941 wurde eine Sprozentige 15jihrige Staatsanleihe zwangsweise unter-
- gébracht; die Zeichnungen wurden nach folgendem MaBstab festgesetzt: 3 v. H.
des 500000 Lewa (bersteigenden Geschéftskapitals von Privatfirmen und Kauf-
leuten; 15 v. H. der Nettoaktiva von Versicherungsunternehmungen und ver-
schiedenen anderen Gesellschaften; 15 v. H. der offenen Reserven von Aktien-
gesellschaften, Gesellschaften mit beschrankter Haftung und Genossenschaften,
zuzfiglich. 20-25 v. H. des Werizuwachses -ihrer Aktiva in den letzten Jahren. -
Diese Anleihe erbrachte 1941 etwa 3,5 Milliarden Lewa; die Zeichnungen wurden
1942 fortgesetzt. Andere auBerordentiiche Mittel wurden durch eine Kapital-
abgabe auf jiidisches Eigentum beschafft, die bis zu 3 Millionen Lewa 20 v. H.
und bei hoheren Werten 25 v. H. betrdgt und schatzungsweise 1,8 Milliarden
Lewa ergeben soll; 1941 sind hiervon 345 Millionen Lewa eingegangen.

Einen gewissen Einblick in das Anschwellen des Staatshaushalts in
Ruménien vermittelt die nachstehende Ubersicht (in der die Haushalte der
Staatsbetriebe weggelassen. sind). Die

Ruminische Haushaltssummen' Ziffer von 75 Milliarden Lei fiir 1941

{In Mitliarden Lei) ' ~ stellt indessen nicht die gesamte Kriegs-
Ordent- | Landes- finanzierung dar. Fir diesen Zweck ver-
Kalenderjahr licher { verteldi- Zu-

Haushalt | gungt | tammen | pflichtete sich die Nationalbank in einem
Abkommen vom 19. Juni 1941, dem

1938 30,3 3,6 33,9

1939 329 59 398 Staat Vorschiisse bis zum Betrage von
1940 39,5 15,0 54,8 e .
1941 56,8 179 747 12 Mllharc_ien. Lei zur Deckung .Ides
T JauBerordentlichen Bedarfs" des Schatz-
1) Nach i K. . . -
3 Einachiioftich des Luttwatfen und Marine-Fonds. amtes zu gewdhren, Diese Vorschisse

erscheinen in den Ausweisen der Bank
nicht gesondert, sondern sie sind unter dem Posten ,,Sonstige Konten'* ver-
bucht, der im zweiten Halbjahr um Uber 10 Milliarden Lei gestiegen ist, wie
die nachfolgende UObersichi {iber einige der Haupiposten des Ausweises zeigt.

Das Jahr 1941 brachte im ganzen eine S0prozentige Bilanzerhohung, die
sich auf fast alle Posten verteilt: die ,,Sonstigen Konten'* stiegen um ins-
gesamt 16,1 Milliarden Lei'; die Vorschiisse gegen Clearingguthaben vermehrten

' Es wird geschatzt (Bank-Archiv. vom 1. Februar 1942), daB der Staatl von September 1940 bis November 1941
i ganzen rund 25-30 Milliarden Lel direht bei der Nationalbank autnahm.
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Aldsweis der Rumianischen Nationalbank
{in Milliarden Lei)

Aktliva Passiva
Einlagen usw.
: Yer- |Diskon: Son- A
; ' Bilanz- ndere
Um das Monatsende rech- | tierte | Wert- | stige of- icht-
Gold |\ ngs-| wech- papiere; Ken. {SUmMme Not]en-f fent- S\I::"—t
konten| sel tean* UMHAW Jiene Private| Lo,
lichs’
v 2 ] D) keiten
1939 Dezember , . . . ., 208) 08B | 189 22 85 | 743] 488\ 15 | 75 i,3
1940 Dezember . . . . ., . 322| 06 | 205 24 | 54 [ 21,5} 63,3 3,0 86 { 3.4
1941 MErz. .. .. . ... | az3| 1,2 2a7| 44| 63 §os7| 689 30 | 110 | 37
Juni. ... oL 33,0 21 242 4,4 108 111,81 7741 3.9 13,8 4.5
September . . . . . 37 (165 | 249 | 46 | 198 (1302 89T | €63 [154 { 68
Dezember. . . . ., .| 3421 18,3 27,8 46 (215 1378 ) 2T,2 | 3,5 | 174 T
1942 Marz, . . . . ... . 37,7 | 11,8%] 29,2 4.7 279 |140,7 | 280 | 65 18,3 =)

Das Gold wurde Im Mai 1840 neu bewertet, der Buchgewinn von etwa 10} Miltiarden Lei flo0 dem Staate 2u.
Devises en comptes da clearing, décomptées'.

ElnschlleBlich der Beteillgungen an Banken (Ende 1941 3 Milliarden Let).

Finanzministerium, dffentliche Dienste und Caisse Autonome.

f) Die Verrechnungskonien nahmen 1842 von 16,0 Milllarden Lel am 24. Januar in zwei Stufen auf 104 Mllliarden
am 28, Februar ab; diesen Rickgingen entsprachen Zunahmen des Goldbesitzez um 3 Milllarden Lei und des
Vorschusses dar Bank an den Staat um dber 3 Milliarden Lei. Die Clearingguthaben scheinen daher teils
zum Ankauf von Gold verwendet, falls zur Schuldenriickzahlung oder zu anderen Zwecken an den Staat

. libertragen worden ZU sein.

NN N

sich um 17,7 Milliarden Lel; der Wechselhestand (der vorwiegend aus Schatz- |

wechseln besteht, die Ristungsfirmen in Zahlung gegeben und von diesen
diskontiert wurden) nahm um 7,3 Milliarden und der Wertpapierbesitz um
2,2 Mitliarden Lei zu. Was den letzten Posten angeht, wurde die- Nationalbank
im Mérz 1841 ermichtigt, im Zusammenhang mit der Nationalisierung (,,Ruméni-
sierung'’} der ruménischen Industrie Aktien zu erwerben. Als Gegenposten
zu der Ausdehnung des Nationalbankkredits im Jahre 1941 stiegen die Noten-

ausgabe im Laufe des Jahres um 32,9 Milliarden Lei oder rund 50 v. H. un_d'

‘die Einfagen und verwandten Posten um 13 Milliarden Lei.

Die gesamte Ausweitung fiir staatliche Rechnung tritt indessen bei einer
vergleichenden Betrachtung der Ausweise noch nicht vollstandig zutage. Im
‘Jahre 1940 verschaffte die Neubewertung des Goldbesitzes dem Staat die Gut-
schrift eines Buchgewinnes von etwa 101 Milliarden Lei; ferner wurden die in den
abgetretenen Gebieten eingezogenen Noten im Betrage von schatzungsweise
6 Milliarden Lei von dem ausgewiesenen Notenumlauf abgesetzt. AuBerdem
fehlen in den verdffentlichten Umlaufsziffern gewisse im Jahre 1941 fiir Rechnung
des Staates ausgegebene MNotenbetrdge; dazu gehdren etwa 300 Millionen Lei,
die im Tausch gegen Rubelnoten in Bessarabien ausgegeben wurden, und
fir mehr als 3 Milliarden Lei kleine Noten als Ersatz und zur Ergénzung des
Miinzumlaufs.

Die Bankeinlagen waren im September 1940 auf ihren tiefsten Stand

gesunken, teils infolge der Gebietsabtretungen und teils durch Abziehungen

von schitzungsweise 1-11% Milliarden Lei. 1941 war dagegen ein bemerkens-
werter Zuwachs zu verzeichnen, durch den der Gesamtbetrag eine Rekordhéhe
erreichte. Verh&ltnismaBig sind die Bankeinlagen in Ruménien jedoch sehr
gering und hetragen — selbst mit EinschiuB der Sparkasseneintagen — nur
ein Drittel der Notenausgabe.

S ———
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Ruménische Bankeinlagen Im August 1941 wurde

(in Millionen Lei) _ eineWiedervereinigungsanleihe

Landessparkasse jur den Awufbau Bessarabiens

Monatsende ':,:::Z:f; spar. | Post- 1z ent  Und der Bukowina angekiin-
kanten "&'Lii'.i . digt: diese sollte, wie man

1939 Dezember .| 15340 3.250 2.060 20.650 hoifte, einen Teil de_r Noten-
1940 Septernber | 12.829 2.905 1516 17:250 horte aufsaugen, die der
Dezember .| 15.605 | 23292 2.095 20,992 Finanzminister auf 49 Mitliar-
1941 Derember .| 22,581 5.439 4.657 22677 -den Lei' d. h, fast die Halfte
* GroBe Handelsbanken : Spareinlagen, andere Einfagen und Kreditoren, 088 Gesamtumlaufs schatzte,
: Die Amnleihe wurde in zwei

Ausgaben aufgelegt: 4%prozentige Schuldverschreibungen zu 90 v. H., rick-
zahlbar nach 30 Jahren zu 120 v. H., mit Pramien, die nochmals 1 v. H.
jahrlich betragen, und eine hesondere Ausgabe fiir Bauern zu 5 v. H, fir
5 Jahre, mit Prémien in Gestalt von Vieh und landwirtschaftlichen Geriten,
Die Zeichnung der Anleihe war Pflicht. Grundbesitzer und Industrielle -muB-
ten den Steuerbetrag elnes Jahres und Gehaltsempfanger ein Monatsgehalt
zeichnen, wahrend die Bauern nach dem Flacheninhalt ihres Landes veran-
fagt wurden; bei 3-5 ha muliten z.B. 1.000 Lei {bernommen werden, bel
40-1,000 ha 400. Lei, je ha usw. Die Anleihe erbrachte 12 Milliarden Lei,
ein Ergebnis, das der Finanzminister als unbefriedigend ansah. Im Jahre
1941 wurden etwa 14 Milliarden Lei der vor 1920 vorhandenen &ffentlichen

Schuld vereinfacht und einheitlich in neue 4prozent|ge 40jahrige Schuldver-
schreibungen umgewandelt.

Der Banksatz blieb bei 3 v.H. (fir landwirtschaftliche. Wechsel 215 v. H.),
dem Satz, auf den er im September 1940 gesenkt worden war. Die fangfristigen
Siatze zeigen sich in den Bukarester Bérsenkursen der Sprozentigen Staats-
anleihen von 1919-22, die sich bet etwa 50 v.H. ihres Nennwertes bewegten.

In der Slowakei war die Finanzierung des Clearingliberschusses wih-
rungspolitisch von stirkstem EinfluB, nachdem die Schuld Deutschlands (und

des Protektorats) 1941 von 1 Milliarde auf- 2 Milliarden slowaklsche Kronen
gestiegen war.

Ausweis der Slowakischen Natiotialbank
{in Milionen Kronen)

Aktiva . Passiva
Bilanz- .
Monatsende Diskon- 30N
#30Ns g ringen| StRats- Gold | summe Moten- | Einlagen|stige Var-
stige |ynd Vor-| noten- | und amiauf | usw. ‘|bindlich-
Aktiva'“* | gchiisse | schuld | Pevisen ) keitan'*
1939 Dezember . . . - . . soe | 396 459 57 | 1787 | 18302 | 208 87
1940 Dezémber . . . . . . | 1022 | 516 469 108 | 2147 | 1857 | 207 a1
1941 Dezember . . . . ., 1.441 451 469 g7 2.639 2.023 147 364
S 1B42 Marz, L, . .. .. L. 1.540 256 469 - ‘2.590 ] 1.857 ) 154 a0
* Nach den JahresschluBbilanzen beliefen sich die unter diesem Posten enthaltenen Verrechnungsguthab
for Dezember 1940 auf 398 Millionen und far Dezember 1941 auf 845 Milllonen Kronen. -
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Die Zunahme der Clearingguthaben pragt sich im Ausweis der National-
bank teilwéise in dem Ansteigen des Postens ,,Sonstige Aktiva® aus, der
sich gegenwértly auf mehr als drei Viertel der Notenausgabe belduft. Dem
Anwachsen der ,,Sonstigen Alktiva' von Dezember 1940 bis Marz 1942 um
iiber 500 Millionen Kronen steht jedoch nur eine Zunahme der Notenausgabe
um 300 Millionen Kronen. gegenitber, der Rest wurde unter ,,Sonstige Verbind-
lichkeiten** verbucht und stellt zweifellos die zur Auszahlung alter Clearing-
forderungen ausgegebenen Kassenscheine dar. Andere Einflisse auf die
Zentralbank waren von geringer Bedeutung; der Riickgang der Diskontierungen
" und Vorschiisse wurde durch das Absinken der Einlagen ausgeglichen, wéah-
rend der Staatshaushalt ohne direkte inansprucfinahme der Nationatbank
gedeckt wurde. '

Die im Jahre 1939, als die Slowakei ein selbstandiger Staat wurde, ¢in-
geleitete Bankenkonzentration war Ende 1941 praktisch beendet; die Zahl der
Banken war von 32 auf 15 verringert worden, namenifich durch Ausschaltung
der Protektoratsinteressen. Die Spareinlagen bel den Handelsbanken und
Sparkassen haben sich ungefihr bei 3 Milliarden Kronen gehalten, dagegen
sind die laufenden Konten von 2,3 Milliarden im Dezember 1939 auf 2,85 Mil-
liarden im Dezember 1940 und etwa 3,5 Milliarden Kronen im Dezember 1941
angewachsen; 1942 hat sich diese Bewegung noch fortgesetzt,

Der Banksatz ist seit Marz 1939 unverdndert bei 3 v.H. geblieben: die
Banken vergiiteten 1941 fir laufende Konten 2V v.H. und fir Spareinlagen
31 v. H., wahrend die Kreditkosten 7% v. H, zuziliglich Umsatzsteuer befrugen.
Die 3% prozentigen 2jahrigen Kassenscheine werden zu 97 v. H. ausgegeben,
was einer Rendite von 4,8 v.H. entspricht, zeitweise sind sie aber am Markt
auf 90 und darunter gefallen. Zur Stitzung des Marktes wurde unter Leitung
der slowakischen Hypotheken- und Kommunalbank ein Rediskontierungsinstitut
‘geschaffen, dessen Mittel 300 Millionen Kronen betragen und feils vom Staat,
teils aus Zwangseiniagen von Banken, Versicherungsgesellschaften usw.
‘gewonnen werden sollen; auSlerdem sind MaBnahmen zur Fernhaltung, eines
Teils der Kassenscheine vom Markt getroffen worden. Es wird geschitzt,
dafi als Folge der Geseize, die eine Zwangsinvestierung in Staatspapieren
vorsehen, iber 70 v. H., der Schuid sich ,,in festen Handen'* befinden.

Ende 1941 bezifferte sich die Staatsschuld auf insgesamt 3,15 Milliarden
Kronen, einschlieBlich einer Konversionsanieihe von 1,4 Milliarden slowakische
Kronen zur Abdeckung eines Tells der der Slowakei zugewiesenen tschecho-
siowakischen Offentlichen Schufd (von dem ihr insgesamt zugeteilten Gesamt-
betrag von 1,8 Milliarden Kronen wurden weitere 200 Millionen auf dem Ver-
rechnungswege und 100 Miflionen durch eine Barzahlung beglichen). tm Frith-
jahr 1942 sollten besondere MaBinahmen die Unterbringung einer neuen Staats-
anleihe von 500 Millionen Kronen in Form 4%prozentiger 20jahriger Schuld-
verschreibungen sicherstellen: der Zinssatz der Banken fir private laufende
Konten wurde von 2% auf 1145 v.H. gesenkt (der Satz fiir Spareinlagen blieb
unverdndert), das Verhditnis der Mittel, die Sparkassen, Versicherungsgesell-
schaften und Sozialversicherungstriager jeweils in Staatspapieren anlegen
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miissen, wurde erhoht, und fiir Aktiengeselischaften, Genossenschaften usw,

wurden Vorschriften lber die Anlegung gesperrter Riicklagen in Staatspapieren
erlassen. : :

In Nordeuropa diente Finnland 1941 ebenfalls. den deutschen. Truppen
als Basis und trat auch selbst in den Krieg ein. Anders als die sldost-
europdischen Linder sammelte Finnfand aber im Verrechnungsverkehr erhebliche
Schulden an, teilweise infolge des Krieges mit der Ud S SR {(30. November
1939 bls 13. Mérz 1940), von dem sich Finnland in dem Friedensjahr bis Mifte
1941 gerade langsam erholte.

Vor 1939 waren Finnlands ordentliche Ausgaben von rund 3,5 Milliarden
finnische Mark durch die ordentlichen Einnahmen mehr als gedeckt, und
die gesamte Inlandsschuld war sehr gering; sie lag unter 3 Milliarden
finnische Mark. Wahrend des Winterkrieges von 1939/40 stiegen die Aus-
.gaben stark an, und nach der Unterzeichnung des Friedensvertrages wurden
Plane zur Wiedergutmachung der durch den Krieg entstandenen Schaden und
zur Entschidigung der Eigentiimer in dem an die U d S S R abgetretenen Gebiet
aufgestellt; bel der Wiedereréffnung der Feindseligkeiten am 25. Juni 1941
wurden diese Pline vorlaufig zurlickgestelit und die Ausgaben fiir den Krieg
gingen wieder in die Hbhe, Die gesamten Haushalisausgaben beliefen sich
1941 auf 20 Milliarden finnische Mark, davon entfielen 14 Milliarden auf die
Landesverteidigung. Zur Bestreitung der Ausgaben wurden scharfe Steuer-
erhdhungen vorgenommen, und der Voranschlag fir das Steueraufkommen im
Jahre 1942 von 8,8 Milliarden finnische Mark ist doppelt so hoch wie die Ein-
nahmen im Jahre 1940, Die Kosten der beiden Kriege spiegeln sich aber
noch deutlicher in dem raschen Anschwellen der Inlandsschuld awf nahezu
- 26" Milliarden finnische Mark Ende Marz 1942, Die monatliche Zunahme der
Schuld sank von etwas mehr als 1 Milliarde in den sieben Monaten bis

Juni 1940 auf 350 Millionen finnische

~ Offentliche Ynlandsschuid Mark wéhrend des ,,Friedensjah-
Finniands*® res'’, stieg im zweiten Halbjahr 1941

¢in Millionen finnische Mark) aber wieder auf nahezu 1,5 Milliar-

den monatlich. Von den seit Juni

Monaisende Kaoﬁsrﬂi" S:eh;;ee' G;‘-‘;:I";- 1839 neu aufgenommenen Krediten
Schuld | Schuld in Héhe von 23 Milliarden finnische

1939 Juni « . . . . 2.796 75 | 28n Mark entfallen dber 16 Milliarden
1940 Juni . . . . . a.716 6935 | 10651 auf die schwebende und weniger
Dezember. . [ 3884 | 9674 | 13558 | 415 7 Milliarden auf die konsofi-
1At el ane | 2se0 | 9o | dierte Schuld. Beinahe 5 Milliarden
1942 Marz . ... | 9631 16336 | 25.969 hiervon wurden 1941 keonsolidiert:

; Ahren urden drei
* Auflerdem stieg dic Auslandsschuld von 1,180 Milllonen wihrend des dJahres wur

finnische Mark im Juni 1939 auf 4.129 Millienen fm Marz 1942, ihen ifli e im
Yon dleger Summe waren 3.358 Millionen konsolidiert und Anlelhe_n ange‘EQt’ 1 Milliarde im

771 Millionen schwebend. Dig gesamte dfientliche Schuld 3 illi von
hetryg Ende Marz 1942 also 29.39 Milllarden finnlsche WMark. Februar und Marz, 1 Milliarde ' o

EinschlieBlich - der Anfethen fir Entschadligungszahlungen i bi itliarden
an dle karellsche Bevblkerung wird die Gfentliche Schguld Mai bis AUQUSt und 2 Mitliar
Ende 1942 voraussichliich 50 Muliarden Mark erreichen. von September bis November, alie
Die AWtiva des Staates werden auf 4050 Mil- . . :
Ilgtdag ﬂngi:che Malika Qe:echivt&}:* ihr Vorhandens?]in l‘\:bt auf sieben Jahre bei Durchschnitis-
aber die wahrungspolitischen ungen des raschen An- . .
wachsens der inlandischen Staatsschuld natarlich nicht auf,  renditen von etwa 4 %-5% v.H.;
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auBerdem erbrachten zwei Lotterieanleihen 300 Millionen finnische Mark. Seit
Juli wurden fir 1 Milliarde 2jahrige 4prozentnge auf den Inhaber lautende
Steuergutscheine ausgegeben.

Nach dem dJahresbericht der Bank von Finnland erreichte die staatliche
Kreditaufnahme bei ihr Ende 1941 10,66 Milliarden finnische Mark, gegeniiber
weniger als der Hilfte dieses Betrages Ende 1940. (Im zweiten Vierteljahr
1942 waren die Kriegskosten auf 1,8 Milliarden Mark monatiich gestiegen.}

Ausweise der Bank von Fianland
(in Millionen Mark)

. Aktiva ) Passiva
' . ' ‘Clearing-
Bilanz-
Monatsend nVer Dis- - kenten
onatsenda schie- kontlerte Gol: summe Hoten- L;ufetnde und

. dens Inlands- | ”."i' umlauf 4 on fn andare

Konten* wechsel avisen rivatar Auslands-

schulden
1938 Dezember . . . . . 78 1.042 3.402 5.326 2,086 830 79
1939 Dezember . . . ., . 228 2.358* 2,905 &6.809 4.039 686 94
. 1940 Dezember , . . ., 1.540 5,275 1.781 9,492 5,651 B34 6533
1941 Mirz . .. .. .. 1.441 5.312 1.671 9.333 5.724 512 ‘623
Juni . ... L0 2.191 6.063 1.422 ]| 10686 . 6.067 B13 1.107
September. . . . . 2,529 7.973 1.202 12.600 6.561 285 2,052
Dezember . . . ., -— 12.225 1.104 14.178 N7 1.258 2.536

192 M&rz . ... ... . . . . 1.751

* Einschiieplich 315 Milllonen diskontierte Wechsel.

Der Staat nahm bei der Zentralbank zur Finanzierung des Winterkrieges
von 1939/40 sowoh! direkt Geld auf (verbucht unter ,,Verschiedene Konten')
als auch gegen Schatzwechsel (unter ,,diskontierte (nlandswechsel'); 1941
traten an die Stelle des direkten Kredits Schatzwechsel, und die gesamte
Staatsschuld wurde unter demselben Posten vereinigt. Die in den beiden
Jahren eingetretene Verschlechterung der Devisenbilanz kommt in dem Riick-
-gang der. Gold- und Devisenbestinde um 1,8 Milliarden und dem Ansteigen
der Schulden aus dem Clearing und auf anderen' Konten um 2,4 Milliarden
finnische Mark zum Ausdruck. Die jahrliche ErhShung des Notenumlaufs war
. von 2 Milliarden im Jahre 1932 im nichsten Jahr auf 1,5 Milliarden zuriick-
gegangen, 1941 erreichte sie aber wieder nahezu 1,8 Milliarden finnische Mark.
‘Das Anwachsen der privaten faufenden Konten ist Ausdruck der zunehmenden
Fliissigkeit der Handelsbanken.

Alle Bilanzposten -der Handelsbanken weisen eine gewisse Zunahme auf,
auch die Kredite an die finnische Privatwirtschaft (Darlehen und Uberziehungs-
kredite}. Von ausschlaggebender Bedeutung war aber die VergréBerung ihres
‘Bestandes an Schuldverschreibungen infolge des Ankaufs von Marktanieihen
- des Staates und Steuergutscheinen, andererseits bei den Passiven das- An-
schwellen der laufenden Konten, wahrend die iangerfristigen ,,Einlagen' keine
nennenswerte Verdnderung zeigen. Das allgemsine Moratorium wurde bIS Ende
1942 verlangert

Die Zinssatze haben sich sehr wenig bewegt, der Diskontsatz der Bank
'von Finnland ist seit 1934 unverdndert bei 4 v, H. geblieben. Eine ab Januar
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Finnische Handelsbanken
(in Millionen Mark)

Aktiva ] ' Passiva
Monatsende Ioland Da;l::en Schuld- :j::'::; Laufend .
nlands- ver- ufende | .
Kasse wechsel zighb:;;s- schrei- Konten Einlagen
kradite bungen

19348 Dezember . ., . . , 1.234 1.970 7174 1.418 13.246 1.944 7.549
1838 Dezember . . . . | B80S 1.904 7.732 1,255 13.178 2.450 6.940
1940 Dezember . , . ., , 1.854 3826 7.104 1,655 16.076 ) 4,680 7470
1941 MErz, ... ... . 1.032 4021 74871 1,756 15.862 4,404 7672
Juoi ... L. L L 1.471 2,498 CoBa24 1.656 15.348 4559 T.254
Septembear. . . , . 1.511 3.568 8,007 . 1.970 16,599 5.273 7.285
Dazember . . . . , . 2.058 2,528 8.124 3.612 18.113 6.030 7.408
1942 MEFZ. . .. .. . . 1.5a81 3420 7.956 4334 18,995 £.351 7920

1942 ausgegebene neue Folge 2jAhriger Steuergutscheine von 500 Millionen
~ finnische Mark wurde jedoch zu 3 v. H., also 1 v. H. unter dem Satz der vorher-
gehenden Ausgabe verzinst.

In scharfem Gegensatz zur Lage in den kriegfithrenden Staaten stehen die
Verhéltnisse bei den drei kontinentaleuropaischen Neutralen Schweden,
Schweiz und Portugal. In diesen drei Landern ist die Notenausgabe zu 100 v. H.
und mehr durch Gold und Devisen gedeckt. Die Schweiz und Schweden sind
durch bedeutende Wehrausgaben belastet; trotzdem war die Zunahme des Noten-
umlaufs wahrend des Jahres nur gering (3 und 15 v.H.), wahrend sie in
Portugal erheblich war (iiber 50 v. H.). in allen drei Landern sind die Markte
sehr flissig und die Zinssatze weiter riickgangig. '

Die schwedischen Staatsausgaben betragen gewdhnlich etwa 4 Milliarden
‘Kronen im Jahr, wovon lber die Hilfte fiir Verteidigungszwecke bestimmt ist;
‘die ordentlichen Einnahmen liegen erhebiich Uber 2 Milliarden Kronen, so daB
sich der .Haushaltsfehlbetrag und die dadurch bedingte Kreditaufnahme auf
rund 150 Millionen Kronen monatlich beziffern. Die gesamte &ffentliche Schuld
betrug Ende 1939 2,66 Milliarden und Ende 1941 mehr als dag Doppelte, ndmlich
6,15 Milliarden Kronen, wovon 1,61 Milliarden schwebend und 4,54 Milliarden
konsolidiert waren, Seit Kriegsbeginn wurden drei groBle Verteidigungsanielhen
‘begeben: die erste im Jahre 1940 (4prozentige 5jihrige Schuidverschreibungen)
erbrachte 800 Millionen Kronen; die zweite zu Anfang des Jahres 1941 (4pro-
zentige 10jahrige Schuldverschreibungen und 3prozentige 10jahrige Pramien-
obligationen) 600 Millionen Kronen; die dritte .zu Beginn. des Jahres 1942, die
in drei Serien begeben wurde (3prozentige Sjahrige Schuldverschreibungen,
3%prozentige 40jahrige Schuldverschreibungen und 3%sprozentige Sparobliga-
tionen), hatte bis Mai 1942 1,1 Milliarde Kronen ergeben. Die schwebende Schuid
besteht iiberwiegend aus Schatzwechseln.

Der Markt ist sehr fllissig, hauptsachlich dank des Anwachsens der Gold-
und Devisenbestinde der Reichsbank im Jahre 1941 von 1,5 auf 1,8 Milliarden
Kronen (teilweise infolge von Verkiufen der Handelsbanken); auBerdem erhihten
sich die Devisenvorschiisse der Reichsbank gegen Staatspapiere an das

e ermr —ma —n e e
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Reservevorratsamt fir Warenkéufe im Ausland von 460 auf 620 Millionen Kronen,
so daB die gesamte Kreditausweitung infoige von Gold- und Devisenkiufen
sich auf 460 Millionen Kronen belief. Dem stehen eine gewisse Abnahme des
von der Reichsbank gewihrten privaten Kredits, eine Erhdhung des. Noten-
umifaufs und sin Anwachsen der Kassenreserven der Handelsbanken zu auller-
ordent[ncher Hohe gegeniiber. :

Die Einlagen der Handelsbanken stiegen 1941 um 560 Millionen auf 4,88 Mil-
liarden Kronen, wahrend ihre Kredite an Private um 170 Millionen auf 4,29 Mil-
liarden Kronen abnahmen und der Bestand der Banken. an Staatspapieren, ein-
schlieBlich Schatzwechsel, um 680 Millionen auf 1,03 Milliarden Kronen zunahm.
Die Sparkasseneinlagen, die 1939 und 1940 gesunken waren, stiegen 1941 um
nahezu 100 Millionen Kronen; gegen dJahresende wurde ein neues Zentral-
institut fir die Sparkassen gegrindet, das ihre Uberschilssigen Gelder, die
" bisher meistens bei den Handelsbanken angelegt worden waren, verwalten soll.

Die langfristigen Sétze sind gesunken, wie die ginstigeren. Bedingungen
zeigen, die das Schatzamt bei den Verteidigungsanleihen erzielt hat. Am Geld-
markt wurde der Banksafz am 29. Mai 1941 ‘von 3% auf 3 v.H. erméBigt; am
1. Juli senkten die Sparkassen ihren Einlagenzins von 315 auf 3 v. H., wéhrend
die Handelsbanken ihren Satz fir Zeiteinlagen von 3 auf 215 v. H. verminderten;
im Dezember setzten sie filr diese Einlagen Hochstbetrdge fest unter gleich-
zeitiger Verldngerung der Kiandigungsfrist. Der Diskont fir die bei den Banken
untergebrachten Schatzwechsel, der Anfang 1941 235 v. H. betragen hatte,
war bis zum Jahresende auf 1 v. H. gesunken.

Der ordentliche Haushali der Schweiz fir 1941 wies bei Ausgaben von
etwa 460 Millionen Franken einen Fehlbetrag von 40 Millionen Franken auf, AuBer-
dem beliefen sich die Wehrausgaberr auf insgesamt 1,3 Milliarden Franken,
woven 470 Millionen durch auBerordentliche Einnahmen gedeckt wurden, ins-
besondere mit dem Erlos der als ,,Wehropfer’ bezeichneten Vermdgensabgabe;
das Defizit im auBerordentlichen Haushalt betrug aiso etwa 830 Millionen Fran-
ken. Der Gesamtiehlbetrag von 870 Millionen Franken wurde in der Haupts_ache
durch vier Anleihen gedeckt: im Mai 1941 erbrachten zwei Anleihen, sine
12jahrige zu 3% v.H. und eine Gjahrlge zu 3 v.H., je 280 Miliionen Franken;
im November waren die Bedingungen fiir den Staat -glinstiger; er erziolte
bei einer 3%prozentigen 15jdhrigen Anleihe 320 Millionen, und 2%prozentige
5jahrige Zertifikate erbrachten 270 Millionen Franken; von den insgesami
aufgebrachten 1,15 Milliarden wurden 320 Millionen Franken zur Konvertierung
frilherer Anfeihen verwendet, so dall 830 Millionen Franken neu einkamen. AuBer-
dem wurden fir rund 140 Millionen Franken Schatzanweisungen am WMarkt,
namentlich bei den Banken, untergebracht. Der Voranschlag fiir 1942 enthalt
1,3 Milliarden auBerordentliche Ausgaben und sieht einen Fehlbetrag von mehr
als 1 Milliarde Franken vor. Ein umfangreiches Arbeitsbeschaffungsprogramm,
das fir den Fall aufgestelit wurde, daB eine Rohstoffknappheit zu Massen-
arbeltslosigkeit fiihren wiirde, sieht die Verausgabung einer Summe von an-
ndhernd 5 Milliarden Franken wihrend eines Zeitraums von 10 'Jahren vor.




— 174 —

DaB der Haushaltsfehlbetrag im Jahre 1941 praktisch ohne Kreditaus-
weitung gedeckt wurde, zeigen die Ausweise der Banken. Die bedeutendste
Veranderung bei den Akfiven der Nationalbank im Jahre 1941 war das An-
wachsen des Goldbesitzes und des U.S. A.-Dollarbestandes um 380 Millionen
Franken; andere Aktiva haben abgenommen, so die privaten Kredite -(Diskon-
tierungen und Vorschilsse} um 50 Millionen, die bei der Bank untergebrachten
Schatzwechse!l um 145 Millionen und die anderen Staatspapiere um 20 Millionen;
Ende 1941 belief sich der Gesamtbetrag aller ausstehenden Kredite auf weniger
als 150 Millionen Franken. Unter diesen Umsténden stieg die Notenausgabe um
nur 60 Millionen auf 2,34 Milliarden Franken, d.h. um weriger als 3 v.H.,
wihrend die Guthaben des Staates sich um 188 auf 195 Millionen Franken
erhbhten. Ebehso ist die Gesamtbilanz der sieben Grofibanken um nur 100 Mii-
lionen auf 4,5 Milliarden Franken gestiegen; der Ankauf von Schatzwechseln
(100 Millionen Franken) und anderen Staatspapieren (270 Millionen) wurde durch
den Riickgang anderer Aktiva {inshesondere der Barreserven um 240 Millionen
" Franken) ausgeglichen.

Die Zinsséatze blieben sehr niedrig: der Banksatz betrdgt seit 1936 unver-
dndert 1% v.H. und der Privatdiskontsatz zur Zeit 115 v.H.; die von den
Kantonalbanken fir Kassenscheine vergilifeten S#tze wurden 1941 von 8,56
auf 3,03 v.H. ermaligt, die Satze fiir erste Hypotheken sanken von 3,95 auf
3,87 v. H. und die Durchschnittsrendite der Obligationen der Eidgenossenschaft
und der Bundesbahnen (bis zum nichstliegenden Falligkeitstermin) von 3,75
- auf 3,04 v.H. Bemerkenswert war das Jahr durch den Rekord an Emissionen
von Schuldverschreibungen sowoh! zur Umwandiung als auch zur Beschaffung
neuen Kapiials, wobei der Hauptteil der Emissionen fiir Rechnung der Eid-
genossenschaft und der Gemeinden erfolgte.

In Portugal fihrten im Jahre 1941 die hohen Ausfuhipreise, die
Schwierigkeiten der Seezufuhren und der Zustrom auslandischen Kapitals
dazu, daB die Gold- und Devisenbestande der Bank von Portugal sich mehr
als verdoppelten, eine Bewegung, die sich mit dem Fortgang des Jahres . be-
schieunigte, . '

Ausweis der Bank von Portugal
(in Millionen Escudo) o

Aktiva ] ' Passiva’
} ' " Einiagen
Gold und Devlsen Wech- Bilanz- . .
Mr s A
G;old St?n- .us:; 1 Wert- » Notleﬂ'f :
m siige . i urmau .
Gold | Aus- Freng'ldm ins- | Vor- [PAPIOTE Schatz-panken
land { wah- [gesamtjschiis amt
usw. |rungen :
1939 Dezember . . . . , 920 B69 230 [ 2,019 ] 452 116 | 5225 2,550 | 161 603
1940 Dezember . . . . . !.23}:-) oe9 785 | 2.883 | 442 330 | 6055} 2903 | 247 a51
1941 Marz . . . . . . o 1.270 11,154 | 997 1| 3.421 362 329 | 6,206 2.779| 394 | 1.310
Cduni L L 1.274 { 1466 y 1.273, 40131 358 | 329 6,681 | 3.188 | 359 { 1.507
September . . . . . 1,300 | 1.547 {1919 | 47775 | 351 329 T.4381 3.5 428 | 1.926
Dezember , . . .. 1.343 | 1.798 | 3,193 | 6.334 ) 337 | 355 9.022] 4.488 | 325 2.4_33
1842 MéErz . . . ... .. 1.363 | 1927 | 4.338 | 7.628 | 302 3586 10,220 4.388 |1,153 2.91.5

* Auf der Aktivseite ist hauptsdchlich die Schuld des Staates weggelassen, die wahrend des in der Tabelle
eriaBten Zeltraums von 1,036 auf 1.031 Millionen Escudo gesunken ist,
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Das Anwachsen des Gold- und Devisenbestandes im Jahre 1941 um
mehr als 3,4 Milliarden Escudo hat den Notenumlauf und die Barreserven der
Banken zu ungefihr gleichen Teilen erhdht; die Notenausgabe stieg um 50 v. H.
und die Barguthaben der Banken bei der Bank won Portugal schnellten fast
auf das Dreifache ihrer friheren Hohe empor.

Der Banksatz wurde im Februar und Marz 1941 um je 14 v.H. von 415
auf 4 v, H. ermaBigt. Zur Beseitigung der iibermaBigen Fliissigkeit des Marktes
legte die Regierung im Dezember 1941 eine 3l4prozentige Anleihe von 500 Mil-
lionen Escudo auf,

in Spanien wurden auf Grund des Auftauungsgesetzes vom 7. Dezember
1939 weitere Fortschritte in der Bereinigung der schwierigen Geld- und Bank-
verhdltnisse erzielt, die durch die ungedeckte Notenausgabe wihrend des Biirger-
krieges von 1936-39 entstanden waren. Am 10. Oktober 1941 wurden die gesperrten
Konien den Inhabern bis zur Héhe ihrer — auf 700 Millionen Peseten geschétzten
— Schulden bei den Banken freigegeben, Vom 15, November an wurden die
kleinen Spareinlagen bis zu 1.000 Peseten freigegeben, und eine Verordnung
vom Dezember 1941 ‘bestimmte, daB alle gesperrten Bankguthaben, soweit ihre
Freigabe durch das Auftauungsgesetz grundsétzlich genehmigt worden war,
in Hohe von 525 Peseten in bar und der Rest in Staatspapieren aus dem
eigenen Bestand der Banken (zum amtlichen Tageskurs) zurlickgezahit werden
kénnten. Die Konten von anderen Kunden als Banken bei der Bank von
Spanien wurden in der gleichen Weise zuriickgezahit, die Guthaben der Banken
aber nur zu 50 v. H. in Wertpapieren; Es wurde geschéatzt, daB als Foige dieser
Verordnung Staatspapiere fiir 1,3 Milliarden Peséten in andere Héande tibergehen
wiirden. Eine weitere Verordnung vom 27. Marz 1942 schuf neue 4prozentige
Staatsschuldverschreibungen mit einer Laufzeit von 50 Jahren, die ebenfalls
zur Rickzahlung von Bankeinlagen verwendet werden kénnen; die Bank von
Spanien erhielt zu diesem Zweck 600 Millionen Peseten, und auf ihren Antrag
sollen weitere Zuteilungen erfolgen.

Eine Verordnung vom 13. Méarz 1942 bereinigt die Bilanz der Bank von
Spanien, die als Sammelstelle far ,,rote” Konten gedient hatte, von den
frisheren anormalen Posten und regelt die kiinftigen Beziehungen zwischen dem
Staat und der Bank. Es sind verschiedene Umbuchungen vorgeschrieben,
deren Abschluf die Errichtung eines Kontos mit der Bezeichnung ,,Liquidie-
r'ung_sergebﬁisse 1936-41' bildet; auf diesem Konto werden unmittelbar oder
mittelbar die Betriebsiiberschiisse fiir diese Jahre, der Gewinn aus der Ver-
nichtung der ,roten'’ Banknoten, alle Guthabeniiberschiisse aus dem Auftauen
Lroter Konten, der Gewinn ‘aus der Aufhebung des friheren Devisenamtes
und der Neubewertung des verbleibenden Goldbesitzes {zum amtlichen Preis
des Schatzamtes) usw. gebucht. Da der Goldvorrat (der zum groBen Teil in
den Jahren 1914-18 ‘infolge der damaligen. giinstigen lLage des Landes gebildet
worden war) in den Jahren 1936-39 aufgezehrt wurde, wird die nationale
Regierung, die keine Verpflichlung gegenitber der Bank von Spanien fir die
Schulden der friiheren republikanischen und der separatistischen Regierung
anerkennt, eine besonders geartete, zeitlich unbegrenzte, unverzinsliche Schuld
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schaffen, die der Bank von Spanien zur Wiederherstellung des Gleichgewichts
zwischen ihren Aktiven und Passiven und zur Garantierung der Notenausgabe
zur Verfiigung gestellt wird, Damit kommt der BereinigungsprozeB, dessen
Durchfithrung drei Jahre in Anspruch genommen hat, faktisch zum Abschlu@.

Das Verbot der Aufstellung von Bilanzen und der Abhaltung von General-
versammlungen wurde durch Gesetz vom 17. Oktober 1941 aufgehoben, und
die meisten Bankbilanzen fiir 1936-39 wie fiir 1940/41 sind nun herausgegeben
worden; die folgende Ubersicht enthdlt in runden Zahlen die Hauptposten
der fiinf GroBbanken. '

Alle Aktivposten sind

Spanische Bankbilanzen" _ angewachsen, inshesondere

(in Millionen Pesetan) die Staatspapiere, .und die

: Einlagen haben sich mehr

: Aktiva Passiva| = als verdoppeit. Die meisten
Jahe Dar- staats. | . '™ | pevate | Banken haben auch ihr Ka-
fohen [WeoPse!| papiore | GuSte- | Einlagen |  pital erhdht. An die Stelle

. .. - der Privatbanken-Kommission
1935 .. .. 740 g0 | 2030 | es0 | aaz0y
1941 . . ... 2740 | 1070 | 4800 | 960

dem Finanzministerium an-

1) Banco Hispano Ameticano, Banca Espadol de Credilo, Banco de geschlossene Generaldirek-
 Vizcaya, Banco de Biltbao und Banco Central. %) 1936, f "
" torium fir das Bankwesen,

Ausweise der Bank von Spanien liegen noch nicht vor, die von halb-
amtlicher Seite und in Fachkreisen angestellten Schatzungen geben aber den
Gesamtumiauf an Noten und Minzen zusammen mit den laufenden Konten bei
der Bank von Spanien {im Juli 1936 rund 6 Milliarden Peseten) mit etwa 17 Mil-
liarden Peseten an: diese Ziffer umfalt den Notenumlauf der nationalen Regie-
rung am Ende des Biirgerkrieges, den Resthestand des ,,roten'* Umlaufs, den
die nationale Regierung nach dem Kriege von 22 auf 7 Milliarden Peseten herab-
drickte und den Saldo der aufgetauten ,,roten' Bankkenten, die nach einem
Staffeltarif neu bewertet wurden, wobei von einem urspringlichen Betrag von
10 Milliarden Peseten nach und nach fast 3 Milliarden freigegeben wurden.

. Der Markt ist auBerst flissig, und von der Beendigung des Blirgerkrieges
bis Ende 1941 hat die nationale Regierung fir 6,75 Milliarden Peseten Anleihen
begeben, die letzte im Juli 1941 in Form einer 4prozentigen nicht kiindbaren
Schuld von 2 Milliarden Peseten zu 90 v.H.; damit belief sich die gesamte
Sffentiiche Schuld auf 28,75 Milliarden Peseten. Der Banksatz biieb unverdndert
bei dem Satz von 4 v.H., auf den er im Oktober 1939 gesenkt worden war.

~In der Tiirkei fiihrten die Wehrausgaben, die etwa die Hilfte der gesamten
Staatsausgaben ausmachen, zu erheblichen Fehlbetriagen, die im Kreditwege
gedeckt werden mufiten. Wiewsit dabei die Zentralbank in Anspruch genom-
men wurde, zeigt die nachlolgende Aufstellung

Der Notenumiauf stieg 1941 um 104 Millionen Pfund oder rund 25 v. H.
Die Clearingforderungen und sonstigen Devisenguthaben nahmen, besonders
im ersten und letzten Vierteljahr, um 28 Millionen zu; Handelswechsel und Vor-
schilsse sind um- 38 Millionen Pfund angewachsen; die Vorschilsse an den

6750 und des Bankenrats trat das.

g m e e
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Ausweis der Turkischen Zeniralbank
{in Millionen Pfund)

Aktiva Passiva .

Um das Monatsende : Clearing-| c‘l.;%rs‘s o {Handals- Bilanz- ' Clearing-
Gold und an den | wechsel | SUMMe | Noten. Ein- |. und

’ andere Staat | und Vor- umlauf lagen | Devisen-|

] Deavisen #) schisse 7 schuld |
1939 Dezember. .. ... | &3 1 — 225 | s11 | 207 30 a7
1940 Dezember . ., . . . 127 33 110 269 5t 418 a as
1941 MErz . .. ..., - 121 49 122 279 716 | 461 . 70 27
Juni L .. .0 .. 143 45 168 =279 840 522 T5 29
September. . , .. . 127 45 169 281 825 § 4928 kA | 27
Dezember . . . . . . 125 &1 1689 307 aca 522 w1 23
1842 M3rz . . . v 4 v a s 134 T3 168 347 . o926 567 88 29

%y EinschlieBlich des im Auslande befindlichen Goldes.
% Gesichert durch ein Golddepot im Gegenwett von 78 Millionen tiirkische Pfund (auf der Passivseite des Auswaises),

' e sonstigen Akliva enthalien den n Schatzwechseln und Waertpapleren, die sich von 141 auf
137 Millionen bzw, von 53 auf 56M|||Ionen turkische Pfund in dem erfaBten Zelpraum vermindert haben.

Staat, d_ié sich im ersten Halbjahr um 58 auf 168 Millionen Pfund erhoht hatten,
blieben bis Anfang April 1942 unverdndert, stiegen aber dann bis Ende Mai
wieder pidtziich auf 244 Millionen Piund an; damals betrug der Notenumiauf

598 Millionen Pfund. Der Banksatz ist seit dJuli 1938 unverdandert bei 4 v.H.
geblieben.

Der Haushalt der UdS SR weicht von dem anderer Lander namentlich
insofern ab, als er neben den (iblichen Staatseinnahmen und -ausgaben. die
bedeutenden Konten der staatlichen Wirtschaftshetricbe, Industrie-, Landwirt-
schafts- und Transportunternehmen usw, enthélt und damit fast das gesamte
Volkseinkommen umfafit. Er stellt eher eine Bilanz der gesamten Wirtschafts-
tatigkeit der Union dar als einen. Haushaltsplan im dGblichen Sinne des Wortes;
er bildet die finanzielle Handhabe fiir die Verteilung der Mittel des Landes auf

die verschiedenen Wirtschaftszweige und die buchhaltungsméBige Seite des
staatlichen Planungsprogramms. :

- Der zusammengefaite Haushaltsvoranschlag der Union, der autonomen
Republiken und Gemeindekérperschaften fiir 1941 wies Gesamtausgaben von
2154 Milliarden Rubel (davon 70,9 Milliarden Rubel fiir Rustungszwecke) auf,
gegen 1554 Miiliarden Rubel im Jahre 1939; von den Einnahmen zur Deckung
der ‘Ausgaben im Jahre 1941 sollten 124,5 Milliarden Rubel oder nahezu 60 v. M.

durch’ die Umsatzsteuer und 13,2 Milliarden durch Anleihen aufgebracht werden.
"Als Mitte 194t die Feindseligkeiten mit Deuischland ausbrachen, wurde etwa

ein Drittel der gesamten  Haushaltsausgaben offenbar fiir Riistungsausgaben
verwendet. Seitdem sind keine Zahlen mehr verdffentlicht worden die Kriegs-
ausgaben miissen aber bedeutend gestiegen sein.

Sondermitte! fir die Kriegskosten wurden aus neuen Steuern (im Juii und
Dezember 1941) und durch Anleihen aufgebracht (die, nebenbei - bemerkt, direkt
die Ausgaben fir den Verbrauch beschneiden, da sie im allgemeinen von den
Arbeitern im Wege des Lohnabzugs an der Quelle gezeichnet werden). In der
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ersten Halfte des Juni 1941 soll ‘eine dprozentige 20jahrige Anleihe 10,8 Mil-
liarden Rubel und in der zweiten Aprilhdlfie 1942 eine 2prozentige ebenfalls
20jahrige Anleihe 12,75 Milliarden Rubel erbracht haben. Die gesamte &Offentliche
Schuld betrug im September 1939 nur 35 Milliarden Rubel, inwieweit aber
'der Krieg mit_einer Erhdhung der Notenausgabe finanziert worden sein. mag,
“ist’, nicht bekannt Seit Janyar 1937 wurden . weder Bilanzen der Staatsbank
noch Ausweuse des Schatzamtes veroffentlicht

_ Nachstehend folgt eine Ubersucht uber den Staatshaushalt in GroB-
brltannlen ' ' '

Die Finanzen GroBihritanniens
: {in Miltionen Pfund)

Haushaltsrechnungen® | Kriogs- Netto-Kreditaufnahme
. © {kassenmifilg) ’ ;cesetze n_ - pder Rﬁclczahfungen (-—-)
Netto- ”
Zeltraum : o Uberschuf Lang : -Zu-’- '
Eln- Aus- Fehl- B ‘E't‘l?_; - und Schwe- | - sam- :
nahmen. | gaben | betrag odg:' 23:. mittel- bend' . am
: tungen (—) Trisiig men
Vierteljahr . . ’ - 1.
1939 April-dunt, . . . .. 144 2965 152 —_ —4 156 1562
" Juli-September., . .- 194 347 152 - —8 160 152
Oktober-Dezrember . 206 542 237 . — 38 209 | -337-
1940 Januar-Marz . . . . 505 G625 120 — 166 —46 120
1940 April-Juni. . . ... 188 695 507 — 334 173 | so7
Juli-September. . . 2Wc4 31 B651 —_ 177 474 ). 66t .
Olhtaber-Dezember . 300 1.098 798 — 308 490 798
1941 Januar-Marz . . . . 656 1.159 503 — 315 187 503
1941 ‘Aprit-dunt. , . ... 319 1.074 755 — 506 - 250 | 155
- Juli-September. . . 418 1.161 743 30 352 361 - 713
. Oktober-Dezember . 484 1.260 TG 2 571 203 L)
1 1942Januar-Marz. ... | 853 | 1260 421 —12 563 | —r124 439
‘Rachningsjahe ’ ’ ' ' ’ o .
L1939/40. ., .. .. .., 1.049 | 1,810 T61 —_— 192 569 761 -
1940041 . . L . e s 1409 |. 3867 2,458 — 1.134 1.324 . 2.458
B E= 03 P O -2.074 4,716 a.q902 20 1,992 " 690 - 2.682
Kalenderjahr . . - ) . B
THRMD L Ll i e 1.257 3.333 24076 —_ - 985 1,091 | 2076
L5 2 L B | 1877 4,654 2777 | 2 | 1744 1.002 2,745

* Ohne die sich selbst ausglelchenden Posten und die Leih- und Pachiverpllichtungen ; dle Ausgaben auch ohne
den Tilgungsfonds

Die in der Ubersicht angegebenen Ausgaben von fast 4,8 Milliarqen
Pfund Im dJahre 1941/42 enthalten auch "die In Nordamerika tatsachlich aus-
gegebenen Summen, die im Dezember 1941 auf 300 Millionen Pfund fiir 1941/42
geschatzt - wurden, - dagegen keinerlei Geschifte auf Grund des Leih- und
Pachtgesetzes der Verelnigten Staaten., Lieferungen von Nahrungsmitteln,
Munltion' und anderen Waren auf Grund dieses Gesetzes gelangten am Ende
des Rechnungsjahres in einem AusmaB von monatlich 100 Milionen Pfund
“nach England; im ‘ganzen beliefen sie sich wihrend des Jahres aut rund
600 Millionen Pfund. Die ,,Gesamtmlttel“ aller Art (einschliellich der Lelh- und
Pachtlieferungen usw.) bezifferten sich im Jahre 1941/42 auf 6,5 Milliarden
Pfund, was eine Zunahme von 37 v.H. gegeniiber den ,,Gesamtmittein‘' von
4 Milliarden Pfund im Jahre 1940/41 bedeutet. Das Ansteigen der Ristungs-
ausgaben veranschauhcht die folgende Obersicht, die auf den Verdfientlichun-
-gen - des Schatzamtes wahrend der betreffenden Jahre beruht,
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Groflbritanniens Haushaltsausgaben Im Jahre 1941/42
: ¢in Millionen Pfund) war der Anstieg der
" Rechnungsiahr dffentlichen S_Chl.lld_

t038/30 | 1939/40 | 104041 | tearjaz | VON starkerem Ein-
fluf} als das Absin-

~ Sthuldendienst 1) _ ce 291 24D 230 274 .
| Zivilverwaltung? . . . . . . . 424 429 417 417 ken der Zinssatze,
Rustung und Knegfuhrung D] 400 1 1141 ) 3220 4.085

50’ daf3 der Schu_i{
Gasamtausgaben. <« .« 1 1.055 1.810 3.867 4,776 dendienst sich um

_ 19 v. H. erhohie;
1y Zinsen und Verwallung det nationalen Schukd und andere Dienste der fundierten H ftla

: Stagtsschald {ohne Tigungsionds). die Zivilausgaben

"y Zivi erkahrs- und Finanzverwallung. . .

) FUr 183839 und 193040 Bewilligungen itir Heer, Marine, Generalstab uné (ufi-  Dlieben jedoch auf
wafie, zivile. Verleud”?ung wnd Ausgabén auf Grund von Verteidigungsanlethen, dem Stande auf
auat‘iglic{l lﬁreditl\:feﬂhigungeré ifurG 1939;:3 ; ;ur 1‘943}4:) un:: 19;1 Jaz gt enf Enm]& '

eiten nichi zur Verfiigung : die Gesamtbetrage sind aber als Ausgaben auf Grun [P
von Kreditbewilligungen angegeben o den sie im Jahre

1940 /41  gesunken
waren (zum- groBen Telt infolge des. Ruckgangs der Erwerbslosenunterstut-
zungen'). Die Kriegsausgaben beanspruchten 1941/42 85 v. H. des ganzen
Haushalts. ' S

Von den Gesamtausgaben von nahezu 4,8 Milliarden im Jahre 1941/42
wurden etwa 800 Millionen Pfund aus ausléndischen Queilen finanziert, zu
denen auch die vom Britischen Reich und von anderen Lindern angesammelten
Piundguthaben gehéren. Von den im Inland finanzierten 4 Milliarden Pfund
wurden fast 2,1 Milliarden oder etwas mehr als 50 v, H. durch die ordent-
lichen Einnahmen aufgebracht, die im Jahre 1941/42 um 47 v. H. hoher als
im Vorjahr waren. Die Mehreinnahme betrug 665 Millionen Pfund: davon
stammten 430 Millionen aus direkten Steuern, 175 Millionen aus Zéllen und
Verbrauchssteuern und 80 Millionen aus ,,sonstigen Einnahmen Die HNetto-
beitrage .auf -Grund des Kriegsschddengesetzes bleiben, obwoh! sie in. der
Wirkung den Steuern sehr dhnlich sind, auBerhalb des Haushalts; die Zahlun-
gen werden als Ausgaben im Haushalt gebucht, und der zu ihrer Deckung
bestimmte Betrag wird von den Kriegsschidenkonten auf die ,,sonstigen Ein-
nahmen' ibertragen. 1m 2zweiten Halbjahr 1941 {berschritten die Beitrage
die Auszahlungen um 32 Millionen Pfund, wahrend das erste Vierteljahr 1942,

wie die Tabelle zelgt emen AuszahlungsiiberschuB von 12 Millionen Pfund |
aufwies.

- Der Haushalts—VoranschIag fiir 1942/43 setzt die Knegsausgaben ‘mit
-4,5;M11I|arden..Pfund und die gesamten Staatsausgaben mit 5,3 Milliarden an
(die ,,Gesamtmittel’ einschlieflich Leih- und Pacht-Lieferungen Gbersteigen
wabhrscheinlich 6,5 Milllarden Pfund); da 800 Millionen Pfund aus dem Ausland
- finanziert werden (einschlieBlich einer 250-Millionen-Schenkung Kanadas), sind
rund 4,5 Milliarden Pfund aus inléndischen Quellen zu beschaffen. Die Steuern
werden voraussmhtllch 2,4 Milliarden oder mehr als 50 v.H. ergeben, d.h.
300 Miltionen Pfund. mehr als 1041/42; hiervon werden schatzungsweise 150 Mil-
lionen Pfun’d auf die schon frisher eingefiihrten. Steuern entfallen, die sich zum

1'Digs : bezieht slch auf die aus Haushaltsmitteln gewidhrte Erwerbslosenunterstitzung., Der auBethaIb des
Haushalts bestehende Erwerbslosen-Versichervngstonds konnte 1941 den Rest seiner In. friheren Jahren
einge dgan enen Schuld zurlickzahlen; Ende 1841 besaB er eine aligemeine Rdcklage von nahezu 70 Millionen

Plun er ‘er monatliich etwa 5 Millionen Piund zufigen konnte (Uberschuﬁ der Elnnahmen iiber dia Ver-
wa!lungsuusgaben YsW.).
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Teil erst voll auszuwirken beginnen, wahrend die neuen indirekten Steuern
auf Bier, Wein, Spirituosen, Tabak, Vergniigungen und einige Luxusartikel
weitere 150 Millionen erbringen sollen. Der Rest von 2,1 Milliarden Pfund {(gegen
1,9 Milliarden - im Jahre 1941/42) soli durch Inlandskredite aufgebracht werden,

Der aus den Haushaltsziffern fir 1941/42 sich ergebende Fehlbetrag
stieg gegeniiber 1940/41 um 10 v, H. auf 2,7 Mililarden Pfund. Drei Viertel der
erforderlichen Kredite waren lang- und mittelfristiy und- nur ein Viertal kurz-
fristig. _ .

Entwicklung der Staatsschuld Groflhritanniens
{in Millionen Pfund) "

. Lang- und fristiae S '
mitteffristige Schuld Kurzfristige Schuld ' Gen
Zeitraum . Ein- . samt-
Spar. | Markt. "sf]‘;'; Gosamt. |Kassen Schatz-| tagen ls:;':' Zu- | gehutd
an- | emis- betrag | vor- [ wach- m .y sammean
Jeihen | sionen | Schul- schiisse] sel rSchatz- scheine) :
den Y o ami ) n 9
Vierteljahe : g
1932 April-Junj . | —2z - — | —4 ss | 100 — — 156 | 1582
Juli=Sept. . | —2 — — —8 |34 194 — —_ 160 152
Okt~Dez. . . 41 — — 38 16 283 - _ 299 33T |
1940 Januar-Méirz T2 ag 1 66 |— 4 |—a2 _ -— — A6 120
19490 April-Juni . a8 246 ES 334 - 25 i08 -— — 173 507
Juli-Sept, . 88 79 4 i5 177 55 295 124 —_ 474 651 |
Okt-Dez.. . 92 213 =] 304 45 23 214 —_— 490 7948 .
1941 Januvar-MErz 182 129 %) 7 315 36 B0 92 — 167 - 503
1941 April-Juni . 251 247 10 506 15 145 80 — 250 785 |
Juli-Sept, 174 143 39 352 &0 220 a8 —_ 351 T3 -
Oht-Dez. . 207 256 &3 571 & |—ao0 212 17 202 |- 774
1942 Januar-Mirz 355 204 2 563 |- 57 74 |—315 175 | — 124 439
_Rech‘nung.siahr : . ' : . o :
193940, . . ... 109 ag 1 192 A4 B35 — — 569 761
1940/, ... L. 449 657 a5 1.134 1111 Te4 430 — 1.324 | 2.458
1241/42. . ., .. 287 801 119 1.892 23 | 4n9 &7 192 690 2682
Kalenderjahr o .
1940 , ., ., .. 339 638 28 985 FA! 6az | 338 | — 1001 | 2,076 -
1941 . ... a4 alg 118 1.744 116 395 474 17 1.002 2.745

Y Ohne Tilgungen; diese befrafen fast avsschiteflich fang- und mitfeifristige  Schuiden; In dem Vierlellahr
von Januar-Marz 1941 wurden aber S Millionen Plund Schatzwechsef durch Tlgung zurilckgazahlt, ' Die
gesamten Tilgunygszahlungen betrugen 1939/40 11,3 Milllonen, 1940/41 17 Millicnen ond 194142 12,2 Millionen

fund. Der Gesamtbefrag der lang- und mittelfristipen Schuld enthdlt auch elnige andere klelnere Kredite,

3 Da diese Guischeine nach zweimonatiger Laufzeit zu Steuerzahlungen benutzt werden knnen, erschelnt es
angebracht, sie in die schwebende Schuld einzubeziehen,

% EinschlieBlich der Bewsgungen der Guthaben des Schalzamies, die jedoch selten mehr als'o,s Millionen
© Plund beteugen. .

49 Netto, d.h. nach Beridcksichtigung der Riackzablungen, die sich von Jull bls September 1839 aul 104 Mil-

lignen und von Januar bis Mirz 1940 auf 100 Millionen Ptund bellefen.

Der langfristig aufgenommene Betrag erhdhte sich gegeniiber dem vor-
hergehenden Rechnungsjahr um 76 v. H., hauptsichlich weil sich die ,,Spar”-
Anleihen mehr als verdoppelt haben. Unter diesem Titel sind dle verschiedenen
unmittelbar an die kleinen Sparer ausgegebenen Anleihen zusammengefaft,
ndmlich die Nationalen Sparzertifikate (nebst einem kleinen Betrag Nationaler
Sparobligationen), die 3prozentigen T7jahrigen Verteidigungsohligationen und
die .3prozentigen .Sparobligationen 1955-65. Ausgenommen sind aber die
kieinen Ersparnisse, - die bei den Lebensversicherungsgesellschaften oder 'in
Form von Sparkasseneinlagen gebildet werden und von den Dbetreffenden




— 181 —

Instituten in Marktanleihen angelegt werden kénnen: zu diesem besonderen
Zweck wurde im ersten Halbjahr 1941 die 3prozentige Nationale Verteidigungs-
anleihe 1954-58 von 120 Millionen Pfund geschaffen und unmittelbar an die
Staatsschulden-Kommission zur Anlage von Sparkassengeldern ausgegeben;
im November folgte eine weitere 3prozentige Fundierungsanleihe 1959-69 von
120 Millionen Pfund fiir denselben Zweck (frilher wurden die Gberschiissigen
Sparkassengelder in Kassenvorschiissen an das Schatzamt angelegt).

AuBler den beiden zuletzt erwihnten Anleihen bestanden simtliche Marki-
anleihen seit der im Marz 1940 begebenen ,,Kriegsanleihe” von 300 Millionen
Piund in 2%prozentigen Nationalen Kriegsbonds, die zu pari fortlaufend (,,o0n
tap'’) abgesetzt wurden; die erste Tranche wurde von Juni bis Dezember 1940
ausgegeben und erbrachte 440 Millionen Pfund; die zweite, von dJanuar bis

August 1941, ergab 490 Millionen und die dritte, die von Oktober an begeben -

wurde, hatte his Ende Mirz 1942 380 Millionen Pfund erbracht; die beiden ersten
Teilausgaben bestanden aus 5-Tidhrigen Obligationen, flir die dritte wurde
die Laufzeit auf 7-9 Jahre verlingert. Die in der Ubersicht enthaltenen ,,Son-
stigen Schulden®, die friher hauptsdchlich aus freiwilligen, zinslosen Dar-
lehen bestanden, die dem Staat fiir die Dauer des Krieges gegeben wurden,
wuchsen 1941 an, als der 425-Millionen-Dollar-Kredit der amerikanischen Recon-
struction Finance Corporation in Anspruch genommen wurde. Die zinslosen
Anleihen erreichten von Kriegsbeginn bis Marz 1942 48 Millionen Pfund; in der-
selben Zeit hat das Schatzamt auBlerdem Schenkungen in Héhe von 20 Mil-
lionen Pfund erhalten, : o

Die kurzfristige Schuld erhéhte sich im Jahre 1941/42 um etwas mehr
als die Halite ihrer Zunahme von 1940/41, hauptsachlich durch die Ausgabe
von Schatzwechseln im ersten Halbjahr, Eine neue Form der kurzfristigen
Schuld wurde mit den Steuergutscheinen geschaffen, die gegen Ende
Dezember 1941 laufend zu pari ausgegeben wurden, Diese Gutscheine, die
nicht iibertragbar .sind, solien die Gelder abschdpfen, die fiir solche Steuer-
zahlungen bereitgehalten werden (Einkommensteuer, Ubergewinnsteuer usw.},
die wenigstens zwei Monate und hdchstens zwei Jahre nach dem Zeitpunkt
des Kaufs fallig werden; werden die Gutscheine dafiir verwendet, so werden
sie mit 1 v.H. verzinst; sie kénnen jedoch auf Antrag nach zwei Monaten
ohne Zinsen zuriickgezahlt werden. '

Die Notenausgabe der Bank von England erhdhte sich im Laufe des
Jahres um 135 Millionen Pfund; davon entfallen -81 Millionen auf das letzte
Vierteljahr. Wenn auch das Tempo der Zunahme des Notenumlaufs im zweiten
Halbjahr rascher wurde, so beruhen die sehr hohen Ziffern tellweise doch auf
dem Datum des Ausweises (31. Dezember 1941). Dies gilt auch fiir die Ein-
lagen der Banken, die in ihren ,,Barreserven’’ enthalten sind und am letzten
Tage des Jahres ungewdhnlich hoch waren,

Die' Bestinde an lang- und kurzfristigen Staatspapieren sind wéhrend des -~ .

Jahres um mehr als 200 Millionen Pfund angewachsen. Die sonstigen Aktiva
{Diskontierungen am Markt usw.) haben sich dagegen sehr wenig verandert;
" die Bank von England erwarb genligend Staatspapiere, um die Ausweitung des
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Ausweis der Bank von England
{in Mitlionen Plund)

Aktiva : ' " Passiva
. Datum . Al Bilanz. Laufende Kontan usw,
. ki summe*
pepiara [sonstiaen Noten | s | amkon | sndore | 24-
Aktiva : GHentliche| o ken | andere { . mmen
Varwaltung ’ R
1939 27. Detember. . . | 728 | 33 761 | 555 a0 [ ttr | a2z | e
1940 25, D_ezembar. . 805 25 B34 617 13 136 51 200
1941 26, Marz ... .. 754 Ga 822 612 22 119 52 1e3
25 Junf. . i .. a5 28 1 8K 639 25 113 50 168
24, September . . 85T . 28 865 671 11 134 52 . 197
31, Dezember. . . 1.019 35 . 1.054 752 11 220 54 - 285’
1942 25, Marz e - B--1 30 ) | 55 - 9 - 157 51 217

* Zusamménuefaater Ausweis der Emissions- und Bankab_teﬂung, jedoch upter Ausschaltung von Doppelzantungen,
- die sich aus der Banknotenreserve der Banhabteitung ergeben wilrden. T

Notenumlaufs zu decken und die Barreserven der Banken. auf etwa 10 bis
11 v.H. ihrer Gesamisinlagen und laufenden Konten halten zu kdénnen. Dies
ist die primare Liquiditatsreserve oder die ,,Barliquiditat’, wie sie herkdmmlicher-
weise -genannt wird. AuBerdem haben die Banken im aligemeinen sine sekun-
dare Liquidititsreserve in Form andever flussiger Aktiva in Hohe von etwa
20 v.H. gehalten, so daB die Barreserve und die kurzfristigen Aktiva zusammen
etwa 30 v.H, ihrer Kundenseinlagen ausmachten. .Die Barliquiditat wird durch
die Geschéfte der Bank von England bestimmt, aber der Grad der _se,kuridé_ren
Liquiditat hingt besonders in Zeiten der Kreditausweitung von der eigenen
Anfagepolitik der Banken und den erhiltlichen kurzfristigen Wertpapieren ab.

Ausweise der Londoner Clearingbanken®*
{in Millionen Pfund)

Aktiva ° - Coo
Y - | pas-|| Liguigitat
Fliissige Aktiva T | siva InGv. H. :1?‘;
: : B Schatz| Bilanz-|, Ein- || einlagen und
Monatsende Bar- | Tig-  |amis [genocks| an. | Vorr ! e Iag.;n laufénden
reser- | liches W:clh- la‘elent;e- -zur - | tagen “2:5' wnd -Konten
ven | Geld * sghei- Ein- lau-
. pigun- |2lehuny . : fende . sekuns
1y 7 3 . gen ) Konten ani.r dar .

1930 Dezember . | 274 | 174 | @34 [ — [ 106 | 60010022697 [2441( 14 21
1940 Dezember . | 324 | 150 | 265 | 314 | 117 | 771 soclaosofzsec0f 12 | 28

S 1941 Marz ... | 288 132 194 -} 374 107 821 208 | 3.006 | 2,764 L 25

: Juni . . L0 ) 311 | 143 193 482 137 580 859 1 3,194 | 2,946 i 28
September. | 330 134 315 | 631 100 238 826 } 3.358 | 3115 1 a1
Dezember . | 366 i41 17 758 146 999 807 1358213329 || 717 32

1942 Marz , . . | 947 137 163 | 476 122 1.030 8381 3.216 } 3072 1r 25

Tage des Monats, : .
) Guihaben bei der Bank von Engiand und Bestand an Nolen und Miinzen..
2) Auslelbungen an den Markt auf Abruf und mit kurzer Kindigungstrist.
%) Fast ausschlieBlich Schatzwechsel.

* Dle. Juni- und Dezemberziffern gelten filr das Ende des Monats, die {ir Marz und September fir verschiedena

Die .,Anlagen'* der Clearingbanken, im wesentlichen lang- und . rittel-

fristige Staatspapiere, nahmen wahrend des Jahres um 228 Millionen-Pfund zu -

{sie iberstiegen damit zum erstenmal in der Geschichte des Bankwesens den

et



— 183 —

Gesamtbetrag der Vorschiisse); der Gesamtbestand der Banken an’ kurzfristigen .

Staatspapieren (diskontierte Wechsel und Schatzamtseinlagebescheinigungen)
“wuchs um 350 Millionen Pfund und die anderen fliissigen Aktiva (Kassenbestande
und Ausleihungen an den Markt, beides tatséchlich indirekter Staatspapier-
besitz) um 24 Millionen Pfund, so daB sich bei diesen Posten eine Gesamtaus-
“weitung von rund 600 Millionen Pfund ergibt. Da aber fiir nahezu 100 Millionen
Pfund Vorschiisse an die Wirtschaft zurickgezahit wurden, betrug die Netto-
zunahme der Einlagen etwa 500 Millionen Pfund oder 16 v. H. (Die Ubersicht
zeigt einen Einlagenzuwachs von 529 Millionen Pfund; davon stellen jedoch
rund 29 Millionen Pfund eine Doppelbuchung dar, die darauf beruht, daf
der Posten, der die zum Einzug gegebenen - Schecks enthilt, infolge des
langsameren Arbeitens der Clearingorganisation von 11?‘ auf 146 Mlllionen
Plund angestiegen ist.

* Wahrend c[ie Batliquiditat ‘bei 11 v. H bheb fithrte. das ?erhaltmsmaBlg
raschere Anwachsen der kurziristigen Aktiva im “Jahre 1941 Zu elner Steigerung
der Llquiditit zweiten Grades auf die Rekordhthe von mehy als-30 v. H. Fir

diese Liquiditatsstelgerung, die in Anbetracht der niedrigeren kurzfristigen -

Zinssatze kostspielig ist, geben die Bankleiter zwei Griinde an: Vorbereitung

auf eine mégliche Einlagenabziehung groBen Stiles nach dem Kriege und Ver-.

meidung mdglicher Kapitaiverluste an idngerfristigen Wertpapieren. Der. Ein-
lagenabziehung im ersten Vierteljahr 1942, die sich aus der Zahlung der direkfen
Steuern erllart, wurde durch umfangreiche Eimlésung von Schatzamts-Einlage-

bescheinigungen entsprochen, und das sekundare qumdltatsverhaltnis ‘sank
vorubergehend

Die Clearlngbanken, die efwa 85 v. H aller Bankemlagen des Landes
besitzen, kauften 1941 fir rund 580 M:lllonen Pfund, die” Banken in ihrer Ge-
samtheit also wahrscheinfich fiir etwa 680 Millionen Pfund lang- und kurzfristige
Staatspapiere; mit den von der Bank von England erworbenen 200 Millionen
Piund ergibt dies fiir alle Banken zusammen 880 Millionen Pfund oder etwas

weniger als ein Drittel der gesamten Staatsanleihen von 2,7 Milliarden Pfund
wahrend des Kalenderjahres

Die Marktbedingungen biieben im Jahre 1941 sehr bestindig. Der Kurs
der 3Yprozentigen Kriegsanleihe stieg auf 105 (10 Punkte iber den fest-
gesetzten , Mindestkurs’® hinaus), und die Rendite fiel von 3,2 auf 3 v.H.,
wéhrend die kirzerristigen Staatspapiere Renditen von 2-2,5 v. H. hatten, Wie

1940 war auch 1941 die Emissionstﬁtigkeit praktisch lahmgelegt, soweit sie -

nicht fiir Rechnung des Staates war. Der Banksatz blieb unverindert bei
2 v. H. und der Diskont auf Schatzwechselausgaben wich kaum von 1 v. H. ab.

Die Baugeselischaften, einer der wichtigsten Kanile fir das Sparkapital
in England, sahen im Kriege ihr normiales Geschaft der ‘Neubaufinanzierung
aut ein sehr geringes Ausmafl schrumpfen — 1940 gingen die neuen Darlehen
um 77 v. H. zuriick —, wahrend thre Einkommensteuerverpflichtungen - gestiegen
sind und das Bediirfnis, neue Ersparnisse anzulocken, abgenommen hat: die
gréBte der Gesellschaften ermaBigte ihre Sétze flir Einlagen und &hnliche Leih-
gelder im Juli 1941 und nochmals im Februar 1942; die jeweiligen Siatze liegen
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jetzt zwischen 2-und 21% v.H. (steuerfrei). Dem stehen eine Vergltung von
21 v, H. fiir Einlagen bei der Postsparkasse und eine Rendite von 3,16 .v. H.
{steyerfrei - und mit Zinseszins) fiir Nationale Sparzertifikate gegeniiber.

Bel ‘den Bundesfinanzen der Vereinigten Staaten ist am bemerkens-
-wertesten die rasche Ausdehnung der Rustungsausgaben

im ersten Halb-
Wehrausgaben der Vereinigten Staaten jahr 1940, vor Beginn

(in Millionen Dollar) des Aufristungs-

programms  vom
Leih In v.H. "
; ' _ e |z der Juni 1940, betrugen
eitraum Heer Marine |Sonstiges Pacht- | sammen =|':aﬂ:_ die Wehrau sgaben
gesetz | alts- e e ac .
ausy vierteljahrlich etwa
Vierteljahr 460 Miilionen Dol-

1940 Jan~Mirz 179 224 25 —_ 428 19 .

Aprit-Suni 193 273 25 — 491 217 Iar: zwgl Jahre
-(l:’ukli—'.ibspt. _ gz;'.:: 33 26 - 621 27 spéater, lm  ersten

. t.-Dez. 4 37 —_ 1.146 40 . »
1941 Jan-marz | 1204 | sm3 ) a5 | — Dot | ss Vierteljahr 1942, wa-
:plring:u:a :.;gg 805 | 106 21 | 2.412 61 ren sie auf mehr

uli-Sep . 1132 | 242 243 | 3.404 68 -

Okt-Dez. | 2466 | 1393 | a21 | 646 | 4826 | 74 als das Finfzehn-
1942 Jan-Marz | 3,318 | 1,916 | 493 1372 | 7.099 a2 fache dieses Betra-
-Rechmmgs}ahr‘) , ges gestiegen. Im
1939/40 . 667 892 as — { 1887 18 Januar 1942 wurden
1940/41 ... | 3636 | 2217 | 207 21 | soson] 48 die  Aufristungs-
‘Kalenderjahr ausgaben fir - die

1940 . ... . .| 1235 | 1338 118 - 2.686 28 :

1981 . ... .. 7027 | 2903 | 703 910 [125543 | s ersten sechs Mo-
T nate 1942 in amt-
. 'y un . -
by ;vm:ﬁ{e Wahmusgazl'.len. zahlbara a;.ls Métteln. :g;] " weighe gie re&g‘maﬂig‘%n “Cl‘lel'l SChatzungen

OWi fi ni , & ra r H HTH
das Rechnungs;ahr 194041 aul 630 Millionen Dotlar, o remenad mit 16 Milliarden

_ Dollar angesetzt,
d.i. fast das Doppelte der Ausgaben im vorhergehenden Halbjahr, so dal
sich fiir das im Juni endende Rechnungsjahr ein Gesamtbetrag von 24 Mil-
liarden Dollar' ergibt. Fir das Rechnungsjahr 1942/43 werden sich die
Ristungsbewiiligungen mit 53 Milliarden Dollar wiederum mehr als verdoppelt
haben'. Ursache fir das Anwachsen der Gesamthaushaltsausgaben im
dJahre . 1941 war ausschliefllich diese Ausweitung der Ristungsausgaben, da
bei anderen Posten keine Erhdhungen zugelassen wurden und tatséchiich
sogar Verminderungen stattfanden, wie die nachstehende Ubersicht zeigt.

Trotz des Rickgangs der nichtmilitirischen Ausgaben waren die Gesamt-
‘ausgaben im Kalenderjahr 1941 gerade doppelt so hoch wie 1940, und der
‘Haushaltsfehtbetrag, der in den Kalenderjahren 1939 und 1940 unter 4 Milliarden
Dollar. lag, sprang 1941 auf mehr als 10 Milliarden Dollar (der Fehlbetrag im
letzten Vierteljahr allein {iberschritt 4 Milliarden Dollar). Das Defizit wurde fir
1941/42 auf 19 Milliarden Dollar und fiir 1942/43 unter Bericksichtigung von
7 Milliarden neuer Steuern auf 35 Milliarden Dollar geschétzt®,

t Spitere Schatzungen. (gegen Ende April 1842) setren die g ten Rislung aben for 194142 mit 26 Mil-

Riis
Iiar&en Dollar an, wihrend die Gesamtsumme tir 1942,!43 durch weitere Kredlle aut 67 Mi!liarden Dollar erhdht
wurde.

‘t Splter wurde die Schiatzung des Fehlbetrags Infolge erhdhter Kriegsausgaben auf 49 Milliarden Dollar erweitert,
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Amerikanische Staatsfinanzen

{in Mitlionen DoHar)

Staatskassenrechnung
Ausgaben Gasamt-
: Gffentiiche kredit-
Zeitraum Andere Ein- Fehi- Guthaben. | finan-
als natmen betray Zierung-
‘l;'::;gi%si'_ Zusammen
gungs.
ausgaben ) 2) % o
Viertaljahr
194D Januar-Marz .. . . . 1.774 2,202 1.558 544 — &6 599
Apritk-duni L1, L) 1.826 2317 1.353 963 — 535 . 428
Juli-September . , . . 1.662 2.283 1.4089 794 + 212 1.106
Oktober-Dezember . . 1.712 2,858 1.435 1.423 - 877 952
1841 Januar-Mérz . . . . . 1684 3.685 2.447 1.138 +1.010 2,148
April-duni . .. ... 1.572 3.984 2.235 1.749 + 40 1.789
Juli-September . . , . 1.597 5001 1.944 3.057 — 672 2.385
Oktober-Dezember . . 1.656 G.482 2.222 4,260 +2.332 6.582
1942 Januar-Marz . . . . . 1.579 8.6TH 44983 | 3795 4 686 4.481
Rechnungsjahrs .
1939040 - . . . ... ... 7.341 B5.998 5.387 3611 — 1083 2.528
1940i41 . ... L., 6.631 1271 7.607 5.103 + 8BS0 5,993
Kalendérjahr '
1940 . . ... .0 ., ‘s 6974 B.660 5.835 3.624 — 740 3.084
124 L e 6.509 19.052 B8.848 10.204 +2.710 12,914

1} Mettoelnnakmen, d. h., Gesamteinnahmen ohne die Beitrige zur Arbeitslosenversicherung.
2y Qhne die Schuldentligung.

b Bewegunlgen des Alligemeinen Fonds der Staalskasse und der laufenden Konten verschiedener Regierungs-
stellen (K. F.C., C.C.C. usw.) beim Schalzamt sowie verhiltnism#Bio geringe Bewegungen auf den Konten
einzelner Treuhandfonds (Altersversicherung usw.). Die Bewegung der in dieser Spalte enthalienen Gué-
haben wird durch Verinderungen im Betrage der vom Staal garanlierten Schuld beeinfluBt, namentlich selt
dem letzten Vierteljabr 1841, als beschlossen wurde, sie durch direkte Staatsverpflichtungen zu ersetzen. In
gnem Viérteljahr wurden z.B. die Konten der Trevhandfonds und Regierungsstellen um 1.037 Millionen
l‘_olia.r verringert {als die garantierte Schuold zuriichpezahlt wurded; iretzdem erhihte sich der allgemséine

snds der Staatshasse um 1.295 Millionen Dollar, so daB sich die Gesamt-, Bewegung' auf 2.332 Miflionen

Dollar beliefk was der Héhe der unmittelbaren Schuid entspricht, die auBer dem Bsirag aufgenommen wurde, -

der zur Deckung des Hausha_ltsfehlbetrages for Oktober-Dezember 1841 erfordecich war.
% Entspricht dem Anwachsen der Gesamischuld, 8 Juli-dunl.

: Das Steueraufkommen erhohte sich von 1840 bis 1941 um die Halfte,

sein Anteil an den Gesamtausgaben der beiden Jahre ging aber von zwei -

Drittéln .auf ein Drittel Zuriick. Zur. Deckung der ungeheuren Ristungsausgaben
wurden eine Reihe neuer Steuergesetze beschlossen, mit deren Inkrafttreten
die Steuereinnahmen stark anstiegen; sie waren im ersten Vierteljahr 1942
‘doppelt so hoch wie im ersten Vierteljahr 1941. Das urspriingliche Aufriistungs-
gesetz vom dJuni 1940 erhdhte die direkten Steuern um etwa 1 Milliarde
jahrlich; im Oktober des- gleichen Jahres wurde sine Ubergewinnsteuer ein-
gefithrt, die sbenfalls nahezu 1 Milliarde Dollar einbringen sollie. Im Oktobet
1941 wurde ein ganz neues Steuerprogramm angenommen, das u. a. die FEin-
kommensteuerbasis verbreiterte und etwa die doppelte Personenzahl erfaBit;
Schétzungen zufolge sollen diese MaBnahmen das Steueraufkommen um weitere
3,5:Milliarden Dollar jahrlich erhohén, Der im Januar 1942 eingebrachte Haus-
haltsvoranschiag . sieht auBler 2 Miiliarden Dollar neuen Einnahmen der Sozial-
-versicherung -eine Jahressumme von 7 Milliarden Dollar aus neuen Steuern vor.
{Diese. Ziffern beziehen sich naturgemiB auf den Bundes- oder Zentraihaushalt;
hierbei ist bemerkenswert, dal die Bundesausgaben erst seit Einfiihrung des
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Aufriistungsprogramms begonnen haberi,'die_ Staats- und Gemeindeausgaben
zu {ihersteigen, und daf die Steuereinnahmen des Bundes erst im Rechnungs-
jabr 1941/42 die Staats- und Gemeindestevern iibersteigen werden.)

Inzwischen stiegen aber die Ausgaben rascher als die Einnahmen, _und?_
zur Deckung des wachsendsen Bundesdefizits muBte der Markt stirker in An-

spruch genommen werden als in friheren Jahren.

Bundesschuld der Vereinigten Staaten

Vierteljahrliche Verdnderungen und Stand der Gesamischuld:
{in Millionen Dollar}

Am Markt * { Nicht-am Markt .
begebbare Apleihen [begebbareAnleihen | ge:
FSonder‘ samie | Garan-
Zeitraum . an- . tierte
Schatz- Schatz- Schatz Zu- | Spar- | Zu- | aiten |Girektel o SO0
wach.- [sch anwei-| sam- | obliga- hujet- sam- Schuld
- sel [(Notes)sungen| men |tionsn Fcheing! ren :
: : U] 7) - 4 ¥
Vigrtel]ahr ' .

1240 Janvar-Marz. . . ,|—146 | — 78 2T |-—197 498 —_ 495 240 509 | — 4r
April-duni, . .. . }— 7 258 | —353 | —ro2 198 —_— i 304 428 | — 13«4
Juli-September , | 1 1 GEO 683 ) 139 — 132 288 ] 1,105 279
Oktohe_r-_-Dezembor T |—206 725 526 i51 — 146 307 852 109

1841 Januar-Marz, . . , 293 | —456 [ 1.572 1 1.4009 404 — 400 33| 2148l — 71
April-dumi . . . ., — 1[— 24 693 659 (. 715 —_ i 437 | 1.788] 454
Juli-Sepieniber . | | —298 — |— 46 |—345 818 | 1,343 | 2.210 538 | 2.385]| 667
Okiober-Dezemher 97 299 [ 3.198 | 4.194 { 1,008 | 1,128 | 2,142 324 1 6.592 ]| — 813

1942 Januar—M'a'_.rz oo l—349 | —q2s ]| 2,542 | 1.767 | 2.296 65 | 2370 352 4.481 | —634

. Reéhnungs}ahr“} ) . . ) o
1939440 , ... . .+ .. |— 6 |—860 ]| 1.337 471 | 1,037 — 1.015 | 1.005: 2528 - . 78
1940/t . .. .. v .| 301|-6es 3660|3277 | 1408 | — [1.389 1348 ] 5993 B4

Kalei:-nderjahr - i -
1940. . . e, —mst— 25| 1019| o010 wes| — o64 | 1.039] 3p83] 213
1941 . . . oo i e v v 692 |-— 187 ] 65407 [ 5917 2945 | 2.471 [ 5.463 161‘2 _12'.9_13 497
Gesamischuld Ende -
- Dezember 1841 , . | [2.002 | 5.997 |33.367(41.562[ 6.140 | 2.471 | 8.907 | 6.982 [57.938{6.324 |

1} Einsch¥ieBlich eoines ideinen Belraps an Postsparguthaben und Vorkrlegsobligationen.

% EinschlieBlich unbedeutender Riickzahlungen von Schuldverschreibungen mit berichfigtom Zingendlenst usw.

) Haupiséchllch Anfelhen, die bei der Sozialyersicherung (Alters- und Erwerbsliosenfonds usw.}, aber auch
Anlethen, die beim staatlichen Lehansversicherungsfongs, den Postsparkassen usw. unletuebracht wurden.

o Enthalt einen gerinpen Betrag filliger und anderer zinsloser Schuldverpihchtungen .

5 Vom Staat voll garantierie Schulden staaflicher Kﬁrperschaﬂen und von Reglerungsstellen an den Marlrl

% "Jull~-duni.

Eine bemérken_swerte 'Entwicklung. in den letzten Jahren war die wachsende
Bedeutung der Sonderemissionen von Staatspapieren, die unmittelbar an die

Sozialversicherung und ahnliche Fonds ausgegeben wurden, und anderer nicht

marktfdhiger Anleihen. Von Jduni 1936 bis Jduni 1941 stieg die gesamte ver-
zinsfiche Schuld um 154 auf 48,4 Milliarden Dollar; nur 6,6 Milliarden der Zu-
nahme entfiel :auf die bdrsengingigen Papiere, deren Anteil an der Gesami-
schuld von 94 auf 78 v. H. gefailen ist. Das Anwachsen der Gesamtschuld auf
58 Milliarden Dollar - Ende 1941 brachte sie nahe an die gesefzliche Hochst-

grenze von 65 Milliarden Dollar; dlese wurde im Marz 1942 auf 125 Milliarden
Doliar heraufgesetzt,

i
|
i
1
r
I
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Im Jahre 1941 wurden besondere Anstrengungen unternommen, um Staats-
papiere auBerhalb des Kreises der Banken unterzubringen. Zwei zu diesem
Zweck mneu eingefiihrte Wertpapiere waren die Verteidigungs-Sparobfigationen
“und -die  Steuergutscheine. Die Verteidigungs-Sparobligationen, die fir
Banken nicht erhidltfich: waren, wurden vom Mai 1941 an in drei. Serien. mit
Zinssdtzen von 2,528 v.H. ,on tap" aufgelegt; im ersten Vierteljahr 1942
wurden- iber flinfmal so viel Sparobligationen verkauft wie im entsprechenden
Vierteljaht 1941. - Vem 1. August an wurden 2jdhrige Steuergutscheine
in- zwei Serien ausgegeben, fir keine. Steuerzahler in Abschnitten bis zu
100 Dollar, zu 1,92 v. H. verzinslich, fiir grofie Steuerzahler in° hdheren zu
0,48 v-H. verzinslichen Abschnitten; diese Scheine, auf die die Zinsen monat-
lich hinzugerechnet werden, solien fitr Steuern in Zahlung gegeben -werden,
kénnen aber auf Antrag auch zuriickgezahit werden (in diesem Falle werden
keine Zinsen vergiitef) ; sie lauten auf den Namen, sind nicht iibertragbar und
nicht zur Sicherheitsleistung verwendbar. In den ersten fiinf Monaten (bis
Dezember 1941) wurden nahezu 2,5 Milliarden Dollar dieser Steuergutscheine
ausgegeben. Zum Teil infolge dieser MaBnahmen stiegen die nicht markt-
fah:gen und die Sonderausgaben der Staatsschuld im zweiten Halbjahr 1941 um

5,2 Milharden, gegeniiber weniger als 1,9 Mllharden in der ersten Hilfte des
Jahres.

. Trotzdem wurde der offene Markt stark in Anspruch genommen;. die
Ausgabe marktfihiger Wertpapiere (also. Schatzwechsel, ,,Notes' und
Schuldverschreibungen), die . 1940. unter .1 Milliarde Dollar lag, erhhte sich 1941
auf -nahezu 6 Milliarden Dollar: liber 4 Milliarden Dollar wurden im letzten Viertel-

jahr aufgelegt (als  die garantierte Schuld um mehr als 600 Millionen Dolar.

abnahm. infolge - der .neuen Praxis, die Wertpapiere staatlicher Kérperschaften
und: von- ‘Regierungsstellen  durch . Onmittelbare Staatsschulden zu ersetzen).
Infolge ‘der starken :Einnahmesteigerung und des Erfolges der Sparobligationen~
ausgabe im -erstéen Vierteljahr 1942 -bestand die Notwendlgkeit zur Ausgabe von
Marktan!ethen in weit geringerem MaBe,

Die Mitglieds'b-anken

Ausweiss aller Mitgliedsbanken  des Bundes-Reserve-Systems,

 des Bundes-Reserve-Systems die ihren Bestand an Staats-
in den Vereinigten Staaten papieren  (in . der Ubersicht

' (in Millionen Doflar)’ ' : - unter. ,; Anlagen'* enthalten)

s e 1940 um 1,5 Milliarden Dollar

: Aktiva Passiva| vermehrt hatfen, kaufien 1941
Gegen Ende . - :
des Monats | Reserve- Sicht-' weitere -3,7- Milliarden Dollar.

D&rleﬁen Anlagen

‘guthaben Einlagen

- : Der Staatspapierbesitz
1939 Dezember 11.604° 13.962 19979 '] 25.681

' Gezermver | 13052 | 15321 | Zvsos | a0ae | stiegen, ihre Darlshen und
: - - ' - anderen Anlagen blieben aber
1941 :Marz . . . | 13531 15.978- | 23104 | 31578 bis Mitte 1940 auf einem ver-
;lijagiter;ﬂ;e} :ggig 1‘-6:';4?3 23339, gg;g " haltnismaBig niedrigen Stand;
Dezember | 12395 | 18021 | 26500 | 33.764 seitdem fand eine bedeutende
1942 Marz . .. | 12755 | 17822 | 26.464

Ausweitung statt. Seit Beginn

der Banken ist seit 1930 ge-
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des Aufristungsprogramms wurden hesondere Anstrengungen unternommen,
um die staatlichen Lieferanten in Beriihrung mit den Banken zu bringen, die
ihnen bei der Finanzierung von Auftrigen Rat und Beistand geben solten. Im
- Oktober 1941 wurde der Assignment of Claims Act angenommen, der Bankkredite
" bei der Zuweisung von Staatsauftragen erméglichte, Besondere Ermittlungen haben
ergeben, daB von August 1940 his April 1941 beinahe die Halfte der Zunahme
der Handelskredite bei den City-Banken auf Ristungskredite entfiel; aber auch
die UGbrigen Kredite haben in bemerkenswerter Welse zugenommen. Diese ver-
mehirten Kredite der Banken und ihre gleichzeitigen Staatspapierkiufe fithrten
Zu einer so raschen Ausweitung des Bankkredits und der Einlagen, wie sie
bisher in den Vereinigten Staaten noch nicht vorgekommen ist. Die Kredite
- aller Mitgliedsbanken nahmen in den 15 Monaten bis September 1941 um
3,6 Milliarden Dollar und ihre Anlagen um 3,9 Milliarden - zu, wéahrend sich
gleicﬁeitig- die Sichteinlagen um. nahezu 6 Milliarden Dollar oder mehr als
20 v. H. gegeniiber Junt 1940 vermehrten.

. Diese Entwicklung wurde mit einiger Besorgnis beobachtet, zumal auch
die Bankeinlagen-Umsétze stiegen, was auf eine stdrkere Verwendung der
bestehenden Einlagen hindeutet. Die Bundes-Reserve-Behdrden ergriffen daher
zwei wichtige MaBnahmen, um die Kreditausweitung und die mit ihr verbundene
inflationsgefahr in Schach zu halten. Im August 1941 erlieB der Federal
Reserve Board Vorschriften fiir die Gewadhrung von Abzahlungs-Krediten
- {die etwa die  Halfte der gesamten Konsumentenkredite ausmachen). Diese
Kreditform ist in den Vereinigten Staaten absolut wie relativ von grdBerer
‘Bedeutung als in anderen lLéndern, da etwa 10 v, H. aller Verkdufe im Einzel-
‘handel gegen Ratenzahlung erfolgen. Im dJahre 1941 wurde geschétzt, dal Abzah-
lungskredite im Rekordbetrag von 6 Milliarden Dollar ausstinden (beinahe das
Doppelte der niedrigen Ziffer fiir 1938), und daB diese Summe sehr rasch
steige, anscheinend im zwei- oder dreifachen Tempo der Einkommenerhdhung

(die in erster Linie unmittelbar oder mittelbar auf das Aufristungsprogramm

zurlickzufithren ist). Rund 60 v. H. der Geschifte des Automobiihandels
sind mit Teilzahlungskrediten verbunden, die auch weit verbreitet sind beim
Verkauf von Kihischrinken, elektrischen Ofen und anderen dauerhaften Ver-
‘brauchsgiitern, - die hinsichtlich der Betriebsanlagen und Rohstoffe mit der
Ristungsindustrie unmittelbar in Wettbewerb stehen., Die Vorschriiten des
Board bezogen sich auf die Gewahrung von Teilzahlungskrediten fir 24 metall-
“haltige Waren, darunter auch Mébel. lhr Hauptinhalt waren eine Verkiirzung der
Laufzeiten der Kredite (auf 18 Monate) und eine Erhdhung der Anzahlungen in
bar; der Wert gebrauchter, in Zahlung gegebener Gegenstinde war (mit Aus-
nahme von Automobilen}) von dem vollen Preis und nicht von der Barzahlung
abzusetzen. Im Mai 1942 wurden die Bestimmungen ergdnz{ und verschérft.

Der zweite von dem Federal Reserve Board. unternommene Schritt war
‘die " Erhéhung der Pflicht-Reserveguthaben der Mitgliedsbanken ab
1. November 1941 um etwa ein Siebentel auf das gesetzlich zulassige HochstmaB,
~wodurch eine entsprechende Kiirzung der ,,UberschuB'-Reserven eintrat. Die
-gesamten Reserveguthaben der Mitgliedsbanken waren von 8 Milliarden Dollar
Mitte 1938 auf 14 Milliarden Ende 1940 angewachsen, groBenteils weit die
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ungeheure Goldeinfuhr seit der Miinchner Krise die Eintagen der Banken und
ihre Reserven anschwellen lieB. Inzwischen erhdhien sich die Pflichtreserven
von 5 auf mehr als 7 Milliarden Dollar, was eine Ausweitung der iiber den
vorgeschriebenen- Betrag hinaus vorhandenen Reserven von 3 auf nahezu
7 Milliarden Dollar bedeutete. Ende 1940 war daher etwa die Hélfte der gesamien
Reserveguthaben ,,Uberschu3*'-Reserve, 1941 &Anderte sich aber das Bild, die
UberschuBreserven nahmen ab; die Goldeintuhr, die Hauptursache der friiheren
Zunahme, ging plotzlich zuriick, die vorgeschriebenen Reserven stiegen mit
der ‘Erh6hung der Bankeinlagen; wahrend Teile der Gesamtreserven in An-
spruch genommen wurden, da mehr Geld in den Verkehr kam. Die Uber-
schuireserven. hatten sich so schon auf 4,6 Milliarden Dollar vermindert,: bevor
sie im November 1941 nochmals um 1,2 Milliarden Dollar auf 3,4 Milliarden
herabgesetzt wurden -(d. h. auf weniger als die Halfte ihres Umfangs von
Ende 1940 und auf anndhernd densethen Stand wie. Ende 1938). -

) Die Verteilung

UberschuBreserven der amerikanischen Mitgliedshanken der UberschuBreser-
Wochendurchschnitte in Mililonen Dollar S j

- 40060 : : - sop} ven -hat sich jedoch

@ o | | geandert. Ende 1938
Sl,onsﬁge und 1940 befanden sie
3000 3000

i f _ sich etwa zu gleichen

- . - Teilen im Besitz der
2000} ‘ A1 200 | New Yorker City-Ban-
Sonsfige s A New York Cily ] ken und der ibrigen

N ad T | i ' Mitgliedsbanken. Wie
1006+ 4 ¥ 1000 -
: V[\/‘, VLM | - _ die Zeichnung veran-
B ,\Ww I ' N schaulicht, war der
sebie e ls boa o UF e bon bua b dan D Dend b i U b b b B Ve i Bun 3 s 0 Ly -
B T T R R TR R Verlust an Dberschul

reserven im Jahre 1941

©am schwersten in
New York, das am dJahresende 1Milnarde Doliar, also knapp ein Drittel der
gesamten UberschuBreserven besaB. Infolgedessen nahmen die New Yorker
City-Banken, die ihren Staatspapierbestand 1846 um 1,2 Milliarden uy-nd in
den ersten vier Monaten 1941 um weitere 1.100 Millionen Dollar - erhdht
‘hatten, - nach Ende April keine nennenswerte Anderung in ihrem Besitz
vor. In den hundert anderen Stidten setzten aber die Mitgliedsbanken,
die 1940 nur 100 Millionen Doliar gekauft hatten, ihre Kaufe 1941 fort und
vermehrten damit wihrend des Jahres ihre Bestinde um beinahe 1,5 Mil-
liarden Dollar.

In den ersten zehn Monaten 1941 war die Verfassung des Marktes
sehr flissig, doch kam es nur zu geringen ErméBigungen der Geldsaize.
Eine gewisse Vorstellung von der Geldfillle kann man aus .den “angebotenen
Barzeichnungen auf die vier groBen langfristigen Staatsanleihen erhalten, die
wiahrend des Jahres gegen Barzahlung aufgelegt wurden. ' :

Die vier Anleihen wurden zu pari begeben, die Zinsen betrugen bei a!len
2% v.H. jéhrlich; bei den drei ersten wurden in Ausnutzung der Marktlage
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Ausgahe langfristiger Staatspapiere die Laufzeiten verlingert - und

in den Vereinigten Staaten 1941  gleichzeitig die aufgslegten Betrage '

: erhéht; in allen Failen - stiegen

s ' Laufzeit gej,f,?;,.e',- Barzeich- ) die . gesamten Barzeichnungen.  Bei
Auspabemonat | “Betrag | nungen - ] L )

: . der .im. Dezember vor Eintritt der

dabrs | - Milionen Dollar Vereinigten Staaten in den Krieg

1941 Mirz. ... .| 11-13 | 1.020 6.200 -ausgegebenen Anleihe wurde * ein
Junl . .. .., 15-17 1.450 8270 . . .

Oktober , . .| 26-31 1.600 | 10550 geringerer Betrag . aufgelegt  und

Dezember . .| 26-31 1.100 - | 7.000 die Laufzeit nicht mehr verldn-

- : : gert; gleichzeitig wurde aber. eine
10-14jahrige Anleihe von 500 Millionen Dollar mit Erfolg - zu 2 v. H; ‘unter-
gebracht. Das Fernbleiben der New Yorker Banken vom Markt- und der
Eintritt der Vereinigten - Staaten ‘in den Krieg im Dezember brachten eine

gewisse Abschwichung der Kurse und eine leichte Versteifung der Zins-

sétze mit sich. Die Durchschnittsrendite der ausstehenden amerikanischen
Schatzanweisungen, die im Oktober bis auf 1,88 v. H. gesunken war, stieg Im
Dezember 1941 auf 1,97 v. H., und die Bundes-Reserve- Banken kauften am
- Markt fir rund 70 Millionen Dollar Staatspapiere (woven 60 Millionen Dollar
- Schuldverschreibungen waren)'. Bei Ausbruch des Krieges im Pazifik gaben
die Gouverneure des Bundes-Reserve-Systems eine’ Erklarung ab, in der es
u.a. hieB, das System sei bereit, seine Macht zu gebrauchen, .um sicher-
zustellen, daB jederzeit reichlich Mittel zur Kriggsfinanzierung vorhanden seien,
und seinen EinfluB dahin geltend zu machen, daB der Markt der® Bundes-
anleihen in einer fiir die Staatsbediirfnisse glinstigen Verfassunf bleibe.
Trotzdem waren die Kurse auch im neuen Jahre schwach, und die Durch-
. schnittsrendite der Schatzanweisungen stieg dber 2 v. H. hinaus. Im Februar 1942
wurden fir eine 10-13jahrige Anleihe von 1,5 Milliarden Dollar 214 wv. H.
gébotén, gegeniiber 2 v.H. flir eine gleichartige Anleihe im Dezember. Im
Marz wurden die Bundes-Reserve-Banken. e_r_m_é_ichti_gt., Staatspapiere _bis_.zum
Hochstbetrage von § Milliarden Dollar unmitielbar vom Schatzamt zu kaufen,
eine Art des Geschafts, die bis. dahin durch 'das{ Bundes#Resejrve-Gesetz
verboten war. ' ' -

Am Geldmarkt zogen die Sétze Ende 1941 ebenfalls an. Die Rendi,te

‘_dér 3-5jahrigen (steuerpfiichtigen) Schatzscheme stleg von 06 v.H. im Sep-_

tember auf 1 v. H. im Dezember, wihrend sich der Dlskont auf Drelmonats-
‘Schatzwechsel in “der gleichen Zeit von 0,05 v, H. auf 0,30 v. H. erhéhte. Diese

Séatze sind aber noch immer sehr nIedrlg und die Verfassung des Geldmarktes

bleibt verhéltmsmaB_lg flissig. Die Rediskontsitze der Reserve-Banken wurden
1940 und 1941 nicht gedindert: bei Bestellung einer Nebensicherheit in Staats-
papieren berechnen sieben Banken 1 v.H. und die {brigen fiinf 134 v. H.; fiir
~ andere Rediskontierungen berechneten New York und Boston 1 v. H,, die. iibrigen
- Reserve-Banken 1% v.H. Im Méarz 1942 erméBigte auch Chicago den zuletzt
genannten Satz auf 1 v.H. Der Ankaufssatz der Bundes-Reserve-Banken fir
Y0tdgige Bankakzepte (der mit den. europalschen Bankséatzen besser verglelchbar
ist) blleb seit Oktober 1933 unverdndert 14 v. H.

v 1942 wurden weltere MaOnahmen zar Stl‘.’ltzung des Marktes ergriffen, namentlich im Aprll und Mal in dlesen
_belden Monaten kauften die Reserve-Banken Siaatspaplere fr rahezu 250 Millionen Dollar.
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in den Vereinigten Staaten bilden die Leih- und Pachtleistungén einen
Teil der Ausgaben des amtlichen Bundeshaushalts. Wirden sie auBlerhalb des
Haushaltsplans finanziert, so wire der Haushaltsfehlbetrag, wie er in den
amtlichen. Haushaltsrechnungen ausgewiesen und an anderer -Stelle dieses

‘Berichts wiedergegeben ist, entsprechend geringer. So wies z. B. der Haushalt

der Vereinigten Staaten im ersten Vierteljahr 1942 bei Gesamtausgaben  von
8,7 Milliarden Dollar, wovon 1,4 Milliarden auf die Leih- und Pachtfinanzierung
" entfielen, einen Fehlbetrag von 3,8 Milliarden Dollar auf; ohne die Leih- und
Pachthilfe hitte das Defizit nur 2,4 Milliatden Dollar betragen. Leih- und Pacht-
lieferungen werden. zwar ohne Riicksicht. auf die zwischen den Parteien ent-
Stehenden Geldverpflichtungen ausgefihrt, gleichwohl aber muB die liefernde
Partei sie im Inland genau wie sonst finanzieren.

.Eine. dhniiche Inlandsfinanzierung, wie sie das Leih- und Pachtverfahren
in den Vereinigten Staaten mit sich bringt, ist auch eine notwendige Begieit-
erscheinung der Bildung von Pfundguthaben durch Indien und Kanada
(unabhdngig davon, ob diese Finanzierung in den Haushaltsrechnungen ent-
halten ist oder nicht). Die Finanzierung des Haushaltsfehlbetrages und der
'Pfundforderungen dieser beiden Lander muB daher als ein einziges Problem
angesehen werden. Eine ungefihre Vorstellung von den in Betracht kommen-
den GroBenverhaltnlssen geben die nebenstehenden runden Ziffern in Pfund

Sterling. In beiden Fillen etfordert

Offentliche in’lénd’ische Kredit-_ die. Firanzierung der Ansamrmlung
finanzierung in Indien und Kanada von Pfundmitteln héhere Betrige
‘vom Ausbruch des Krieges bls Dezember 1941 als die zur Dgckung des inlan-

(in Wiltionen Pfund Sterling) dischen Haushaltsfehlbetrages not-

wendige  Kreditaufnahme;  dieses
Defizit ist in Indien verha!tmsmaBlg

indfen Kanada

idein,
Staatliche Kreditavfnahme, . s .
bedingt durch: Die Lage erscheint in der Uber-
aufgelavtene Pfundfor- ) R N . .
derungsn V) . . .. . . 230 aop | sicht jedoch allzusehr vereinfacht:
D regenanistehl: - o 75 Kanada hat im Verkehr . mit den

Gesamtbetrag der Inlands-

ﬁna“ziemnghmdimge_ 250 475 Vereinigten Staaten eine passive

Bilanz, Indien dagegen nicht; indien
b Plundguthaben und -werlpapiere, Rickaahlung und  erhiilt Leih- und Pachthilfe, -Kanada
e S, Sha”ur wngeive Sebmengen  or neht (hier besteht jedoch eine
maglich. : Sondervereinbarung) ; Kanada fithrt
' jetzt unentgeltliche Riistungslieferun-
gen an England durch, wahrend Indien umgekehrt auf Grund eines Ab-
kommens vom September 1941 unentbehrliche Betriebsmittel und Kriegs-
lieferungen unentgeltlich von England. erhlt. '

Auch die innere Finanzierung weist im einzelnen in den beiden Lindern

groe Unterschiede auf, hauptsdchlich aus dem Grunde, weil. Kanada ein
modernes Banksystem und einen Kapitalmarkt besitzt, wie sie Indien in. dem
Sinne nicht kennt. In Indien werden die Pfundguthaben faufend unmittelbar
von der Zentralbank gekauft, wihrend in Kanada die Pfundbetrage von einer
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Regierungsstelle angekauft werden, die daflir von der Zentralbank nur so viel
kanadische Dollar ausleiht, als bis zur Begebung von Inlandsanleihen voriber-
gehend erforderlich sein kdénnen. Um die Repatriierung indischer Pfund-
papiere zu erleichtern, wurden entsprechende Rupienwerte mit gleichen Zins-
séatzen und sonstigen Bedingungen geschaifen; in Kanada werden neue An-
leihen begeben, um sowchl den Haushaltsfehlbetrag wie die Pfundansammlung
zu decken,

Die Pfundguthaben der Reservebank von Indien stiegen regelmaBig ‘und

fast ohne Unterbrechung. Bis Dezember 1941 war nur einmal im Marz 1941

gin nennenswerter Riickgang zu verzeichnen; als 65 Millionen Pfund indischer
Pfundpapiere zuriickgekauft wurden. Wahrend der ganzen Zeit, vom Ausbruch
des Krieges bis Ende 1941, erhéhte sich der Pfundbesitz der Reserve-Bank
um mehr als 150 Millionen Pfund, die (bei einer geringen Zunahme der Staats-
papiere) beinahe zwei Drittel des gesamten inlandischen Flnanzbedarfs der
Regierung bildeten.

Ausweis der Reserve-Bank von Indien
) (in Millionen Pfund Sterling)®

Aktiva . Passiva
. . Rupian-Guthaben i C Einlagen der
. Monatliche Durchechnitle Gold Pfund- “Z Note g
' guthaben| Staats- u- oten Re- - '
paplere |1271981d|sammen gierung | BAnken
7 L] 4 .
1939 August. . . . . . . . 66 48 28 56 91 135 18 | to
Oezember. . . . ., 66 - 80 28 50 82 ¢ 172 i 12
1940 Dezeamber. . . .. . . GG 139 a7 22 &6 178 12 <1
1941 Dezamber, . . . . . G6 202 3 26 66 244 15 28

1} Die Umrsechnung erfolgte durchwegs zu 4 Rupie = 15 6d.

2y Zum Markipreis, .

% Plundguthaben und -wertpaplere (ibstwiegend Schatzwechsel).
) Einschlie@lich einiger anderer Rupien-Guthaben.

. Der Ausweitung der Bilanz infolge des Zugangs von Pfunden standen
als Gegenposten hauptsichlich eine Erhéhung des Notenumlaufs um {10 Mil-
lionen Pfund und .die Ausgabe von Rupienmiinzen im Werte von 30 Millionen
Pfund gegéniiber. Auflerdem stiegen die Barreserven der ,,scheduled banks®
auf etwa das Dreifache ihres fritheren Standes. -

_Die Aktiva der Bank von Kanada bestehen seit der Ubernahme ihres
Gold- und Dollarbestinde durch das Deviseniiberwachungsamt zu mehr als
95 v.H. aus Staatswerten in einer oder der anderen Form.

'Die Pfundkdufe der Bank von Kanada waren verhiltnisméaBig gering und
unregelmaBig: ihr Pfundbesitz stieg am 25. Juni 1941 auf beinahe 70 Millionen,
sank bis Ende desselben Monats aber wieder unter 1 Million Pfund; eine neue
Ansammlung von mehr ais 100 Millionen Pfund am 25, Marz 1942 wurde Anfang
Juni in zwei Stufen ebenfalls wieder bis auf weniger ais 1 Million Pfund- ves-
mindert. Diesen Bewegungen des Pfundbesitzes stehen keine Pfundkiufe des
Devisenkontrollamtes gegeniiber, sondern nur der laufende Bedarf des Amtes

b
i
i
i
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Ausweis der Bank von Kanada
{in Millionan Pfund Starling}"

Aktiva ' Passiva
kanadische Anlagen Einfagen
Monatsende Golg | Phund- [ Not ) —
o aats. oten

quthaben ins- des . der

papiere | andere gesamt . | Staates | Banken
% ) )

1939 Avgust . . .. ... 48 12 37 2 39 41 T 46

Dazember . . . . . . . 51 15 53 1. 54 53 it 45

1940 Dezember . . . . . . Ce— 9 13 3 134 az 2 49

1941 Dezember . . . . .. — AG 138 a 146 113 17 53

1) Pie’ Umrechnung erlolgte' allgemein zu 4,4 kanadlsche Dollar = 1 Pfund,
7 EinschlleBlich U. S, A-Dollar bis April 1840, .

% Ende April 1940 erwarb die Bank pegen Gold- und Dollarguthaben fir 250 Millionen Dollar (57 Millionen Pfund)
. Staatspapiere,

4 Eg besteht such der Nolenumlauf der ,chartered banka", der sich in der Berichiszeit von 21 auf 17 Millionen
Pfund vermindert hat.

an kanadischen Dollar, so daB sie nur eine andere Form der laufenden staat-
lichen Kreditaufnahme darstellen. Tatsdchlich hat die Bank von Kanada, um
die voribergehende Ausweitung, die sonst eingefreten wiére, auszugleichen,
Staatspapiere auf dem Markt verduBert, als das Amt Pfunde an die Bank
verkavfte (mit Riickkaufsvereinbarung) und umgekehrt.

Aber die Bank hat auf der anderen Seite ifren Kredit an den Staat durch
Ankauf von Werlpapieten und Pfunden vom Ausbruch des Krieges bis Ende
1941 um etwa 80 Millionen Pfund erh&ht (weniger als ein Finftel der gesamten
Inlandsfinanzierung des Staates wahrend dieses Zeitabschnitts); die Noten-
ausgabe ist um mehr.als 70 Millionen Pfund gestiegen, und den Rest bildet zum
groBen Teil die Zuhahme der Einlagen des Staates und der ,,chartered banks'‘.
Von der Erhdhung der Notenausgabe flossen iber 10 Millionen Piund in
die Kassen der ,,chartered -banks'’, deren Barreserven also noch starker
zunahmen, als ihre Einlagen bei der Bank von Kanada erkennen lassen. Der.
Rest des Staatshedarfs (weniger als 400 Millionen Pfund oder etwa 1,7 Milliarden
kanadische Dollar) wurde durch Marktanleihen finanziert. Drei Kriegsanleihen
haben -etwa 1,25 Milliarden Doliar neues Geld erbracht: 31yprozentige 12jéhrige
Schuidverschreibungen zu pari im Januar 194¢; 3prozentige 12jdhrige Schuld-
verschreibungen zu 983, im Oktober 1940; 3prozentige 10jahrige Schuldver-
schreibungen zu pari und 2prozentige 5jahrige Schuldverschreibungen zu 99
im Juni 1941; der Rest wurde zum groBen Teil durch kurzfristige ,,Notes*
und Schatzwechsel gedeckt, die hauptsichlich an die Banken ausgegeben
wurden. '

In Kanada trugen etwa 60 v.H. der Ausweitung des Zentralbankkredits
zur effektiven Erhdhung des Notenumlaufs bei (der kleine Bestand an Miinzen
blieb unverdndert), wahrend in Indien die Nevausgabe von Noten und Hart-
geld iiber 90 v.H. der Ausweitung entsprach, Der Hauptunterschied in der
geldlichen Anstrengung liegt indessen in der Mitwirkung der Handelsbanken.
in indien haben, obwohl der Gegenwert der Einlagen bei den ,,scheduled
banks* zwischen August 1939 und Dezember 1941 von 190 auf 260 Millionen
Pfund gestiegen war, die Diskontierungen ung Vorschiisse um nur 10 v. H.
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zugenommen (von 82 auf 90 Millionen Pfund). Demgegendber stieg in Kanada
der Gegenwert der Einlagen - bei den ,,chartered banks' wihrend der gleichen
Zeit nur von 530 auf 700 Millionen Pfund; die laufenden Darlehen an Private
erhdhten sich aber. um mehr als 30 v. H., namlich von 190 auf 250 Millionen
“Pfund. Zur Unterbindung der nicht notwendigen privaten Kreditauinahme in

- Kanada wurden im Okiober 1941 strenge -Vorschriften erlassen, welche die

'Fmanz:erung von TeIIzahlungskaufen begrenzen.

Die K_riegsausgaben Japans beliefen sich in den vier Rechnungsjahren bis
Mérz 1941, die die Zeit seit dem Ausbruch des Krieges mit China Mitte 1937
umfassen, auf insgesamt 23,8 Milliarden Yen oder 70 v. H. der gesamten Staats-
ausgaben von 32,7 Milliarden Yen. In diesen -Jahren lief ein Fehlbetrag von
19,6 Milliarden Yen auf, der durch Ausgabe inliandischer Schuldverschreibungen
in. anndhernd der gleichen Hohe gedeckt wurde. Der wachsende Schulden-
dienst bildete die Hauptursache fiir das Ansteigen der sonstigen Ausgaben;
auf das Finanzmlnisterium entfielen 1936/37 nur 440 Millionen Yen, 1940/41 aber
1,91 Milliarden, also 1,47 Milliarden Yen mehr bei einer Gesamtzunahme der
‘nicht unmlttelbar durch den - Krieg . entstandenen Ausgaben um 2,07 MH—
liarden Yen, : :

Das Steueraufkommen war 1940/41 dreima! so hoch wie 1936/37, und die
gesamten ordentlichen -Einnahmen deckten In den .vier. Jahren etwa 40 v. H.
der Gesamtausgaben. im November 1941 und Januar 1942 wurden zwei heue
Gesetze angenommen, die neue Steuereinnahmen von schatzungsweise mehr
als 2 Mitliarden Yen bringen sollten.

~ Japanische Haushaltsrechnung?) und Inlandsschuld des Staates
tin Millionen Yen) S

Ausgah'eni) : Einnahmen?® ’ Anle:E::;;:ild
Rechnungslahr ] | . Fehl- Zunahme
April-Marz i 2 g . |betrag] zu. |[Walrend
_ Krieg [sonstige sammen teuern | sonslige sammen sammen| Rech-
nungs-
jahres
193637 | o718 1204 | 2202 | 1.051 T2 | 1.763 519 9250 | 7a3s
1937/38 ar7r | tan | 5248 | 1431 878 | 2300 | 2939 | 11.517 | 2250
1938139 - | 6017 | 1.804 | 7821 | 1984 925 | 2909 | 4912 | 16065 | 4,548
o 1939/40 . | 6234 | 2930 | 8564 | 2495 | 1977 | 3672 | 4.892 | 21628 | 5563
1940/41 7.764 | 3270 {11.034 | 3.164 | 1,046 | 4210 | 6.924 | 20,611 | 6983
1941742 8430 | 4075 | 12205 | 2.691 1.300 | 4991 | 7214 ] 39.250 | 10.639

) Auf Grund von Angaben im Monatsbericht des Mitsubishi-instituts for Agril 1941; bls 1939/40 abpeschlossene
Rechnungen, fiir 1940741 Voranschlag mit Nachtrfigen, filr 1941/42 Voranschl
#) Gasamihaush
{China-Konfliki), aber auch die Landesverteidigungsausgaben im aflgemeinen (ordentlichen) Maushalt:
3 Allgemeiner Haushalt.
4 Ende Marz (ohne die Schatzwechsel fiir den Reis- und Seldenankauf)

alt. Die Kriegsausgaben in der Ubersicht enthalten die zeitwellige Kriegsausgaben-Rechnung

Der in der Tabelle enthaltene Haushaltsvoranschlag for 1941/42 wurde

vor Ausbruch.. der Feindseligkeiten im Pazifik aufgestellt, die naturgemis
zu einem scharfon Ansteigen der Kriegsausgaben fiihrten, In den neun
Monaten bis: Dezember 1941 betrug die Gesamtausgabe von Schuldverschrei-
bungen mehr.als 7.5 Milliarden Yen (sie (iberschritt also bereits den fir

J—
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das ganze Jahr veranschiagten Fehibetrag), und in den drei Monaten von
Januar bis Mérz 1942 wurden woeitere 3 Milliarden Yen ausgegeben (beinahe
das Doppelte des Betrages fir das enisprechende Vierteljahr 1941), der Gesamt-

fehibetrag belief sich also auf mehr als 10,5-Milliarden Yen. Fiir 1942/43 betragt
der ordentliche Haushalt 8.837 Millionen Yen, wéhrend neue Kriegskredite in -~
Héhe von 18 Milliarden Yen bewilligt wurden, so daB sich die gesamten ver- -

anschlagten Ausgaben auf {ber 26,8 Milliarden Yen stellen; Emissionen von

Staatsschuldverschreibungen wurden im Betrage von 16,3 Milliarden genehmigt,

s0 daB zusammen mit den noch nicht in Anspruch genommenen Bewilligungen
von mehr als 4 Milliarden Yen die Gesamtemissionen im jaufenden Rechnungs-
jahr woht 20 Milliarden Yen (ibersteigen werden.

Die wahrungsmaBige Wirkung dieser Ausgaben wird weitgehend davon
abhiéngen, welcher Betrag an Schuldverschreibungen auBerhalb -der- Bank von
Japan untergebracht werden kann. Die Praxis der letzten Jahre zelgt die unten-
stehende nach Kalenderjahren geghederte Tabelle.

Die ‘Ausgabe von Schuld-
verschreibungen im Kalenderjahr
1941 allein war etwas gréBer als

Gesamtbetrag . Obernommen der Ende 1937 ausstehende Ge-

der =
ausstehenden (Yahrliche von

Innere Anfeiheschuid Japans?
(In Milllonen Yen)

Kalenderjahy | inlandischen | 29  |der Bank i
ﬁﬁhil-ll)ldvel'- ) nahme [“*Lo* ™ anderen Jahr war jedoch 1940, in wel-
schraibungen J -
. apan ‘chem die Bank von Japan mehr
1937 2.070 860 560 300 als 1,5 Milliarden Yen, d. h. bei-
e soae | el ol 33 nahe soviel wie in den drei vor-
1940 27.000 6750 | 1530 | 5220 | uS
19419 oo oren | 1300 | 3330 hergehenden Jahren zusammen

_ dbernehmen muBte. Im Herbst
" G, St g usindiichs Schudionchrabungen 1940 wurden Schitte - unternom-
53'::@?1"%31200 Milllonen auf 1,22 Miiliarden Yen zuriickge- men, um die an_deren lapamschen
n Am Jahregende, 9 Vorlautige Ziffern. Banken zu  stédrkerer Mitarbeit
' : _ heranzuziehen, und 1941 blieb
ein - Keinerer Betrag bhel der Bank von Japan; frotz umfangreicher Emis-
sionen (bernahm sie nur 15 v.H. der Gesamtsumme, gegeniiber 23 v.H.
im Jahre 1940. Dies war um so bemerkenswerter, als auch die Ausgabe
von Schuldverschreibungen von Gesellschaften und Lokalbehdérden eine Stei-
gerung erfuhr (von 2.508 Millionen Yen im Jahre 1940 auf 3.749 Millionen
im Jahre 1941). '

Weitere Anderungen im Ausweis der Bank von Japan sind aus der
nachfolgenden Aufstellung ersichtlich.

Die auffallendsten Verdnderungen der Ausweise seit 1936 sind - die Zu-
nahme der Staatsschuldverschreibungen um mehr als 4,5 Milliarden Yen, des
Notenumfaufs um mehr als 4 Milliarden sowie der Einlagen und laufenden

Konten um insgesamt nahezu 900 Millionen Yen; von der Erhdhung des

Bestandes an Staatsschuldverschreibungen entfallen 1,5 Milliarden Yen auf

das zweite Halbjahr 1941, wahrend in der ersten Jahreshilfte ein leichter
Riickgang eingetreten war. o : . . o

‘samtbetrag. Das schwierigste
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Bilanzen der Bank von Japan
(in Millionen Yen)

Aktiva " Passiva
8 s Staats Ein-
‘| Beson-{ schlis- o ] Bilanz- -
Monatsende D derer se-auf | schuld- Dt'is‘:'?.: Ku:l‘ten iy g lagen |laufen-
- - Gold ie‘ De- | Aus. | ver- we wl A or gebena] der de
V”“J visen- | jJands- | schrei- ec:l "1 ¢ gen- Notern | Regie- |Konten |.
fonds | wech- |bung se uren | rung
g 3 D sel ) 1 '
1936 Dezember . | 548 | 51 —. | 159 | o290 888 | 34 |2812]| 18667 227 | 120
1937 Dezember . 801 52 —_ 163 | 1.387 | 465 57 | 3.039 ] 2306 | 303 132
1938 Dezember . 50 55 00 &1 1.841 | 457 110 | 3477 | 2786 | 286 .| 121
1939 Dezember . s 52 I00 255 | 2417 | 810 198 | 4.725 | 3.679 | 547 162
1940 Juni . ... 501 46 200 112 | 2547 | 834 235 | 476213597 | 610 | 162
Dezember . 501 - G4 300 143 | 3949 | 676 289 | 6141 | 4777 | 738 229
1941 Juni ., ., , &55 300 30 | 3.B4T | 543 339 | 58664247 TN aa
Dezembgr . 525 300 52 | 5340 | 852 465 | 1,727 | 5979 ) 794 | 445
) Goldminzen und -barren (sinschlielich eines geringfigigen Betrags Slber) bis Dezember 1840. - C-
2 1841 wurde der besondere Oevisenpo§t?n ‘{Konten ausi@ndischer Agenturen) In der Bilanz weggelassen, .

wihrend der Dechungsposten dle Bozelq o )d und Devisen-Konten' erhielt.

n2arr .
% Der 1933 geschaffene sogenannte ,Revolving Fund'; Einzelheiten Gber geine Zusammensetzung und seln
Arbeiten wurden nicht verdffentlicht, )

%) Die diskontierlen Wechsel enthalten den Posten ,Diskentierte Wechzel, Gesetz Nr.55 von 1327, der wihrend
des durch die Obersicht erfaBten Zeltraums von 472 auf 249 Millionen Yen zurdckgegangen ist.

Das Anwachsen der ,laufenden Konten® im Jahre 1941 beruhte haupt-
sichlich auf den durch Noteneinzahlungen der Banken von Korea und von’
Formosa entstandenen Guthaben (die Reserven dieser Banken kdnren jetzt in
dieser Form gehalten werden, anstatt wie frilher in Noten der Bank von Japan).
infolge des erhdhten Notenumlaufs hat die Ausweitung des Kredits der Bank
von dJapan an den Staat durch Staatspapierkdufe nicht zu einem nennenswerten
Anwachsen der Barreserven der Handelsbanken bei der Bank von Japan
gefithrt (die ebenfalis in dem Posten ,Jaufende. Konten'* enthalten -sind).

Da die Staatsfinanzierung zum weitaus groBten
Teil durch Banken und andere Finan_zinstituie' er-
folgt (die einschlieBlich der Bank von Japan etwa

Japanische
Finanzinstitute

Rechnungs- | Einlagenzuwachs | 85 v.H. der ausstehenden Staatsschuldverschreibungen
hahr In Millionen Yen | nagitzen), ist die nebenstehende Ubersicht, die. den
reseps | .30 Einlagenzuwachs bei diesen Instituten zeigt, -von
1939/40 10.200 besonderem interesse.
1940/41 . 12810
1841742 16.020 Die langfristigen Satze sind durch die Aus-

gabebedingungen der Staatsschuldverschreibungen
gekennzeichnet, die unverindert blieben — 31%prozentige 11-17jéhrige Schuld-
verschreibungen wurden mit einer Rendite von etwa 3,65 v. H. ausgegeben.. Der
Banksatz (fiir die Diskontierung von Handelswechseln) betragt seit April 1936
noch immer 3,285 v. H,; derselbe Satz gilt seit Juli 1937 fir Wechsel mit
Nebensicherheit in Staatspapleren, also ein Satz, der niedriger ist als die
Rendite der Schuldverschreibungen selbst.

Als 'Bestandtei_l des_ neusn Wirtschaftsplans vom Dezember 1940, der das
ganze Land aut den Krieg umstellen sollte, verkiindete die Regierung im Juli
1941 eine neue Finanz- und Geldpolitik mit folgenden Hauptpunkten:
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a) Einteilung aller Miftel auf Grund der Schitzung des Volkgeinkommens
und Bemessung der Ausgabe von Schuldverschreibungen entsprechend der
Aufnahmefahigkeit des Marktes,

b) Reform des Etatwesens mit Zuteilung von Quoten an die ver-
schiedenen Ministerien,

¢} Mobilisierung von Mitteln durch die von der Bank von Japan -aus-
gelibte Kontrolle iber die Wirtschaft und das Bankwesen,

d)} Steuerreform zur Erlangung neuer Mittel und zur Einschrankung des

- Verbrauchs und '

e) Ausdehnung der Staatsgarantien auf die Verwendung ungenitzter

mdustrleller Betriebsmittel, den Bau neuer Betriebsanlagen usw.

Verschiedene Teile dieses Plans sind bereits in Kraft, darunter die Er-
weiterung der Vollmachten der Bank von Japan und  die Schaffung einer
Kriegszeit-Finanzierungskasse (vgl. Kapitel V1). Der Kapitalmobilisierungsplan
- fir das Rechnungsjahr 1942/43 fuBt auf einer Schitzung des Volkseinkommens
auf 45 Milliarden Yen (gegen 25 Milliarden im dJahre 1939 und 32 Milliarden im
Jahte 1940)_; die Regierung beabsichtigt, hiervon 24 Milliarden Yen (8 Milltarden
als ordentliche Einnahmen und 16 Milliarden im Kreditwege) in Anspruch zu
nehmen; 6 Milliarden Yen sind fiir lnvestierungen zur Produktionssteigerung und
15 Milliarden Yen fiir den privaten Verbrauch vorgesehen. im April 1942 wurde
ein neuer Fmanzkontrollverband geschaffen, an dessen Spitze der Prasident
der Bank von Japan steht; dieser Verband soll die Grundziige der staatiichen
Finanzpolitik bestimmen und bei threr Durchfiihrung mitwirken.

Wahrend iber die Quellen der Kriegsfinanzierung und die damit zusam-
menhéngenden Probleme, denen sich alle Kriegfithrenden gegeniibersehen, viel
geschrieben worden_ist, scheinen die Fragen der Technik der Kreditauf-
nahme verhdltnismaBig wenig beachtet worden zu sein. In erster Linie ist zu
untesscheiden zwischen den vollstindig freiwillip gezeichneten Anleihen und
den Zwangsanleihen, deren Bedingunhgen mit einem mehr oder weniger starken
Druck auf die Zeichner verbunden sein kénnen. Im allgemeinen haben die
Erschwerung der Ausgaben im Kriege, die geringere Versorgung mit Verbrauchs-
gitern und ihre Rationieyung den einzelnen gezwungen, zu ,sparen’, bloB
weil -er sein Geld nicht ausgeben kann; und da andere Kreditnehmer weitgehend
aUSQeschaltet sind, zieht der Staat aus diesem Sparen unmittelbar oder mittel-
bar Nutzen. Neuerdings ist, um die Liicken zu schlieBen und. freies Geld
zu bmden. ein gewisser Zwang in das Ausielhen von - Uiberschiissigen
Geldern an den Staat gebracht worden, :

In Deutschland ist ‘die Beteiligung an der neuen Form des ,,Eisernen
Sparens" freiwillig, aber nachdem der Arbeiter erst einmal die Héhe seines
Sparbetrages angegeben  hat, ist er mindestens drei Monate lang daran
gebunden und seine Ersparnisse liegen bis zum Ablauf elnes Jahres'nach
Kriegsende fest. Ferner miissen: die Betrige, die von Industrieunternehmen auf
Grund der neuen Vorschriften iiber die Gewinnabschépfung abgeliefert werden,
auf einem Gewinnablieferungskonto angesammelt werden, {iber dessen Verwendung




der Reichsminister der Finanzen nach Kriegsende entscheiden wird ; der abgelieferte
Betrag kann bis zu 50 v.H. dem Unternehmer wieder zur Veifiigung gestellt
oder gestundet werden, wenn er nachweisen kann, daB er diese Mittel aus
kriegswirtschaftlichen Griinden oder infolge besonderer wirtschaftlicher Schwie-
rigkeiten braucht (die zuriickerstatteten Betrage miissen dann zu 3% v.H.
verzinst werden).

_ In England ist seit dem Haushalt von 1941 ein ,,Zwang's“—Sparsyst'em'_
‘mit-der Erweiterung der direkten Steuern verbunden: vor dem Kriege zahlten

etwas weniger als eine Million Arbeiter 215 Millionen Pfund Einkommensteuer,
wihrend 194142 die Einkommensteuer auf 514 Millionen Arbeiter ausgedehnt
wurde, die 125 Millionen Pfund aufbrachten; von diesem Betrag wurden jedoch
rund 60 Millionen Pfund als Nachkriegsguthaben behandelt, d. h. dem Steuer-
zahler auf einem -Sparkonto zur Rickzahlung nach dem Kriege gutgeschrieben.
In &hnlicher Weise sollen von der Ubergewinnsteuer auf Gesellschaften, die
jetzt zu 100 v.H. erhoben wird, nach dem Kriege 20 v, H. erstattet werden,
 unter der einzigen Bedingung, daB das Geld nicht fiir Dividenden oder fir
 die Ausgabe von Gratisaktien verwendet wird. Die im. Mai 1942 in Italien
ergriffenen MaBnahmen fiihren &@hnliche Grundsitze ein: alle durch den Krieg
entstandenen Ubergewinne, d. h. der Unferschied zwischen den gegenwirtigen
und normalen Gewinnen, abziiglich der bereits gezahlien Sondersteuer und
‘eines kleineren Betrages, der einen Teil des gewdhnlichen Gewinns darstelit,
miissen zwangsweise in einer besonderen Art . von 3prozentigen Neun-
jahres-Schatzanweisungen angelegt werden, die auf den Namen des Besitzers
eingetragen uwnd bis Kriegsende nicht dbertragbar sind. Uber die Verwendung
der betreffenden Summen wird nach Beendigung des Krieges entschieden
werden; den Vorzug erhaiten. Zahlungen fiir Betriebsanlagen zu Wiederaui-
bauzwecken und fir die Auffillung von Vorraten. Eine weitere MaBnahme
bestimmt, - daB in Zukunft bei Errichtung neuer Aktiengesellschaften oder
bei Kapitalerhbhungen bestehender Geselischaften wenigstens 20 v. H. des

gezeichneten oder neuen Kapitals in nicht iibertragbaren 3prozentigen Schatz-.

anweisungen angelegt werden missen; bei Gratisausgaben muB ein Betrag

in Hohe von 50 v.H. des Nennwertes innerhalb eines Monats in dieser Welse
angelegt werden,. _ :

_Die angefilhrten Beispiele lassen erkennen, daB in Deutschland, England
und Halien Zwangskredite an den Staat fiir die Dauer des Krieges in engem
- Zusammenhang mit . der Besteuerung der ‘Ubergewinne der Gesellschaften
stehen. In italien ist die Zeichnung von Staatsschuldverschreibungen auch bei
der Aufnahme neuer Kassenmittel durch Aktienemissionen vorgeschrieben.
In England beruhen die kleineren Zwangsersparnisse auf dem Einkommen-
steuersatz, und ein solcher MaBstab ist auch fiir Zeichnungen nicht unge-
brauchiich, indem der Befrag der Zwangszeich'nung in- Beziehung zur jeweiligen

Besteuerung oder zum Einkommen gebracht wird. In Neuseeland kamen die .

Beitrége zur Zwangsanleihe vom September 1940 der 1933/39 iiber bestimmte

Betrdge hinaus gezahiten Einkommensteuer gleich. Die Zwangsanleihen, die

nach dem Beispiel des Krieges von 1914-18 in Holland  angedroht wurden
(aber nicht- aufgenommen wurden, da ja die Drohung genilgte, um die ,,irei-
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willigen*' Anl_eihen zu einem Erfolg werden zu lassen), beruhten auf den als
Steuer _auf das Reinvermdgen gezahlten Betragen.

Staatliche Zwangsanleihen wurden 1941 in Bulgarien (s. Seite 166),
Rumanien (s. Seite 168), in der Slowakei (s. Seite 169} und in der Tirkei
aufgelegt, ferner Anfang 1942 In Kroatien und Griechenland. Die Mafistibe,

die der Zeichnu’nQ zugrunde-ge_legt wurden, sind sehr manni_gfaltfg'. Eine bevor- -
zugte Form ist ein bestimmier Anteil an den Riicklagen (oder anderen Aktiven):

der Aktiengesellschatten (Bulgarien, Ruméni'en,'TQrkei und Kroatien), Auch
die flissigen Mittel der Banken bilden eine Versuchung fir den geldbedirf-
tigen Staat, der itire Anlegung in Staatspapieren entweder mittelbar erzwingen
kann (wie in der Slowakei, wo die Banken Einlagen bei einem Institut zur
»Stitzung'* des Staatspapiermarktes machen missen) oder unmittelbar (wie
in Griechenland, wo ein Teil der Barreserven der Banken (bernommen . wurde
und diese gezwungen sind, ihre Liguiditit durch Ausgabe von Kassenscheinen
wiederherzustellen). Die gr6Bte Vielfalt weist aber Ruminien auf, wo die
Zwangszeichnungen auf die Wiedervereinigungsanleihe u. a. auf der Steuer-
zahlung fiir ein Jahr (fiir Grundeigentimer und Industrielle), auf einem Monats-
gehalt (fiir Beamte) und auf der GréBe des Landbesitzes (fiir Bauern) beruhten.

- In einigen Ldndern, in denen keine Zwangsanleihen aufgelegt wurden,
kénnen bestimmte Gelder beinahe automatisch in. Staatspapleren angelegt
werden: dies gilt im allgemeinen fiir auBerplanmaBige Fonds, Erwerbs-
"losenfiirsorge, Sozialversicherung usw. Die Gesetze zur Dividendenbegren-
“zung. werden hiufig durch Bestimmungen ergédnzt, welche die Investierung
der sonst zur Verteilung verfligbaren Gelder.in Staatspapieren vorschreiben.
Ferner kann eine gewisse Atmosphire des Zwanges durch die verschiedenen
Formen der von amtlichen Stellen den Instituten . fir ihre Anlagepolitik ge-
gebenen ,,Anleitungen*: oder ,,Richtiinien'” bestehen. lh Holland bestimmt eine
im Mai 1942 verdffentlichte Verordnung, daB die als Kapitalanieger auftretenden
Institute (Sparkassen, Versicherungsgesellschaften; Sozialversicherungstrager
usw.) ihre Anlagen in Hypotheken beschrianken miissen, um gréBere Betrige

in Staatsanleihen anzulegen; in anderen Lindern besitzt die Zentralbank Voll-

machten, um die nMitarbeit der Handelsbanken “bei der Ubernahme von
- Staatsanleihen (wle in Japan) sicherzustellen.

~ Betrachtet man nun die Ausgabe freiwilliger Anleihen, so ist es
interessant zu beobachten, weliche Fortschritte die Technik des fertlaufenden
Verkaufs der Anleihen in Deutschiand und England gemacht hat, im Gegensatz
zu der ,Kriegsanteihe'-Technik der Vereinigten Staaten und [taliens sowie
Oberhaupt der meisten anderen Lénder. In den Vereinigten Staaten z,B:

gibt es keine laufende Ausgabe von Marktanleihen; lang- und  mittelfristige -

Staatsschuldverschreibungen und Schatzscheine werden fir bestimmte Betrige
und im allgemeinen an den regelmaBigen Finanzierungstagen im- Mirz, Juni,
September und Dezember ausgegeben. Der Gesamtbetrag wird im voraus
festgesetzt, und wenn dieser gezeichnet ist, werden die Listen geschlossen;
der Erfolg- dieser Anleihen héngt weitgehend von der Marktlage ab, die beson-
ders in Kriegszeiten. durch die Ercignisse vor{ibergehend gestdrt sein kann.
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in Deutschland und England dagegen findet die lang- und mitteifristige
Kreditaufnahme fortlaufend statt, In Deutschland hatten seit dem Kriege alle
Marktanleihen die Form von jederzeit erhaltlichen Schatzanweisungen. Jedes
Jahr wurde eine neue Anleihe aufgelegt, 1940 zu 4 v.H., 1941 zu 8% v.H.; von
jeder Anleihe wird ecine Reihe von Folgen ausgegeben, Im allgemeinen jedes-
mai fir einen oder zwei Monate; Ausgabekurs und Filligkeitstermin werden

verschieden fesigesetzt, wobei der Ausgabekurs im allgemeinen herautgesetzt
und die Laufzeit der Schatzanweisungen von 5 auf 20 Jahre verlingert wurde,

. In England wurde im Marz 1940 eine ,,Kriegsanleihe'* alten Stils auf-
gelegt, seitdem wurden aber alle Anleihen in Form mittelfristiger nationaler
Kriegshonds ,,on tap" fiir jeweils etwa sechs Monate ausgegeben; die An-
leihen wurden samtlich zu pari und mit einheitlichem Zinssatz von 2% v. H.
begeben, wahrend die Hdchstlaufzeit von 7 auf 9% Jahre verlingert wurde,
Wahrend aber in- Deutschland die Ausgaben fortlaufend waren und die Reichs-
bank den Markt fiir Staatsschuldverschreibungen regulierte, indem sie von Zeit
zu Zeit kaufte oder verkaufte (wie dies auch die Bundes-Reserve-Banken in
den Vereinigten Staaten getan haben), um einheitlich regeimaBige Bedingungen
aufrechtzuerhalten, wurde in England. der Fortgang der Ausgaben im Jahre 1941
fir zwei Monate unterbrochen (Mitte August bis Mitte Oktoher), in denen keine
neue Emission ,lief*. Wahrend dieser Zeit wurde eine Afempause eingslegt,
der Druck des Geldes am Markt stieg, die alten Anleihen wurden gut gestiitzt
und die neue Anleihe mit Spannung erwartet. Diese Form der Markttenkung
im Verein mit festen Mindestkursen fiir Staatsschuldverschreibungen und mit
Offenmarkt-Geschéften in Schatzwechseln wird in England der Stiitzung des
Marktes langfristiger Staatspapiere durch die Bank von England im Wege des
direkten Kaufes vorgezogen.

Eine m_teressante Verbindung von ,,Tap‘- und ,Kriegsanieihe*-Technik
hat sich in Australien (und neuerdings auch in Neuseeland) herausgebildet.
Um das Geld, sobald es verfigbar wird, aufzusaugen, wird zur Zeichnung auf
die nachste Krlegsanielhe emgeiaden. bevor die Anleihebedingungen bekannt-
gegeben werden; fiir diese ,,VorschuB"Zelchnungen werden Zinsen zu dem
bei Verdffentlichung des Prospektes angegebenen Satz vergiitet, und wenn die
Geldgeber mjt den Bedingungen nicht einverstanden sind, kdnnen sie ihre
Zeichnung zuriickziehen, erhalten dann aber keine Zinsen, -

Ebenso wie die Ausgabetechnik ist die auBere Form des Wertpapiers
nicht ohne Bedeutung. In England wurden langfristige Staatsanleihen friher
in drei Formen ausgegeben: als Inhaberschuldverschreibungen, die durch den
Ubergang des Besitzes an dem Wertpapier tbertragen werden, Namenspapiere,
fir welche “Zertifikate ausgestellt werden, die durch besondere Abtretungs-
urkunde libertragen werden, und Schuldbuchforderungen, die durch kein greif-
bares Wertpapier verkdrpert sind, sondern nur gurch Eintragung in den Biichern
der Bank von England. .Schuldbuchforderungen, zu deren Ubertragung die
persdnliche Anwesenheit des eingetragenen VeriduBerers oder seines Vertreters
bei der Bank von England erforderlich ist, waren im allgemeinen weniger
beliebt als die Inhaberschuldverschreibungen oder die Namenspapiere und

o
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scheinen im Kriege wenig Verwendung gefunden zu haben, obwoh! diese Form
bei den Staatsemissionen vorgesehen war. Im Oktober 1941 wurde die neue
Tranche der 2%prozentigen Nationalen Kriegsbonds zum erstenmal nur als
Inhaber- oder Namenspapier ausgegeben, und ein allmédhliches Verschwinden
der Schuldbuchforderungen scheint sich anzukindigen.

Diese Entwicklung widhrend des. Krieges ist bemerkenswert, zumal sie im
Gegensaiz zu dem steht, was in Deutschland eingetreten ist, Dort hat die
,.geriuschlose’ Staatsfinanzierung durch Anstalten zur Ausbildung von Staats-
anleihen in Form von Bucheintragungen chne effektive Ausgabe von Schuld-
verschreibungen oder anderen Urkunden gefilhrt., Der erste Schritt wurde
schon 1938 getan, als den Zeichnern der dritten Folge der 4%prozentigen
Schatzanweisungen neben der dblichen Wahl zwischen der Auslieferung von
Sticken und der Schuldbucheintragung auf seinen Namen auch die Einlegung
der Stiicke in ein Sammeldepot bei einer Wertpapiersammeibank (besondere
Institute fir das Effekten-Depotgeschaft) angeboten wurde. Da der gréfite Teil
der Depots dort bis zur Riickzahlung verbleibt, eriibrigte sich die Ausfertigung
von ginzelnen Wertpapieren, und das Reich fiihrte Globalstiicke ein.

1940 wurde der n#chste Schritt von der Sammelverwahrung zur Sammel-
verwaltung getan, wodurch auch das Globalstiick entfiel i die Wertpapiersammel-
bank hérte auf, Verwahrer zu sein und wurde zum Verwalter von Forderungen.
Rechtlich war die Wertpapiersammelbank Glaubiger des Reiches und besaB das
alleinige Verfilgungsrecht (ber die Forderungen; sie wurde Treuhander der
Banken, die ihre Auftraggeber waren, wiahrend diese ihrerseils Tréuhdnder
ihrer Kunden waren. Bei diesem Verfahren werden alle Ubertragungen, Zins-
zahlungen und Anleiheriickzahlungen durch Buchungen vorgenommen. Da
eine Tilgung durch Rickkauf am Markt oder durch Auslosung einzelner Wert-
papiere mit der Sammelverwaltung nicht vereinbar ist, anderte das Reich seine
Technik, indem Riickzahlungen nus durch Auslosung kieiner Gruppen vor-
genommen werden. Ein weiterer bedeutsamer Schritt wurde mit der Ver-
ordnung vom 31. Dezember 1940 getan, die Sammelbestandanteile an Reichs-
anleihen auch dann an der Bdrse lieferbar machte, wenn sie aus einer
Schuldbuchforderung bestehen (eine MaBnahme von groBer. Bedeutung fiir die
bérsengangigen Schatzanweisungen, wenn auch ohne Belang fir die nicht
bdrsengéngigen Liquiditdts-Anleihen), Eine weittragende Rationalisierungs-
maBnahme wurde im Marz 1942 beschlossen, als verkiindet wurde, daB die
Reichshank das gesamte Sammelverwahrungs- und Sammelverwaltungsgeschéft
von Woertpapieren {bernehmen und zeniralisieren wiirde, das vorher vom
Berliner Kassenverein und von den zehn anderen Wertpapiersammelbanken im
Reich betrieben worden war, 1im Mai 1942 wurden die Aktien des Betliner
Kassenvereins teils in Reichsbankanteilscheine, télls in Reichspapiere umge-
tauscht.

Die Fortschritte des neuen Systems lassen sich an folgenden .Zahlen
erkennen: 1938 wurden nur 10 v. H. der schuldbuchfihigen Anleihen in das
Reichsschuldbuch eingetragen; 1940 waren es 64 v. H. (90 v. H. bei den Liquidi-
tatsanleihen und 36 v, H. bei den Schatzanweisungen); 1941 betrug der Hundert-
satz bei den Liquiditatsanleihen 97, und bei den Schatzanweisungen stieg er
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von weniger als 60 bei der ersten Folge bis auf 80 bel der vierten Ausgabe.
Im Kriege von 1914-18 machte die Ausgabe von 97 Milliarden Mark Kriegsan-
leithen die Ausgabe von mehr als 64 Millionen einzelnen Schuldverschreibungen
und etwa 1,3 Milliarden Zinsscheinen notwendig; bei einer Ausgabe von rund
34 Milliarden Reichsmark im Jahre 1940/41. wilrde -dies etwa 23 Millionen Schuld-
verschreibungen bedeutet haben; tatsdchlich wurden nur 3,2 Millionen Schuld-
verschreibungen in Umlauf gebra'ch_t, es wurden also nahezu 20 Millionen Schuld-
" verschreibungen und die jahrliche Bearbeitung von 40 Millionen Zinsscheinen
gespari. Dies bedeutet {lr die Reichsschuldenverwaitung eine ungeheure
Ersparnis an Arbeitskraften und Material, wihrend, wie zugleich betont wird,
dieses Verfahren fiir den einzelnen Geldgeber bequemer ist, ihm den piinkt-
lichen Zinseneinzug erleichtert, eine gréBere Sicherhelt gegen Verluste bietet
und Depotgeblhren erspart,

Bei der mannigfaltigen Anleihetechnik und den verschiedenen Formen des
Wertpapierbesitzes in den wichtigsten krieglihrenden und einigen anderen
Landern war es ganz im Gegensatz zum letzten Kriege moglich, dle Anieihe-
bedingungen fiir den Staat schrittweise zu verbessern oder, anders ausgedriickt,
_die Staatsanleihebedingungen allmahlich zu Ungunsten der Zeichner zu andern,
-so daB diese keine Veranlassung haben, in der Hoffnung auf héhere Satze

~ mit der Zeichnung zu warten. -

Die Zinshdhe wahrend des Krieges' ist bestimmend fiir die dauernden
Kosten der neu eingegangenen langfristipen und fdr die laufenden Kosten der

schwebenden Schuld. Wenn die Zingséitze nach dem Kriege steigen, werden -

sich auch die Kosten fiir die Erneuerung und Konselidierung der schwebenden
Schuld erhéhen. Die ,,Last' der offentiichen Schuld wird indessen nicht
nur von den Zinssétzen abhangen, sondern auch von den Preisen jetzt und
- nach dem Kriege (wie Uberhaupt von allen das Volkseinkommen beeinflussen-
den  Umsténden) und naturgeméB auch von der Héhe der Schulden. Englands
innere &ffentliche Schuld, die 1931 6,3 Milliarden Pfund betrug,. hatte im Maérz
1942 fast 13 Milliarden Pfund erreicht; Deutschlands:innere Neuverschuidung
nach 1924 betrug Ende 1932 4 Milliarden Reichsmark, Ende August 1939 30 Mil-
fiarden und Ende Dezember 1941 121 Milliarden. Japans gesamte innere
Schuld, die 1936 unter 10 Milliarden Yen lag {vor Ausbruch der Feindseligkelten
mit China), war Ende 1941 auf 36 Milliarden Yen gestiegen; die Bundesschuld
der Vereinigten Staaten lag 1932 unter 20 Milliarden Dollar, befief sich -im
Juni 1940 auf nahezu 43 Milliarden und im Dezember 1941 auf 58 Milliarden Dollar.
In den Vereinigten Staaten blisb die &ffentliche Schuld Ende 1941 noch weit
unter dem Gegenwert des Volkseinkommens eines Jahres; in Deutschiand und
Japan kam sie ihm ungefdhr gleich; die italienische &ffentliche Schuld betrug
mehr als das Einkommen eines Jahres und weniger als das Einkommen von
2 Jahren, wihrend die englische &ffentliche Schuld bereits doppelt so hoch
war wie das Volkseinkommen eines dJahres,

_Dé die. Zinssatze aligemein gesunken sind, ist der Schuldendienst nicht
in dem gleichen Verhiltnis wie die Schuld selber gestiegen, doch verschlingt
der Schuldendienst gegenwiirtigy von den Steuereinnahmen in den Vereinigten
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Staaten ein Zehntel, in Deutschland etwas Uber ein Zehntel, in England
etwa ein Sechstel und in Italien und Japan ein Drittel. in seiner Haushalts-
botschaft an den KongreB im Januar 1942 teilte der Prasident der Vereinigten
Staaten mit, daB die Bundesschuld bis Juni 1943 auf 110 Milliarden Dollar
anwachsen wiirde und daB diese Schuldenvermehrung eine Steigerung des
jahrlichen Zinsendienstes von 1 Milliarde ‘im Jahre 1940 auf iiber 2,5 Milliarden
im Jahre 1943 erfordern wiirde. ,,Eine ‘derartlge Zunahme des Zinsbedarfs®’,
erklarte er, ,wird uns noch wihrend einer gewissen Zeit nach dem Kriege
daran hindern, die Steuern in einem AusmaB, wie es sonst mdglich wire,
zu senken.'

. Die beiden folgenden Schaubilder sollen die Entwicklung des Steuer-
aufkommens in den letzten Jahren veranschaulichen, Sie zeigen das stefige
Anwachsen der " deutschen Steuereinnahmen seit 1933 und ihre scharfe
Aufwéartshewegung in den Vereinigten Staaten und England in den letzten
Jahren. Im Jahre 1941 erbrachten die Steuern gegeniiber. dem Jahr 1933 in
- Deutschland das 4l4fache,

Steueraufkommen im Vergleich zu 1933 _in den Vereinigten Staaten
in Deutschiand, U.S. A, und England das 3%fache und in England
500 : [ | das 2lfache. Die Jahre
4501— 1 450 1932-33 biideten in den mei-
400 400 sten Landern den ftiefsten
_ : Deutschland g I Punkt der groBen Depres-
350 . fr 30 I sion; mit der zunehmenden
300 : 300 Wirtschaftsbelebung stiegen
250 : f / P in allen Landern die Steuer-
. inigte Staat : Y Vi : : ; : -
ol Vereinigte. el | A /S o erlése. Das geringere Stei
_ : 7 VA gen in England erklart sich
: o . X . . I
150 — Ergnd . 150 aus .dem clort .!m "alll
ie/,f. - LI a0 gemeinen verhaltnismaBig
'0 gleichbleibenden  Stever-
||r plada b by Lol dy LL___.J._l ' T I fk d d
L 104 1935 1936 1937 938 1939 %40 1941 1% | autkommen und aus der.
A Wahl von 19833 als Aus-

e i 1o, e, st St | GGG von 1820 bis
zuschaiten), mit dem v:lt;ﬁ:st\iﬂ?;the;]cagl;u?l;ngiigllelpunkt das mithin den 1933 waren die englischen

Stevereinnahmen um 2 v.H.
- gestiegen, wahrend sie in Deutschland um 25 und in den Vereinigten

Staaten um 38 v.H. gefalien waren.

Die zweite Zeichnung, die einen sehr genauen MaBstab fiir das Tempo
der Zunahme fiefert, ist aus mehreren Grinden bemerkenswert; erwahnt sei
namentlich das sfetige 20prozentige Ansteigen in Deutschland in den Jahren
vor dem Kriege, als das MaB der Zunahme in England und ganz besonders
in den Vereinigten Staaten infolge von Wandlungen in der Wirtschaftstatigkeit
schwankte. Die Bewegungen der Staatseinnahmen in den Vereinigten Staaten
sind bezeichnend fiir die Elastizitit der amerikanischen Wirtschaft; die Steuer-
einnahmen gingen dort nach der Hochkonjunktur von 1937 zuriick (das ,, Tempo
der Zunahme'* fie) 1938 unter Null), seit Ende 1939 aber ist eine gewaltige
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' Steigerung zu verzeichnen.
Prozentuale Zunahme des Steueraufhkommens von 9 9

i

._20‘|| I T

. ¥ : finanzierung keine wesent-
I 1 L 1 Ll I I} Ll
joges 93% 1935 1936 1937 1936 1939 1940 194 1942

lich neuven Probleme ge-

. bracht; - die Spannungen

Die Steuerslnnahmen jedes Vierteljahres wurden mit denen im ent- i A
sprechenden Viertel des Vorlahres verglichen und das Ergebnis als haben sich aber vers_t-ark"t,
Zunahme {(oder Abnahme) dargesteit. Wie oben gleitender Durchschnitt  weil der Anteil der militi-

von vier Vierteljahren.

rischen Ausgaben an den
nationalen Gesamtmitteln gestiegen ist und infolgedessen umfassendere Finanz-
operationen notwendig geworden sind. Wenn auch nicht zugelassen wird,
dafl finanzielle Erwdgungen die Kriegsanstrengungen beeintrachtigen, gewinnt
doch die Erkenntnis an Boden, da8 die Anwendung ungeeigneter Methoden
zahlreiche sofortige und kiinftige Stdrungen verursachen kann. Daher wird
gesteigerter Nachdruck darauf gelegt, dali das Problem der Inflationsverhiitung
nicht nur von der Giiterseite, sondern auch von der Geldseite her, d. h, nicht
nur durch die Preiskonirolle und die.sie unterstitzende Rationierung, sondern
auch durch MaBnahmen zur Abschipfung der lberschissigen Kaufkraft an-
gegriffen werden mufS. Von der einseitigen Hervorhebung der Vorziige des
billigen Geldes hat eine gewisse Abkehr stattgefunden; es wird jetzt stérker
betont, daB stabile Verhiltnisse im Kreditgefiige erwiinscht sind und daB es
notig ist, die zeitweiligen ,Ersparnisse' festzulegen sowie zu verhiiten, daB
ihre spétere Freigabe den KaufkraftiiberschuB geradd zu einer Zeit vermehrt,
wenn dies die monetiren Nachkriegsprobleme, die ohnehin schon schwierig
genug sein werden, noch verwickelter gestalten kdnnte.

20

2. AKTIENMARKTE

Mit der Verstirkung und weiteren Verbreitung der staatlichen Lenkung der
Wirtschaft nimmt deren ,,freier Sektor* zwar an Umfang und Bedeutung ab;
er behdlt aber noch immer erhebliches Interesse als ein Barometer, das sich
allerdings im aligemeinen schwer ablesen laBt, da systematische und dem
neuesten Stand entsprechende Statistiken. schwer zu erlangen sind. Die
. gegenwértige besondere Bedeutung der Aktienmérkte liegt darin, daB sie
aus verschiedenen Griinden zu den freien Mirkien gehdren, die als letzte der

Jahr zu Jahr in Deutschland, U.S.A. und England Die -Preishewegungen sind
70 ' 10 naturgemal wichtig wegen
60 _ — e threr Auswirkungen auf
: ' 41 die Steuereinkiinfte, und in

5 7 50 diesem Zusammenhang sei
30 b —— et ,/’/ 40 an d-i_e GroBhandelspreis-
0 . A N\ '/’/' “ steigerung in England um
\ - LL// '\U rund 50 v.H. seit Kriegs-

0 /7 V‘%«?— ; 7WF 0 ausbruch erinnert, :
10 :’/ /--\.X/”'J 10 . AbschlieBend ist fest-
0 Pzt E’n;a;d“/ +—= \ NG 10 zustellen: ein  weiteres
-10 ' : [\ von Amara 40 Kriegsjahr hat der Staats-




205

180 L

| 100
- 80

1500

200

Aktienindexzahlen, yanuar-duni 1939 =100 -

20}
200

160
10
az0

194t

1942

200

Yot

W E----- [ -

10 - - - ]

120 [z -
190

80

1939

1940

440
B0 --
300

Rurrliénien

60
oS35, 137

1938

v - 2l g0
1930 1940 1% 19k2 !

240

a0
360

[ 340

30

280

420

" 360

60

140
120

100

80
560
440

400
380

%o |
320
300 | -
280
260
Fi]
220
200
180
160
140
120
100

1937

1938

1939 1940 194 1942

160 i60
(TR AN W FERRS R RN HR Lo Jwo
TN\t Y P S

- v AMERKG —
- 100 s 100
i Ny N
sef----- A LA Y odN-- 8o
- ] . Kanzda | —1|

C G T Bl w0 e e

10 140
] -
wwob---- o ). J ______ ,Pbl“fUJEl'-. e

Schweiz . .

100 I Ao S 100
7 Wby }

80 180

1 6o
4l
] 120
|

106
80

:I &6

440

420
00|
380}

354
40

1320

300
280

tmo]
0

220
2004
180
160
140
120
100




— 208 -

nordischen Lindern) - die Schiffahrisaktien, in Ruménien die Petroleumaltien,
in Holland die Kolonialaktien. Zudem wandten sich viele Kaufer, obwohl die
Riistungsindustrien voll beschéaftigt sind, eher solchen Aktien zu, von denen
7y erwarten ist, dal thnen auch der Friede und der Wiederautbau zugute
kommen wird {z. B. stieg in Frankreich bhei der Gruppe ,,Baustoffe'* der Kurs-

- wert auf das Achtfache des Standes vom Jahre 1939). Bank- und Versicherungs-

aktien sind dagegen weit zuriickgeblieben; ,,Geldaktien'' dieser Art verkSrpern
keine ,,Sachwerte”, und die Gewinne aus ihnen sind beschrinkt durch die
Auswirkungen der Politik des billigen Geldes auf die Zinsspannen. Wie weit
das Steigen der ,allgemeinen’’ Indexzahlen in den Zeichnungen die wirkliche
‘Lage darstelit, hdngt somit weitgehend davon ab, mit welchem Gewicht die
verschiedenen erfaiten Altiengruppen im Gesamtindex versehen sind.

Da die Geschéfte an den Aktienmarkten schon vorhandene Vermdgens-
werte betreffen und da die Kursschwankungen weder einén unmittelbaren Ein-
fluB auf die Warenpreise ausiiben noch Verknappungen verursachen, ist eine
wKontrolle’* in dem iiblichen Sinne der Preiskontrolle nicht notwendig. Die
Frage der Kontrolle der Aktienkurse ist aber neuerdings aktuell geworden,

weil Gbertriebene Kurssteigerungen aus psychologischen und anderen Griinden
unerwiinscht sind. ' ' o :

Die Lenkung dér Bdrse ist eine #uBerst verwickelte und schwierige
Aufgabe, da es kaum méglich ist, eine Bemessungsgrundlage fir den Kurs-
wert einer Aktie festzulegen. Der Nennwert bietet keinen wirklichen Anhalt.
Die Dividenden (die als Zinsen nebst Risikopramie gelten kdnnen), geben nur
einen unzuldnglichen Hinweis; auBerdem werden sie ihrerseits mit den ent-
sprechenden und vollkommen berechtigten Schwankungen der Aktienbewertung
ebenfalls schwanken. Uberdies kann es vorkommen, daB nur ein (vielleicht
klginer) Teil des Gewinns als Dividende verteilt und der Rest dem Unter-
nehmen wieder zugefiihrt wird. Diese fiir die Selbstfinanzierung verwendeten
Betrage waren in den letzten Jahren in Deutschland sehr bedeutend, ebenso
in den Vereinigten Staaten. und anderen. Lindern, in denen groBe Konzerne
bestehen. Von besonderer Bedeutung sind vom Bérsenstandpunkt aus gesehen
die in Krisenzelten vorgenommenen Abschreibungen von Betriebsanlagen und
vom Betriebsmaterial, da diese im Konjunkturaufschwung ihren Wert wieder
erhalten kénnen, Jedenfalls {aBt sich nicht einfach eine einzige Norm an-
wenden. Finflisse wie die Zinssdtze und deren Entwicklung, die Steuverver-
haltnisse und die allgemeine Wirtschaftslage, insbesondere die Aussichten fir
zukiinftige Dividenden miissen ebenso in Rechnung gestelit werden wie der
vermutliche wirkliche Wert der von der Alktie verkdrperten Anlagen. '

Da die unmittelbare Lenkung mit so vielen Schwierigkeiten verbunden ist, hat
man sich bis vor kurzem weitgehend auf mittelbare MaBnahmen gestitzt, um
die Borsenstimmung zu dampfen, nadmlich auf MaBnahmen, deren urspriing-
licher Zweck z. B. die Beschaffung von Einnahmen fiir den Staatshaushalt oder
die Abschépfung von Kaufkraft war. Es lieBen sich viéle Beispiele anfiihren,
insbesondere die Beschrankung der ‘Gewinne durch die Preiskontrolle, die
Erhéhung der direkten Besteuerung und die Begrenzung der Dividenden. Im
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‘Jahre 1941 trat in Holland an die Stelle der Gewinnsteuer fir Gesellschaften
eine 15prozentige Dividendensteuér fir die Aktiondre, in Italien wurde die
Dividendensteuer von 10 auf 20 v.H. verdoppelt, und die Kuponsteuer in
Frankreich wurde ebenfalis erhéht.

im Vordergrund aller MaBnahmen zur mittelbaren Beeinflussung der Aktien-
kurse stand im dJahre 1941 aber die Beschriankung der Dividenden, Deutsch-
land ergriff neue MaBnahmen, die mit verschiedenen Ab#nderungen in einer
Reihe anderer européischer Lander ebenfalls getroffen wurden.

Die neue deutsche Verordnung vom 12, Juni 1941 behélt die bestehende’
grundsatzliche Begrenzung der Dividenden auf & v. H. tir die Dauer des Krieges
bei und belegt jede héhere Ausschiittung mit einer scharfen Steuer. Die iber
die ausgezahlten Betrage hinaus fiir eine Dividende verfiigbaren Gewinne sind
von der Gesellschaft als Treuhénderin der Aktiondre in Reichsschatzanwelsungen
anzulegen und dirfen erst zu dem vom Reichswirtschaftsminister festzusetzenden
Zeitpunkt freigegeben werden, Die neue Steuer betragt bei Dividenden bis zu
7 v. H. die Hilfte des als Uberdividende tatsdchlich ausgezahlten Betrags,
 nimmt diesen bei Dividenden bis zu 8 v. H. ganz in Anspruch und steigt bei
héheren Dividenden in weiterer Progfession. Die Steuer wird bei der Gesell-
schaft und nicht beim Aktionar erhoben — sie ist also keine Kuponsteuer”,
wie sie in einigen anderen Landern besteht, Unterkapitalisierte Gesellschaiten,
die eine hohe Nominaldividende zahlen (die auf Aktiven von einem das Stamm-
kapital weit {ibersteigénden Wert beruht), werden durch die Steuer sehr schwer

belastet.

Um hiergegen Abhilfe zu schaffen, gibt die gleiche Verordnung unter-
kapitalisierten Geselischaften das Recht zu einer Kapitalberichtigurg durch
Inanspruchnahme der Ricklagen: Das Stammkapital kann aus offenen Reserven
um den Betrag erhdht werden, um den diese Reserven in der Bilanz von 1938
10 v.H. des Stammkapitals (iberstiegen, und aus den stillen Reserven soweit,
daB das Stammkapital nicht iiber die Bewerfung des Vermégens der Gesell-
schaft in. der K&rperschaftsteuererklarung fiir 1938 Hhinaus erhdht wird (damit
werden, auf den Krieg zuriickzufihrende Wertsteigerungen  ausgeschaltet). Bis
Mérz 1942 hatten 610 Gesellschaften ihr Kapital durch inanspruchnahme offener
und stiller Reserven von insgesamt 3.315 Millionen Reichsmark auf 5.213 Mil-
lionen Reichsmark erhdht, die Erhéhung betrug also durchschnittlich 57 v. H.

Soweit vor 1941 Versuche zur Ausiibung einer unmittelbaren Lenkung
der Bdrsen unternommen wurden, waren sie gewdhnlich bérsentechnischer Art
und in verschiedenem MaBe erfoigreich., Fast iiherall wurden die Terminmérkte
abgeschafft und die Geschafte auf Kassabasis gestellt; in vielen Fallen wurden
die Geschifte. verteuert (durch Weiterleitung aller Auftrage an die Bdrse, Er-
hshung der Maklergebithren, Erhebung von Stempelsteuern auf Aktienkéufe usw.).
Mafinahmen wie z. B. die Festsetzung von Hochst- oder Mindestkursen fir jede
Aktie, von Hchstgrenzen fiir Kurssteigerungen an einem Tage oder von allgemeinen
Hochstkursen sowie das Verbot der Verdfientlichung rein nomineller Geldkurse.
~ fiihrten im aligemeinen zum Versiegen des Geschafts an der Borse. Eine der
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wahrscheinlichen Folgen der unmittelbaren Kontrolle besteht namlich darin,
da der Handel vom amtlichen Marki. vertrieben wird und sich ungeregeite,
mehr oder weniger gesetzw:drsge schwarze Markte bilden.

o Im folgenden werden elnige der in verschledenen Landern zur Sisuerung
+der Aktienkurse im Jahre 1941 und Anfang 1942 ergriffenen MaBnahmen
kurz aufgefiihrt, wobei die zahireichen, in vielen L&ndern ergangenen amtlichen
und halbamtlichen Warnungen vor der Spekuiation auBer Betracht bleiben. Die
“MaBnahmen betreffen besonders Festlandeusropa, wo der Kursauftrieb am stirk-
sten war, und lasé_en sich zu einigen gréBeren Gruppen zusammenfassen,

1. Bdrsenréchtliche MaBnahmen. Einer der ersten Schritte zur wirk-
samen Beherrschung - der Kurse muB darin bestehen, den gesamten Verkehr
in die Reichweite der erlassenen Vorschriften, d..h. im allgemeinen zum amt-
Jichen Markt zu leiten. Diese ,Borsentotalitat* wurde in Berlin mit Wirkung
vom 1. November 1941 angeordnet und damit der vorher bei den Banken in
groBem Umigng getatigten Kompensation von Kaéufen und Verkdufen ihrer
Kundschaft Einhalt-getan. - Ahnliche MaBrahmen wurden in Prag, Brilssel und
an anderen Pliatzen ergrifien. In Paris war, als die Umsitze am amtiichen
Markt auf den Nullpunkt sanken, der ,freie"* Verkehr (d. h. von Bureau zu
Bureau und in kieinen Kaffeehéiusern in der Nihe der Bérse) febhaft bel
Kursen, die 10-25 v.H. iiber den amtlichen Notierungen lagen. Dieser freie
" Verkehr war erlaubt, wenn die Geschafie bei einem amtlichen Makler, einer Bank
oder. einem Notar eingetragen wurden, Am Jahresende wurde der freie Markt

unter Kohtrolle gestelit; seitdem bedGrfen direkte Verkiufe von Aktien der

vorhengan Eintragung durch einen amtlichen Makler, der in der Regel das
Geschéft . ablehnen muB, wenn der Kurs nicht zwischen der héchsten und
niedrigsten der drei jetzten amtlichen Nofierungen fiegt. In. -einigen Landern,
z.B. in Frankreich’ und Ungarn wurde ebenfalls eine grandliche Neuvorgani-
sation des Borsenhandels durchgefi.‘lhrt

- 2. Bérsentechnische MaBnahmen. Diese umfassen eine Reihe von
#Anderungen in der Geschéftsabwicklung usw., die eine genauere Kontrolle
ermdglichen sollen. In Budapest wurde 1941 die tégliche Ausgleuchung ain-
~ gefiihrt und die zu handelnden Einheiten heraufgesetzt, z. B. von 10 auf 100
Aktien (um_ die kleinen Spekulanten auszuschalten) n Italien, einem der
wenigen Lander, in denen Termmgeschéfte noch erlaubt sind, wurde die ge-
setzlich vorgeschriebene Deckung vom Flnanzminister im Juni 1941 von 25 auf
50 v. H. erhdht, im August aber wieder auf den urspringlichen Stand gesenkt.
In Japan wurden in den ersten Monaten 1942 auch die vorgeschriebenen
Sicherheitsleistungen fiir Termmgeschafte erh6ht, um das spekulative Steigen

der Aktienwerte abzubremsen. In Frankreich wurde 1941 zéitweise eine Ratio- -

nierung der Kaule eingefiihrt und eine Notierung nur fiir die Aktien zugelassen,
bei’ denen mindestens 25 v.H. der Kaufauftrage ausgefihrt werden konnten;
Kaufaufirdge, denen kein Angebot gegenuberstand muBten zum gleichen Kurs
‘wiederholt werden.

Die Verdffentlichung rein nommeller Geldkurse wurde in einer Reihe von

Léndern verboten, wahrend in Paris. und anderswo nur noch eine einmalige
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tagliche Kursfestsetzung stattfindet. Fine Begrenzung der zulissigen taglichen
Kursschwankungen bestand 1941 an mehreren Mirkten, besonders in Paris,
Budapest und Prag. An einigen Bérsen waren kurze Zeit Mindestkurse fiir
Aktien in Kraft (im aflgemeinen bei der Wiedererdffnung nach einer kritischen

Periode), sie scheinen aber nicht so erfolgreich gewesen zu sein wie an den. =~

Markten fiir Staatsschuldverschreibungen.

Héchstnotierungen oder ,,Stopkurse' fiir bestimmte fiihrende Aktien
wurden in Berlin zum ersten Male am 1. April 1942 eingefithrt, und notigenfalls
fanden Repartierungen statt. Mit Wirkung vom 12. Mai 1942 wurden die an
diesem Tage notierten Kurse als ,,Richtkurse*' angesehen und _damit eine Art
allgememen Kursstops in lockerer Form eingefihrt; die Makler erhbhen nicht
-mehr automatisch die Akfienkurse, um Angebot und Nachfrage auszuglenchen
sondern Kurserhohungen dirfen erst nach Fuhlungnahme mit den Notierungs-
kommissaren vorgenommen werden. Anfang Juni 1942 wurden ahnhche Mal-
nahmen in Briissel eingefiihrt. ' S '

. Umifassendere LenkungsmaBnahmen wurden in Wien und Qslo ergrlffen
In Wien waren Abwdértshewegungen der Aktienkurse ohne weiteres zugelassen,
seit Juli 1941 miissen die Makler dagegen jede Notierung von Ostmark-Aktien,
die ein Steigen Uber den bisherigen Stand hedeutet, dem -Bérsenvorstand
" gegeniiber begriinden. Dieser traf seine Entscheidung nur nach der Lage der
betreffenden Gesellschaft und genehmigte keine Kurssteigerungen, die lediglich
auf die technische Marktlage zurlickzufiihren | waren ; notigenfalls blieben Aktien
ohne Notierung. In ‘Oslo gab im August 1941 die Preisiiberwachungsstelle
Vorschriften heraus, wonach jede Obertragung von Aktien (und Schuldver-
schreibungen) der Genehmigung eines Uberwachungsausschusses bedurfte,

3. In einigen Landern wurden amtliche (oder halbamtliche) Kaufe
und Verkdufe von Aktien zur Regulierung des Marktes vorgenommen, In
Tokio wurde bei dem Borsensturz ven 1940 ein Finanzierungssyndikat - mit
amtlicher Beteiligung gebildet, um dem Riickgang zu steuern. Anfang 1941
wurde sein Kapital von 20 auf 50 Millionen Yen erhdht, um seine Aktions-
fahigkeit zu erweitern. Bei Ausbruch des Krieges im Pazifik stiegen die Kurse
plotzhch und das Syndlkat konnte mnt Gewinn wieder verkaufen. ’

In. Berlin graffen bei einem scharfen Rilckgang der Aktienkurse im Marz
1941 die Reichsbank und die Emissionshduser auf dem Markt ‘gin, um eine
geregelte Geschaftstatigkeit wiederherzustellen. Spéter, im September und
Oktober, ais die Bérse erneut schwach war, verstirkte die Preéuflische Staats-
bank (Seehandiung) die Abwartsbewegung durch’ Verkdufe aus dem Aktien-
bestand, den sie als Treuhdnderin fir das Reich besaB (das die Aktien im
November 1938 bei der Vermdgensabgabe der Juden in Zahlung genommen
hatte) und aus Aktien, die sie 1941 aus anderen Quellen erhalten hatte.

4, Steuerliche 'MaBn.ahmen.' Die Besteuerung der Barsengéschéfte ver-
teuert die Kaufe und hilt im allgemeinen von den Geschaften zuriick, Fir

soiche MaBnahmen bietet das Jahr 1941 viele Beispiele: Frankreich, Belgien

und Finnland erhdhten die bereits bestehenden Kaufsteuern. In ltalien wurde
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im September 1941 eine Zusatzsteuer auf Aktiengeschéfte in Héhe von 4 v. H.
des Verkaufspreises eingefihrt; im Januar 1942 wurde der Satz auf 5 v. H. des
Unterschiedes zwischen Verkaufspreis und Nennwert der Akiten geé'mder_t._

Kapitalgewinnsteuern, die besonders gegen die Spekulation an den BSrsen-
“gerichtet sind, wurden in Frankreich, Italien und Japan eingefiihrt. Die fran-
26sische Steuer wird seit Marz 1941 erhoben und betrug urspriinglich 33 v. H.
des 5 v.H. (bersteigenden. Wertzuwachses, der sich aus dem Verkauf von
Aktien innerhalb eines Jahres nach dem Kaut ergibt; im Juli 1941 wurde der
Satz auf 20 v, H: erméaBigt, und im Marz 1942 wurde die Frist flic den Wieder-
verkauf aut drei Monate herabgesetzt. Die italienische Steuer datiert vom Juli
1941 und staffelte sich. urspriinglich von 10 v.H., wenn der Unterschied
zwischen dem Preis am Ankaufstage (oder Ende September 1940, wenn die
Aktien vor Oktober. 1940 gekauft waren) und dem Verkaufspreis nicht mehr als
10 v. H. betrug, bis zu 50 v.H., wenn der Wertzuwachs 40 v. H. Gberstieg; fir
Verkdufe von Aktien von Grundstiickgesellschaften, die an der Bérse nicht
notiert werden, wurde eine 60 %ige Steuer auf den Wertzuwachs seit 1938
erhioben. Im September wurde der Steuersatz auf einheitlich 20 v.H. ab-
gednderf. Auch in Japan fithrte das  starke Anziehen der Kurse nach dem
Ausbruch des Krieges im Pazifik -zur Einfihrung hoher Steuern auf Bérsen-

gewinne (25 v. H. bei Gewinnen bis zu 100.000 Yen und 50 v. H. bei Gew:nnen'

von mehr als 300000 Yeh).

5. Kreditpolitische Mafinahmen., Zur Eindammung der Spekulation
wurden zwar nirgends die amtlichen Zinssétze erhéht, doch wurde in mehreren
Landern den Banken untersagt, Vorschiisse gegen Wertpapiere zum Erwerb von
Aktien an der Bbrse zu gewdhren, und in einigen Fallen diirfen bérsengingige
Aktien nicht als Sicherheit fiir Bankkredite verwendet werden. Wenn auch die
Satze nicht erhoht wurden, so diiriten doch die Wirkungen auf die Bewertung
der Aktien am Markt einer der Griinda gewesen sein, die in einzelnen Landern
gegen die weitere Betonung der Politik des billigen Geldes sprachen.

6. Registrierung defr Aktien. In Kontinentéleuropa war die. Inhaber- -

aktie wegen ihrer Anonymitdt und leichten Ubertragbarkeit stets sehr beliebt.
In Frankreich diirfen seit Mirz 1941 an der Borse verkauite Aktien aur noch
in Form von Namensaktien geliefert werden, oder sie missen bei einer Bank
oder einem Borsenmakler hinteriegt sein ¢hauptsachlich fiir diesen Zweck wurde
im Laufe des Jahres spater eine Verwahrungs- und Verrechnungsstefle fir
Wertpapiere eingerichtet). Ein italienisches Gesetz verlangte die Umwandlung
aller Inhaberaktien in Namensaktien. bis . Juni 1942; Dividenden kénnen  in
Zukunit. nur noch auf Namensaktien gezahlt werden. In Ruminien ordnete ein
ErlaB -vom Mirz 1941 die Umwandlung aller inhaberaktien in Namensaktien
binnen eines Monats an; -danach soliten die nicht zum Umtausch hinter-
fegten Aktien FEigentum des Staates. werden; im April wurde die Frist auf
drei und im Juni auf fiinf Monate (bis 1. September) verlangert

7. Die Anmeldung aller im Kriege gekauften Aktien ist in Deutsch-
land vorgeschrieben, wenn der Kurswert der Aktien 100.000. Reichsmark Uber-
steigt und sie bis zum 15. Marz 1942 nicht wieder verkauft sind, wobel die
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Anmeldung bei der Reichsbank auf Grund der Kurse vom 31. Dezember 1941
erfolgen muB. Die Anmeldungen der von Deutschen an der Amsterdamer
Borse wie auch an deutschen Markten (einschlieBlich Wien und Prag) gekauften
Aktien sollen sich nach amflichen Erklarungen auf weniger als 5 v.H. aller
bérsengéngigen Aktien belaufen; von nicht amtlicher Seite wurde der an-
gemeldete Betrag .auf einen Nennwert von 850 Millionen bis 1 Milliarde Reichs-
mark geschatzt, was einen erheblichen Prozentsatz des im Handél befindlichen |
Materials darstellt, Nach einer im Juni 1942 erlassenen Verordnung kdnnen die
Eigentimer gemeldeter Aktien einzeln aufgefordert werden, ihre Aktien an die
Reichsbank zu dem am 31. Dezember 1941 notierten Kurs zu verkaufen. Der
Verkaufer soll den Erlds in verzinslichen Schatzanweisungen erhalten, die bei
der Reichsbank hinterlegt und gesperrt werden. Die Aktien, die die Reichs-
bank {ibernimmt, sollen der Kursregulierung an der Bérse dienen. Die sofortige
Folge der Verordnung vom Juni 1942 war, daB der gesamte angemeldete
Aktienbesitz ,.festfror'* und die Umsitze an der Bdrse noch weiter zuriick-
gingen. ' '

Die Aktiennotierungen an den kontinentaleuropiischen . Bérsen “erreichten
im allgemeinen ihren hdchsten Punkt im September 1941. Damals kiindigte -
der Reichswirtschaftsmirister ,,einschneidende MaBnahmen's an;.der daraufhin
eintretende ‘Rickschfag in Berlin erfaBte unmittelbar auch Wien, Prag und
Amsterdam und hatte mittelbare Auswirkungen auch auf anderen Plitzen. Die
im September angekiindigté Erméachtigung des Reichswirtschaftsministers, die
Anmeldung von Aktienkaufen zu verlangen, wurde jedoch erst durch Ver-
ordnung vom Dezember erteilf, die Einzelheiten Gber die Aktienanmeldung
wurden erst im Marz 1942 verbffentlicht und die Verordnung {ber die Ver-
pflichtung zum Verkauf der angemeldeten Wertpapiere erst im Juni 1942 ver-
kiitndet. Der Markt wurde dadurch in einem Zustand dauernder Unsicherheit
gehalten, wie sie auch in den .ersten sechs Monaten 1941 in Erwartung der
neuen V_érordnung iiber die Dividendenbegrenzung bestanden hatte. Eine der-
artige Unsicherheit hat sich als einer der witksamsten Dampfer der Bérsen-
stimmung erwiesen. - :

Die Bewegung der Aktierikurse hatte hesonders da, wo eéine Dividenden-
begrenzung besteht, naturgemaB Einflug. auf die Aktienrenditen und ihr
Verhiltnis zu den Renditen der Schuldverschreibungen. Ublichérweise sind
natiilich die Aktienrenditen 1 oder 2 v.H. hdher als die Ertrdge aus Staats-
papieren; der Unterschied beruht hauptsichlich auf dem mit den Privatunter-
nehmen verbundenen Gewinnrisiko; dieses fehlt bei den staatlichen Emissionen,
die jedoch das allen festen Geldforderungen anhaftende Wahrungsrisiko. teiten,
RegelmaBige Berechnungen von Renditen filhrender Aktien sind nur fir sehr
wenige Markte vorhanden, und gegen ihre Berechnung lassen sich gewisse
kritische Einwendungen anbringen. Es ist verhdftnismaBig leicht, die Rendite
eines Staatspapiers zu errechnen; der Zinssatz ist bekannt und schwankt
nicht, der Riickzahlungstermin steht fest, und die Gefahr des Zahlungsverzuges
ist bei inlandischen Schuldverschreibungen so gering, daB sie auBer Betracht
bleiben kann. Die Aktiendividenden schwanken dagegen; und wahrend die
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Berechnung einer Rendite sich rick-
blickend auf die letzte Dividende stifzen
muB, richtet sich der Aktienkurs seiner-

seits vorwértsschauend nach den er-
-warteten Dividenden,

In einer Hochkonjunktur {(bei stei-
genden Kursen und Dividenden) kann
daher die errechnete Rendite zu niedrig
sein, und beim Konjunkturabschwung
neigen die Kurse ebenfalis dazu, die
Dividenden vorwegzunehmen, die er-

rechneten Renditen kénnen also zu

hoch sein'. AufSlerdem werden Ak:

tien- und Schuldverschreibungsrenditen.

brutto berechnet, d.h: vor Abzug
der direkten Kuponsteuer; die Netto-
renditen wiirden niedriger sein, in man-
chen Fillen sogar weit niedriger als
die Bruttorendifen. Trotzdem hat die
Berechnung der durchschhittlichen Ak-

tienrenditen und ihr Vergleich mit den

Ertrigen von Schuldverschreibungen
einen gewissen Wert zur Kennzeich-
nung der allgemeinen Marktlage. Zu
diesem Zweck sind die nebenstehenden
Schaubilder fir die Markte angefertigt
worden, fiir weiche Unterlagen zur Ver-
figung stehen. '

in den Vereinigten Staaten, Engiand

“und Japan betragt die durchschnitt-

liche Aktienrendite 5 v. H. oder mehr
und liegt weit iliber der Rendite der
Staatspapiere., In den Verelnigten
Staaten ist die Aktienrendite die
héchste und die Staatspapierrendite
die niedrigste der ganzen Weit; im
Dezember 1941 betrug der . Abstand
5 v.H.” was ganz ungewShniich ist

' Ein treffendes Beispiel bietet das deutliche Sicigen

dar AktlenrendHen In England von November bts
Dezember 1841 Infolge des Sinkens der Kurse der im
Fernen Osten titigen Gumml-, Zinn- und anderen Ge-
selischaften, Die nach den {rOheren Dividenden be-
rechneten Rendlten dleser Akilen waren im Dezember
1941 hoch und stlegen in den folgenden Monalen
noch waiter — bei Zugrundelegung der wahrachein-
lichen kOnftigen Dividenden waren die Rendlten aber
tein theoretlschen Charakters,

Die durchschnittliche: Rendite afler Ende 1941 notier-
ten Aktien einschlieBlich der dividendenlosen betru?
7,6 v.H. ; fiir die eine Dividende zahlenden Gesellschai-
ten allein siefite sie sich auf durchschnittlich 8,3 v.H.

"
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(und die Umkehrung der Lage vom September 1929 darstelit, als die Renditen

der Schuldverschreibungen nahezu 5 v. H. betrugen und die  Aktienrenditen

zei_tweise unter- 3 v. H. sanken).

Die fiir Deutschland angegebene Rendite der Schuldverschreibungen be-
zieht sich sowohl auf die von den Landern und Gemeinden wie die vom Reich
begebenen Wertpapiere; die Rendite der zufetzt genannten ist etwas niedriger

(neue Emissionen werden zu 335 v.H. begeben), Im Mérz 1941 bezeichnete. der )

Président der_'Deutschen Reichsbank das Renditenverhaltnis als ungesund;
gegen Ende des Jahres stieg die Aktienrendite auf beinahe 4 v. H., d. h.
ungefdhr auf den gleichen Stand wie die Durchschnittsrendite aller aus-

stehenden Iangfriétigen Reichsanleihen. in Italien waren die Renditen “der -

Aktien und Schuldvers::hre:bungen 1939 infolge des Steigens der Aktienkurse
ausemandergegangen wiahrend die Rendite der Staatspapiere iiber 5 v. H. blieb,
"sank die Durchschnittsrendite der Aktien im zweiten Halbjahr 1941 unter 3 v. H.

Tatsachlich -ist im grofien ganzen in Kontinentaleuropa das normale Ver-
haltnts zwischen Staatspapler- und Aldienrenditén jetzt nur selten anzutréffen,
In der Mehrzahl der Lander liegen die Akiienrenditen unter, in elnigen Féllen
_sogar weit unter den schon verhaitnismaBig niedrigen Renditen der Staats-

schuldverschreibungen. In Frankreich liegen die Renditen der Aktien schon -

so lange unter denen der Schuldverschreibungen, da8 dies das _,,norkrial'e“
Verhéltnis geworden ist; nur in einem Monat des Jahres 1932 erreichte
- die Aktnenrendute 5 v, H., die Ende 1941 verzeichneten Renditen von weniger
- als 2 v. H. waren aber’ dio

Rend'itenspanne ' ' niedrigsten seit dem Kriege

%6 — T ' 6% von 1914-18. Weniger vofl-

L Vereinigte ggaaten . ‘sténdige Angaben iber an-

3 — 3 dere kontinentaleurpodische:

R i _ ﬂf\__ _ -14 * Markte zeigen indes, daB

| l\- % | Grosstritennien] eine Durchschnitfsr_enc!ite

-3 : = 3 von etwa 2 v. H. fiir Aktien

\ WL ,}@J L \.\ ] , - gegenwirtig' nichts Unge-

e ’...J-"'"J;p‘;;' T wohnliches ist; fiir alle in

) [ b ST ; ; 1 _-Oslo notierten Aktien liegt

0 AT TN ' . 1, die .Durchschnittsrendite

Ll s 1 Peufschland _ -unter 215 v. H., fir alle

AL -—-?:-\:_M 1, | Aktien in Brissel bei etwa

LA %%“'Wh 4 2 v, H., fiir alle Aktien

-2 o\ 2 in Prag unter 2 v. H. und

_ 2 taben N Al fir die fuhrenden Aktien

R B e T A T 'Budapest- betrigt sle

sttt lodolotobelobadedsdald g '11/2—-2 v. H B
1936 1939 1940 Y RTYO N

il ' ' Die Losldsung der

Anmerkung: Fir jedes der sechs Linder, in denen die Renditen

von Aklien und Staatlspapieren bekannt sind, ist.einfach der absolute AktiBl‘lkUl‘SG von der Ent" :

Unterschied zwlschen den Renditen angegeben Die Zahlen iber Noll - ;- [ o] -
zeaigen clan ?azﬁmdie Aktlienrﬁn?lite h&zer l;t als die der- Staatspapiere, wtcklung der IGWEl"gen
wiahrend be lern un eL unLgIe!n(—i?ﬁh e'? is?ndii:_a der Schuldverschrei- - Ertragskraft “und von den
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Briisseler Bérse Dividenden kommt deutlich zum

~— Ausdruck in - einer von der
Notierte Aklien® | Rein. {Rohdivi-| Belgischen Nationalbarik ver-
gewinn [ denden

dahr | Kurswert { Nennwert{ = » 2 oftentlichten  Statistik, “deren

In Milllarden belglsche Franken

' wmedergegeben smd

133 g‘: f:’.:‘ g'g ;'g' Wihrend des Jahres bis
[ .. L] * ]

1941 - 1095 | 184 33 24 Jan.ualf 1941, sa_{nk, das No_mmal-

_| kapital der notierten Aktien um

1) Anfang Januar des folgenden Jahres. 16 v. H,, wihrend der Kurswert

2 Die Zahlen beziehen sich auf e¢ine groDe Auswahl von

Gesellschaften (1939 7659, 1840: 8831 und 18d1: 7060 um 96 v. H. stieg. Wihrend des

und gelten fir das ganze Kalenderjahr.

Jahres bis Januar 1942 ging das

Nominalkapital nochmals. um 3 v. H, zurlick, wihrend sich der Kurswert um-

68 v.H. erhdhte. In der ganzen Zeit nahm die Summe der Reingewinne und
der eridarten Dividenden ab. '

In einigen Landern wurden Mittel. gefunden um die Zahlungen an die
Aktiondre trotz der -Beschrankung der Dividenden zu erhéhen. In ltalien z.B.
hatte die Ausgabe von Gratisaktien mehr-und mehr den Charakter von Uber-
dividenden angenommen, bis im Dezember 1940 ihre Schaffung mit einer
prohibitiven Steuer belegt wurde. Um jedoch die Auinahme von Geldern fir
die Kriegswirtschaft zu erleichtern, wurde im Marz 1941 eine Anderung vor-
genommen und die Ausgabe von. Gratisaktien zugelassen, sofern die betref-
fenden Geselischaften in der Zeit von 1928 bis 1939 ihr Kapital herabgesetzt
haben. Aber selbst da, wo dle Dividendenbeschrinkung streng durchgefihst
wird, neigen die Kéufer hdufig dazu, weniger auf die Erfrige zu achten als auf
den ,inneren Wert" der Aktien und der Politik der Geselischaft hinsichtlich
der Abschreibung ihrer Betriebe und Betriebsanfagen mehr Bedeutung bei-
zulegen als den augenbllckllch von ihr erklarten Di\ndenden.

Die Geschichte der Bérsen im Jahre 1941, insbesondere der kontinental-
eurcpdischen, ist ebenso interessant wie aufschiuBreich. In einer Reibhe von
. Landern sind die Kurse sehr hoch und stehen in keinem Verhiilinis zu den
jewelligen Renditen, und in einigen Fillen geht die Produktion (und der Gewinn)
infolge der Knappheit von Roh- und Brennstoffen zuriick. Zweifellos {ben
die Aktien als Verkdrperung von Sachwerten — namentlich in Landern, welche
die bittere Erfahrung der Infiation hinter sich haben — eine starke Anziehung
aus, die weniger auf den gegenwirtigen Gewinnaussichten beruht als auf der
wirtklichen oder eingebildeten Unsicherheit des Besitzes von Geldforderungen.

Es besteht eine gewisse Gefahr, dafl nach dem Kriege, wenn nicht schon
vorher, die Ricknahme der zeitweilig an den Aktienmérkten angelegten dber-
“schiissigen fliissigen Gelder von Gesellschaften zu einem heftigen Riickschlag
filhrt. Die Gefahr von Verlusten ist aber auf. die Besitzer von Aktien beschrénkt.
Da Geschidfte nur gegen bar stattfinden, wechseln die Aktien selten den
Eigentimer, und es gibt selir wenig oder gar keine Spekulation auf Kredit.
Jedenfalls werden Bankkredite gegen derartige Wertpaplere nur In  sehr

-'wichiigste Zahlen' nebenstehend
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geringem MaBe oder iiberhaupt nicht gewdhrt. Selbst aus einem heftigen
Fatlen der Altienkurse diirfte daher dem Kreditgefiige als Ganzem wenig
Gefahr drohen.

Die Erfahrungen des Jahres haben gezeigt, wie schwierig es ist, bei
Beeinflussung der Kursentwicklung durch direkte KontrolimaBnahmen einen
regelrecht funktionierenden Markt aufrechtzuerhalten. Obwoh! aber viele Markte
sehr klein sind, wurden doch Anstrengungen gemacht, um die Bérsen offen
-und in Betrieb zu halten. Sie dienen nicht nur einem notwendigen wirtschaft-
lichen Zweck, sondern ein gutes Funktionieren der Bdrse oder zum mindesten
des Marktes for Schuldverschrenbungen ist eine -wesentliche Hilfe fir die
‘staatliche Knegshnanzwrung :

Die Hausse an den kontinentaleuropdischen Bérsen ist bloB ein Anzeichen

dafiir, dal Gberschiissige Kaufkrait vorhanden und wirksam ist; im Jahres-
bericht der Ungarischen WNationaibank fiir 1941 wird erklart: ,,Es unteriegt

keinem Zweifel, daB die Schranken, die der Gestaltung der Bé&rsenkurse geseizt

wertden, an sich nicht den Gleichgewichtsmangel beheben, der im Hintergrund
dieser Steigerungen steht." Tatsichlich 1&8t sich nur dann, wenn man die
Wurzel des Ubels und nicht die Symptome. angreift, ein normaleres Verhaltnls
zw1schen Kurs und Rendite herbeifihren.
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'VE DIE ENTWICKLUNG IM ZENTRALBANKWESEN.

_ In der jungsten Entwicklung der Zentralbank - Gesetzgebung ist . am
bemerkenswertesten die durchgreifende Umgestaltung der Satzung der Bank
von Japan; auBerdem wurden zwei neue, aus den Kriegsverhiltnissen entstan-
dene japanische Banken errichtet. In Europa fiihrten Gebietsveranderungen
- zur Auflésung einer und zur Neuschaffung von drei Zentralbanken. Satzungs-
- &nderungen bestehender Zentralbanken erfolgten weitgehend in der in den
letzten Jahren {iblich gewordenen Form einer Anpassung der Notendeckungs-
vorschriften an den erhdhten Umlauf (statt daB sich der Notenumlauf wie
friher einmal nach den gesetzlichen Forderungen richtete). Die Notenumlaufs-
- ziffern sind weiter rasch gestiegen, und wenn die Erhdhung auch in den einzel-
nen Landern dem Grade nach sehr verschieden ist, Ubertrifft sie doch iiberall
das Anwachsen der Bankeinlagen. : :

Die Bank von Japan (Nippon Ginko) wurde im 15. Jahr der ,Moeiji-
Zeit" (1882) gegriindet, und bis zum Jahre 1942, in welchem ihre Geschifts-
tatigkeit ablaufen sollte, haben ihre Statuten sechzig Jahre hindurch keine
wesentlichen Anderungen erfahren. im Mérz 1942 trat jedoch ein. neues Gesetz
- in Kraft, das den ganzen Charakler der Bank von Grund auf #Anderte, indem
es sie aus einem halbstaatlichen Institut in eine amtliche Kérperschaft des
Staates (wenn auch noch immer mit privaten Aktiondren) umwandelte.

Nach der neuen Satzung dbernimmt die Bank sémiliche Aufgaben im
Zusammenhang mit dem Notenumlauf, der Regelung des Geldverkehrs und
der Aufrechterhaltung des Kreditsystems entsprechend der Politik des Staates,
damit die Ausnutzung der gesamtien Wirtschaftskraft des Landes gesichert
wird. Ein besonderer Artikel betont die Verpflichtung der Bank zur Erfiillung
nationaler Aufgaben. Der Prasident und der Vizeprasident der Bank werden
von der Regierung ernannt und vom Kaiser bestatigt (bisher wurde der Posten.
des Gouverneurs vom Kaiser besetzt); die Direktoren werden vom Finanzminister -
aus einer Liste vom Préasidenten der Bank (bisher von den Aktiondren} empfoh-
lener Persénlichkeiten bestimmt. Die Bank hat ihren Sitz in Tokio; ihr Kapital
betrdgt 100 Millionen Yen (bisher 60 Millionen) ; hiervon besitzt der Staat 5%, Mil-
lionen Yen. Auslénder disfen keine Einlagen machen.

Der Geschiéftskreis der Bank ist weit {iber den fritheren Stand ausgedehnt
worden und geht bedeutend dber das fiir eine Zentralbank ibliche MaB hinaus.
Neben den gewdShnlichen Kreditgeschiften kann die Bank dem Staat Darlehen '
ohne Sicherheiten geben, Staatsanleihen zeichnen oder unmittelbar dbernehmen;
sie kann auf direklem Wege Finanzierungen zugunsten der japanischen Indu- .
strie vornehmen und Darlehen gegen Wertpapiere oder Waren gewdhren; sie
kann alle Geschéfte auf dem freien Markt durchfihren und, wenn es unbe-
dingt notwendig ist, Devisengeschafte im weitesten Sinne einschiiefilich des
Verrechnungsverkehrs tatigen (bisher war das Devisengeschaft ausschlieBlich
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der Yokohama Specie Bank vorbehalten). Geschéfte, die im Interesse der Bank,

aber auflerhalb des Rahmens der Statuten- liegen, kénnen mit Genehmigung
 des Finanzministers getitigt werden; besonders erwahnt wird unter anderm
. die Beschaffung von Kapital fiir ausliindische Institute; der Finanzminister kann
auch Verfligungen erlassen, die es den Handelsbanken gestatien, mit der
Bank von Japan zusammenzuarbeiten; damit ist dem Minister die Mdglichkeit
gegeben, in das gesamte japanische Bank- und Kreditwesen einzugreifen,

Die 1941 ais-voribergehend (fir die Dauer des Krieges mit China) vor-
genommene Anderung der Notenausgabebestimmungen wurde zu einer dauern-
den gemacht. Diese Bestimmungen hielten sich friiher an diejenigen der Bank
von England; es gab eine fest bearenzte deckungsfreie Notenausgabe liber den
vollstandig durch Gold (und eine geringe Menge Silber) gedeckten Notenumiauf
hinaus. Japan hatte in den letzten Jahren jedoch immer ,,Notenilber-
schiisse*, die iiber die deckungsfreie Grenze hinausgingen und fiir die eine
Steuer zu entrichten war. Der deckungsfreie Héchstbetrag wurde 1932 von
120 Millionen auf 1 Milliarde und in weiteren Stufen bis auf 2,2 Milliarden Yen
im. Jahre 1939 heraufgesetzt. Im Méarz 1941, als der Noteniiberschuf3 1,2 Milliarden

Yen betrug, wurde der friithere Unterschied zwischen deckungsfreier und gold-

gedeckier Notenausgabe beseitigt und vom Finanzminister eine allgemeine
Hochstgrenze von 4,7 Milliarden Yen festgesetzt. (Seit April 1941 zeigen die
Wochenausweise der Bank ziemlich weitgehende Anderungen mehrere Posten
wurden abgedndert oder vereinigt; der Goldbesitz wird z, B. nicht mehr gesondert
_ sondern a_ls'Tenl eines allgemeinen Wahrungsreservenpostens ausgewiesen.)

Ahnliche Anderungen wurden in den fir die B_ankeh von Korea (Chosen)
und Formosa (Taiwan) maBgebenden Gesetzen vorgenommen; diesen beiden
Koloniatbanken wurde gestattet, als primére Deckung anstatt wie vorher Noten
der Bank von Japan Guthaben bei dieser zu unterhalten.

Der fir die Bank von Japan festgesetzte Héchstbetrag des Notenumlaufs-

wurde Ende November 1941 dberschritten, und mit Wirkung vom 1. April 1942
wurde eine neue Hdochstgrenze von 6 Milliarden Yen festgesetzt. Nach .dem
neuen Gesetz von 1942 kann die Bank von Japan mit Gehehmigung des
Ministers auch Gber diesen Betrag hinaus Noten ohne Zahlung der Sondersteuer
ausgeben. Fir alle ausgegebenen Banknoten mufl eine Deékung in volter
Hdhe gehalten werden, und zwar in Form.von Handelswechseln, Bankakzepten und
sonstigen Wechseln, Staatspapieren, Staatsschuldverschreibungen und anderen
vom Finanzminister genehmigten Schuldverschreibungen, Devisen, Gold und
Silber in Barren und Miinzen, Die Bank muB den Betrag der ausgegebenen
Noten &ffentlich bekanntmachen und dem: Finanzminister ailjhrlich einen

Rechenschafisbericht vorlegen.  Sie mu3 an die Akfionare mit Ausnahme der

Regierung eine Dividende von nicht weniger als 4 v. H. undnicht mehr als
5 v. H. ausschiften (bisher wurde ein fester Satz von 6v.H. gezahlt); ‘Mehg-
gewinne fallen nach Bereitstellung von Betréigen fiir die Riicklagen an den Staat,

der andererseits fhr die Dividende autkommt, wenn sie nicht: verdient wird.

Die Aktiondre scheinen keine anderen Rechte zu besitzen ‘als den Anspruch

auf die garantierte Dividende; eine Jahrllche Hauptversammlung ist “in den
Statuten nicht erwdhnt.
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Im Mai 1942 iibernahm die Bank von Japan neue Aufgaben als zentrales
Finanzinstitut fiir den ostasiatischen Wirtschaftsraum. Ein- neues, am 2. Mai
in Kraft getretenes Gesetz dehnt ihren erkungsbereich auf alle besetzten
siidlichen Gebiete aus.

In den ersten __Monaten 1942 wurden zwei neue Banken gegriindet, deren
Hauptgeschéftsstelle in Tokio ist; obwohl rechtlich selbstindig, arbeiten sje
doch tatsichlich als der Bank von Japan angegliederte Institute. Das Gesetz
zur Schaffung der Kriegsfinanzierungsbank trat am 28. Februar 1942 in
Kraft; sie besitzt ein Kapital von 300 Millionen Yen; zwel Drittel wurden von
der Regierung iibernommen, ein Drittel von dem Finanzierungs-Syndikat sowie
von verschiedenen Banken und Versichérungsgesellschatten: Schuldver-
schreibungen kénnen im zehinfachen. Betrag des eingezahlten Kapitals ausge-

geben werden. Diese Bank soli die Finanzierung im Kriege durchfihren, soweit

sie auBerhalb der Tatigkeit der anderen Finanzinstitute -liegt. lhre Mittel sollen
. fiir drei Hauptzwecke verwendet werden: Kapitalversorgung von Gesellschaften
mit nationalpolitischen Aufgaben, Einsatz stilliegender Anlagen und Vorrats-
bildung. AuBerdem strebt sie die Stabilisierung des Wertpapiermarktes an,
Diese - Bank wurde im wesentllchen zur Deckung des inlandischen Kredit-
bedarfs Japans gegriindet. :

~ Zu gleicher Zeit wurde eine andere Son‘derbaﬁk,‘ die Stdsee-Entwick-
lungsbank, zur ErschlieBung der neu besetzten Gebiete geschaffen. Sie
besitzt die vollstandige Kontrolle iiber alle Kapitalgeschafte zwischen Japan

uad den Siidseegebieten, so dal eine Meuanlage von japanischem Privatkapital

(die in Mandschukuo zuldssig war) ausgeschiossen ist, wenigstens bis die

Lage kiarer und mehr “stabilisiert ist. Das Kapital. der Bank in Héhe von.

100 Millionen Yen ist in voller Hohe von der Regierung aus dem Kriegshaushalt
zur Verfiigung gestellt. Sie darf Schuldverschreibungen im -zehnfachen Be-
trage ihres-'_l(épita!s ausgeben; diese Schuldverschreibungen solien mdglichst
in- den besetzten Gebieten untergebracht werden, die sich also selbst finan-
‘zieren sollen, Awufgabe der Bank, die voribergehend in ,,Militirnoten'' gefiihrt
‘werden soll, ist die Bereitstellung von Mittein fir die Entwicklung und Nutzung
der Rohstoffquellen sowie die Regelung der Geld- und Kreditmédrkte in- den
Siidseegebieten; die drilichen Wahrungen sollen, mit korrigierten Umrechnungs-
kursen gegeniiber dem Yen, auch kiinftig bestehen bleiben. Die Bank darf
Depositen annehmen, Gold und Silber kaufen . und verkaufen, Geld um-
wechseln, Devisen kaufen und verkaufen und alle &hnlichen Geschéfte
betreiben; diese Geschafte diirfen jedoch nur mit. Banken und &hnlichen
Organisationen, nicht aber mit dem Publikum getatigt werden. Das Kredit-
geschift des Instituts soll sich &hnlich wie bei. der Industriebank und der

japanischen Hypothekenbank, d. h. hauptséchlich, wenn- nicht 'génz!ich, in der’

Form langfristiger Kredits an die Landwirtschaft, den Bergbau und die industrie
abspielen. Die neue Bank darf Zweigstellen eréffnen, die von den &rtlichen
Militarbehdrden - iiberwacht werden: bis Ende April waren Zweigstellen  in
Schonan (Singapur), Manila und Batavia sowie auf den Inseln Bomeo,
Sumatra uhd Celebes erdfinet. Im groBen ganzen soll die Tatigkeit der Bank
die der anderen Banken ergénzen und nicht in Woetthewerb mit ihr treten.




— 2 —

Die kurzfristige Finanzierung werden die bestehenden japanischen oder rtlichen
Banken durchfithren; in feindlichem Besitz hefindliche auslandische Banken
werden liguidiert oder ven den Japanern {dbernommen, wéhrend neutrale und
einheimische Banken bestehen bleiben dirfen. (Anfang Mai 1942 haben die
Bank von Formosa und die Yokohama Specie Bank Zweigstellen in Hongkong,
Manila und Schonan erdffnet, die zuletzt genannte Bank auch in Rangoon;
" spater sollten auch Zweigniederlassungen in Java errichtet werden.)

“Im April 1942 wurde eine neue Bank von Thailand gegrindet zu dem
ausdriicklichen Zweck der Mitarbeit an der Schaffung des groBestasiatischen
Wirtschaftsgebiets: die Bank mit einem von der Regierung zur Verlligung
gestellten Kapital von 20 Millionen Baht wird die Aufsicht ber die siamesischen
Banken erhalten und die hisher vom Finanzministerium bewirkte Notenausgabe
iibernehmen. Mit Wirkung vom 22. April 1942 wurde die Paritit des Baht mit

dem Yen hergestellt, und spater wurde der Yen als Deckung fiir die Noten-
ausgabe zugelassen,

In Europa fithrten die Felndsellgke:ten zwischen Deutschland und der _
~UdSSR zu einer Reihe bedeutsamer Entwicklungen. Im Gefolge der
deutschen Heere nehmen die Wirtschaftskommandos die gesamte Wirtschaft
. der besetzten Gebiete, einschlieBlich des Geld- und Wihrungswesens, in ihre
Obhut und nutzen die 6rtlichen Hilfsquellen, damit sich die Truppen soweit
wie méglich aus dem Lande selbst versorgen kénnen. Diese Kommandos, di¢
aus Offizieren, Wehrmachtbeamten, Sonderfiihrern, Unteroffizieren und Mann-
schaften bestehen, stellen eine umfassende Wirtschaftsverwaltung in konzen-
trierter militarischer Form dar. Die Erdffnung von Reichskreditkassen wurde
in Kapitel V geschildert; die Reichskreditkassenscheine ergﬁnzen die Landes-
wiahrung und ersetzen sie in gewissem Umfang.

. Spiter folgten die Zivilbehdrden und die Einrichtung von Verwaltungs-
gebieten. Der Bezirk von Bialystok im Norden des ehemaligen, von RuBland
_besetzten polnischen Gebietes wurde im August 1941 in die Provinz OstpreuBen -
“eingegliedert, und seit dem 15. Dezember 1941 sind dort an die Stelle von
Rubeln und Reichskreditkassenscheinen Reichsbanknoten getreten. Dieser Bezirk
ist nunmehr fiir die deutsche Devisenbewirtschaftung inland; ‘andere unten
erwidhnte Gebiete blisben dagegen Devisenausland, d. h. daB dort- kein freier
Zalilungsverkehr mit Deutschland weder fiir die Bewohner noch fiir die deutsche
Wehrmacht besteht., im August 1941 wurde Galizien in das Generalgouverne-
ment eingegliedert, und die Reichskreditkasse Lemberg wurde eine Zweigstelle
der Emissionsbank in Polen (Reichskreditkassenscheine und Rubel werden . gegen
Zloty umgetauscht). Der friiher zu Finnland gehérende Teil der karelischen
Landenge wurde unter finnische Verwaltung gestellt; Bessarabien und die
Bukowina kehrten zu Ruménien zuriick, und Transnistrien (Teil der Ukraine
mit Odessa als Hauptstadt) wurde unter rumanische Verwaltung gestellt; der
Notenumlauf besteht aus Reichskreditkassenscheinen und ruménischem  Geld.
Zwei neue Verwaltungsgebiete wurden unter deutschem Oberbefehl- geschaffen,
im Norden das Ostland, das die ehemaligen Staaten Litauen, Lettland und
Estland sowie WeiBruthenien, d. h. das Gebiet um Minsk umfaBt, und im Suden
die Ukraine, belde in Form eines Reichskommissariats.
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. Im Ostiand (nicht zu verwechseln mit dem die Qstmark bildenden frither
Ssterreichischen Gebiet}) nahmen die drei baltischen Zentralbanken (Lietuvos
Bankas, Latvijas Banka und Eesti Pank) nach der deutschen Besetzung ihre
Tatigkeit wieder aut, wobei sie unter Leitung eines deutschen Komimissars
ihre Sowijetsatzungen und -vorschriften weiter anwandten. Einstweilen besteht
die Wahrung aus Rubeln und Reichskreditkassenscheinen'. Anfang Mérz 1942

wurde eine Gemeinschaftshank gegriindet, deren -Hauptgeschﬁftsstelle' sich -

. in Riga befindet. Diese mit der Garantie des Reichskommissars ausgestattete
Bank hat das Recht, sémtliche allgemeinen Geschéfte fir den wirtschaftlichen
Wiederaufbau des Gebietes auszufiihren; sie wirkt als Hypothekenbank, Land-
wirtschaftsbank und Zentralstelle fir die Sparkassen usw. und kann Pfand-

briefe und andere Schuldverschréibung”en ausgeben. Das Recht zur Noten--

ausgabe verbleibt einstweilen den Relchskredttkassen. es wird aber eme neue
Zentralbank geplant.

_ Am 5. Marz 1942 erlieB der Reichskommissar eine Verfigung dber die
Errichtung einer neuen Zentralbank fiir die Ukraine mit vorlavfigem Sitz

in Rowno in der ehemaligen polnischen Ostprovinz Wolhynien. Diese Bank,
die ihre Tatigkeit am 1. Juni unter Leitung eines Beamten der Reichsbank auf-

- genommen hat, {thernahm die Reichskreditkassen in ihrem Gebiet als Zweig-

anstalten und begann, die im Umlauf befindlichen Reichskreditkassenscheine -
. und Rubel gegen eine neue Wihrung, den ,,Karbowanez" — wie die ukrainische

© Waéhrung friher hie —, umzutauschen. Die neuen Noten sind wie der Zlotyumlauf
im Generalgouvernement durch eine allgemeine Grundlast gesichert. Neben den
iblichen Zentralbank-Kreditgeschaften wird der neuen Bank die. Durchfiihrung
- des Verrechnungsverkehrs obliegen; auflerdem ist sie ermdchtigt, innerhalb
bestimmter Grenzen Kredite an die Verwaltungsbehdrden zu gewéhren. Das
- Hauptarbeitsgebiet der Bank soll aber in der Kreditversorgung fiir den Wieder-
aufbau {zum Ankauf landwirtschaftlicher Maschinen, zur Wiederinstandsetzung
‘und zum Ausbau der Verkehrsverbindungen usw.) bestehen. Bei Eréffnung der
Bank wurde der Diskontsatz auf 3% v. H. und der Lombardsatz auf 4% v. H.
festgesetzt. Im Laufe des Méarz 1942 wurde auch alne Verordnung dber die
- Errichtung von Wirtschaftsbanken in der Ukraine versifentlicht.

In der Westmark, die in de_rl _Hauptsaché aus dem nach dem Feldzug

von 1940 in das Reich zuriickgégliederten Gebiet besteht, wurde ebenfalls eine
Gemeinschaftsbank gegriindet; die ,,Landesbank und Girozentrale der West-
mark'*, wie ihre Firma lautet, wurde durch Vereinigung von fiinf bestehenden
Banken geschaffen, besitzt ein Kapital von 8 Millionen Reichsmark und hat
‘ihre Hauptgeschaftsstelle in Saarbriicken. Die Wéhrung in diesem - Gebiet

“besteht aus Reichsbanknoten, -

Nach '_ der Besetzung und Aufteilung Jugoslawiens wurde das restliche
Gebiet in zwei Staaten geteilt, Serbien (unter deutscher Militarverwaltung) und

1 Im Junl 1942 wurde benchtet. daB etwa folgende Rubelbehage tn Reichsl:redill heina 1 ht

worden selen: in Estland 154 Millionen von insgesamt 235 Miltionen Rubel, [n Lettland 280 von 367 Mlllionen
und In Litaven 212 von 300 Millionen Rubel.
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Kroatien (ein unabhédngiger Staat unter italienischem Schutz). Durch Verordnung
des deutschen - Militdrbefehlshabers trat die alte dugoeslawische Nationalbank

am 20. Mai 1941 in Liguidation; ein groBer Teil ihrer Aktiva, ein Teil des

Bestandes an nicht ausgegebenen Noten und die Biicher der Hauptgeschafts-
~stelle waren verschwunden, wahrend ihre Passiva auf Notenausgabekonto
international wurden (da sieben ‘verschiedene Wihrungen an die Stelle des alten
jugoslawischen Dinar traten). Am gleichen Tage wurde der ErlaB iiber die Er-
richtung der Serbischen Nationalbank mit Sitz in Belgrad veréffentlicht;
sie nahm ihre Tatigkeit am 3. Juni 1941 auf. Die neue Bank untersteht der
unmittelbaren Aufsicht des deutschen Bevolimichtigten fir Wirtschaftsfragen,
der den (serbischen) Go'uverneur und die Direktoren sowle auch den
deutschen Kommissar ernennt, dessen Genehmigung bei allen wichtigen
Geschaften erforderlich ist. Das Kapital betrdgt 100 Millionen serbische Dinar
und wurde zum groBen Teil vom Staat iibernommen, Das  Anfangsgeschift

der Bank erstreckte sich auf den Umtausch der alten jugoslawischen Dinar- -

noten und der Reichskreditkassenscheine in neue serbische Dinar, 'wobel sie
in Hohe der umgewechseiten Noten sowie der libernommenen alten Girogut-
haben vom Staat Schuldscheine erhilt. Die Bank kann Staatsschuldver—
'schrelbungen bis zum Betrage ihres Kapltais und ihrer Riicklagen (auBer
den oben erwahnten Schuldschemen} kaufen; sie kann Schatzanweisungen
kaufen und Vorschiisse an den Staat bis zu noch festzusetzenden Héchst-
betragen gewahren. Die Ubrigen Xreditgeschifte sind die bei den Zentral-
‘banken d{blichen mit einigen Abweichungen, die der landwirtschaftliche
Charakter des Landes bedingt. Als Notendeckung sind auch Guthaben bei
. auslindischen Notenbanken und Verrechnungsinstituten zugelassen. Die am
_Ende des Geschéftsjahres (das dem Kalenderjahr entspricht) aufgestelite Bilanz
und die  Gewinn- und Veriustrechnung miissen innerhalb von sechs Monaten
verdffentlicht werden. Wochen- oder Monatsausweise sind - noch nicht ver-
- bffentlicht worden. ' S :

Die Kroatische Staatsbank wurde durch Verordnung des Fiihrers
des Unabhéngigen Staates vom 10. Mai 1941 gegriindet; ihre Tétigkeit bestand
zundchst im Umtausch von alten jugoslawischen -Dinarnoten und von Reichs-
kreditkassenscheinen in die neuen kroatischen Kuna-Staatsnoten. Der. neuen
- Bank wurde noch kein Grundgesetz oder eine- sonstige Verfassung gegeben;
‘gegenwartig arbeitet sie nach den Statuten -der alten Jugoslawischen National-
bank -und den Anweisungen -des Finanzministeriums, Ausweise oder Bllanzen
sind nicht verdffentlicht worden.

Die Satzungsdnderungen bestehender Zehtralbanken hatten" im

allgemeinen die beiden Formen der Ermichtigung zur Gewdhrung weiterer
Kredite an ‘den Staat und der Anpassung der Notendeckungsvorschriften an
. den hdheren Notenumtauf. Bei der ersten Art bestiehen die Anderungen
. meistens  in einer Heraufsetzung der in fritheren Jahren festgelegten Grenzen.
So wurde z. B. der Hbchstbetrag fiir die besonderen Vorschiisse der Bank
von Frankreich an den franzésischen Staat zur Deckung der Kosten der
"deutschen Besatzung aut Grund der in der Ubersicht angegebenen und jedes-
mal - durch Verordnung bestitigten Konventionen heraufgesetzt,
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Sondervorschiisse der : Am 6, Juli 1941 erlieB der deutsche -

Bank von Frankreich an den Militirbefehlshaber in Frankreich einé Ver-
Staat fir Besatzungskosten ordnung zur Aufhebung der &lteren Ver-
: ordnung vom 23. Juli 1940 {iber die Auf-

. _Hochsth . :
Datum der Konvention | i Miteeded | gaben des deutschen Kommissars bei der
: ; Franken | Bank von Frankreich; die zukiinftige Rolle
1940 25, August® . . o . . 50 des Kommissars wird durch unmittelbare
29. Oktober. . . .. .| | 65 -
2 bezembor - .01 T3 Vereinbarung zwischen den beiden Regie
30. Dezember . . . . 85, - rungen bestimmt.
1941 20. Februar. ., . . .| o )
?g-_mr:l Ceae e Ig fn den Statuten der in Europa neu
Modumi L. e geschaffenen Zentralbanken (das jingste
i.Septsmber . . .
27 Novemoer 1| a2 Beispiel ist die Serbische Nationalbank)
26, Dezember , . . . 150, sind die Vorschriften so gefafit, daB
1942 6. Marz . ... ... : -y o .
30, et o - in die primire Deckung fir die Noten-
. dunt L 181 ausgabe Reichsmarkwerte miteinbezogen
* Urspringlicher VorschuB, o werden kdnnen. Die Vorherrschaff der

Reichsmark im  kontinentaleuropédischen
Verkehr ‘und die neuere Methode vieler Zentralbanken, Clearingguthaben
zu bevorschussen, haben auch bei mehreren éalteren Banken gewisse Ande-
rungen der Deckungsvorschriften. notwendig gemachi. In Rumanien schrie-
ben die urspriinglichen Statuten von 1929 eine 35prozentige Deckurig des
Notenumlaufs und der sonstigen Slchtverbmdl:chkelten durch Gold und scliche
Devisen. vor, die ,,gesetzmiBig und praktisch in Exportgold umwandelbar*
sind; hiervon muBten 25v. H. aus Gold in den Kellern der Nationalbank oder
in fret verfiigbaren Auslandsdepots bestehen, Im September 1939 wurde die
25prozentige Goldreserve beibehalten, aber dis Sonderdeckung durch ,,gesetz-
méBig.in Gold umwandelbare Devisen'’, wie sie jetzt definiert wurden, freigesteilt
(jeder einzelne Fazll bedarf der Genehmigung des Generalrats der Bank). Im
Dezember 1841 befanden sich bei einem Gesamtgoldbestand von 162.000° Kilo-
gramm 12.000 in den Vereinigten Staaten und 10.000 .im . Sonderdepot bei. der
Bank von England. In beiden Fillen waren sie gesperrt; infolgedessen wurde
eine weitere Anderung der Satzung dahingehend vorgenommen; daB auch
sieffektive Anspriiche auf Gold'' als Deckung geiten. AuBérdem wurde die
Begriffsbestimmung der frelgesteliten Deckung dahin nochmals abgewandelt,
da diese auch die ,,gesetzmiBig in Gold ausgedriickten'' Devisen umfaBt.
Durch eine Vereinbarung vom 19. Juni 1941 gewihrte die Nationalbank der
Regierung einen VorschuBl von 12 Milliarden Lei, der bis Juni 1942 in der Bilanz
unter den ,,Vermischten Konten'* gefiihrt wurde,

“In Bulgarien blieb es ohne Anderung der Begriffsbestimmung dabei,
daB die 25prozentige Deckung aus Gold oder aus gesetzm@Big und praktisch
in Exportgold umwandelbaren Devisen bestehen misse; eine Statutenidnderung
vom Mai 1941 besagt aber, daB ,,alle anderen Devisen nach Abzug der Ver-
~ bindiichkeiten in den gleichen Wéhrungen'' ebenfalls als Deckung fiir den
Notenumlauf und die fibrigen Sichtverbindlichkeiten gelten. Der Gouverneur
der Nationalbank erklirte, die Schaffung eines mehrseitigen Clearings in Berdin
rechtfertige die Einbeziehung der Reichsmark in die Reserven der Bank als
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freie Wahrung. Diese Anderung erhdhte die errechnete Deckung in der letzten
Maiwoche 1941 von 25,3 auf 33,2 v. H. Weitere Statutenénderungen  wurden
Anfang 1942 vorgenommen; die wichtigste ist die Beseitigung der Hochstgrenze
for den Ankauf von Staatspapieren.

Das Gesetz iiber die Niederlandische Bank von 1937 wurde im Mirz
1942 gedndert, indem ,,Guthaben bei ausldndischen Banken, auslidndische
Schecks, Wechsel und andere Handelspapiere sowie im Ausland zahlbare
Schatzwechsel** zu der friher nur aus Gold bestehenden 40prozentigen Deckungs-
reserve zugelassen wurden. Da die ausldndischen Wechsel und sonstigen
Auslandsforderungen der Bank fast ausschlieBlich {ber Reichsmark lauten,
steht diese Wiéhrung jetzt gleichberechtigt neben dem Gold als Deckung fiir
den hollandischen Gulden. Als Folge dieser Bestimmung stieg das Deckungs-
verhéltnis Ende Mirz 1942 von weniger als 41 v. H. auf mehr als 90 v, H.
In Belgien lagen die Dinge insofern schwieriger, als die Reichsmark-Clearing-
forderungen auf die Emissionsbank lauteten, die durch einen VorschuB der
“Nationalbank finanziert wurde. Anfang Marz 1942 hatte dieser VorschuB einen
Betrag erreicht, der etwa der Halite des Goldbesitzes entsprach, wiahrend der
Goldbestand (sowie die in Gold umwandetbaren Devisen) infolge des Steigens
des Notenumlaufs beinahe auf die gesetzliche Mindestgrenze von 40 v.H. ge-
sunken war, Tatsachlich war aber die Bewertung des Goldes als Deckung
ziemlich. fiktlv geworden, da weniger als /3 v. H. des Gesamtgoldbesitzes in Belgien

verfGgbar war. Der Knoten wurde von dem deutschen Militarbefehlshaber fiir

Belgien und Nordfrankrelich durch eine Verordnung vom 6. Marz 1942 durch-
schnitten, welche die Deckungswrschnften bis auf weiteres auBer Kraft setzte.

Auch auBlerhalb Kontinentaleuropas hat das Ansteigen der Notenumlaufs-
ziffern zu Anderungen der Deckungsvorschriften gezwungen. Der deckungsfreie
_Notenumlauf der Bank von England (die Notenmenge, die tiber die Gold-
reserven hinaus ausgegeben werden kann) wurde bei Kriegsausbruch im September
1939, als der gesamte Goldbesitz der Bank aut den Wahrungsausgleichsfonds
“iibertragen wurde, von 300 auf 580 Millionen Pfund erhSht. Die Grenze der
nicht deckungspflichtigen Notenausgabe wurde ferner heraufgesetzt: einmal im
dJahre 1940 (Juni), dreimal im Jdahre 1941 (April, August und Dezember) und
noch einmal im Jahre 1942 (April}; jede EthShung belief sich auf 50 Millionen
Pfund, so daB di® zugelassene Gesamtnotenausgabe (liber den kaum ins Gewicht
fallenden Goldbesitz hinaus) seit April 1942 830 Millionen Pfund betrug. Diese
Grenze hat jedoch nicht mehr thre urspriingliche Bedeutung: wenn in friitheren
Zeiten eine Anndherung an die Héchstgrenze staftfand, kindigte dies Kredit-

beschrinkungen und héhere Geldsadtze an, die eine Berichtigung der Lage

herbeifiihren sofllten; jetzt wird, sobald es notwendig ist, die Grenze herauf-
gesetzt; dieser Mechanismus wird aber wegen seiner psychologischen Wirkun'_g
beibehalten, da er immer'_wiecler an die Tatsache erinnert, daB der Noten-
umlauf steigt. - )

In der Tat ist der Notenumlauf iiberall im Steigen begriffen, wie die-

nachfolgenden Zeichnungen veranschaulichen; es wurden die Monatsendzifférn
des Notenumlaufs in ‘dreizehn europiischen und. sieben iiberseeischen Landern
als Indexreihen mit dem durchschnittlichen Notenumlauf im ersten Halbjahr 1939
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als Basis {= 100) berechnet und
graphisch dargestellt. Der Noten-
umlauf ist ohne Ausnahme ‘ge-
stiegen, und zwar bewegte sich die

Erhéhung bis Ende 1941 zwischen

24 v.H. in Argentinien und 371 v. H.
in Bulgarien. Die Angaben, auf denen
die Zeichnungen beruhen, sind auch

in einer Tabelle -zusammengefallt;
diese enthéit auBerdem elne Spalte,

die den Stand von Ende 1941 ver-

glichen mit dem von Ende 1929 an-

gibt und mit der entsprechenden
Zeichnung auf Seite 195 des elften
-dJahresberichts vérgleichbar ist.

In den Zeichnungen ist nur
der Notenumlauf der Zentralbanken
dargestellf, mit Ausnahme der
Vereinigten Staaten, fiir welche
der ,,Geldumlauf'* gewdhlt wurde.
Die Kurven diirften aber einen

" ziemlich zuverlassigen Anbhalt fir
die Entwicklung des gesamten Zah-
* lungsmittelumiaufs in den einzeinen
Léndern geben. Der Miinzumlauf
hat sich im allgemeinen ungeféihr
im gleichen Verhiiltnis wie die
Notenausgabe erhoht. In einigen

Landern, z. B. in der Schweiz, .
wurden neue Zentralbanknoten aus- -

gegeben,  um das Hartgeld zu
ergénzen oder zu ersetzen; in
anderen sind dagegen Mdnzen an
- die Stelle der frither ausgegebenen
kleinen Noten der Zentralbank ge-

treten, wie z. B, in Ungarn; anders-
wo wurden, um die Minzen zu

erganzen oder zu ersetzen, auch
kieine Noten ausgegeben, z. B,
Rentenbankscheine in Deutschiand
und Silberzertifikate

durch bedingten Anderungen wiirde
.sich jedoch "kein wesentlich ab-
weichendes Bild ergeben.

-Schon vor dem Kriege waren

die Notenumlautsziffernin der ganzen
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Arbeitskrafte erfordern mehr Zahlungsmitiel.

Welt im allgemeinen gestiegen.
Eine Rethe von Griinden wurde in
fritheren dieser Jahresberichte an-
gegeben: Héhere Lohnzahlungen,
Mehrausgaben fiir Verbrauchsgiiter,
verstarkte Kassenhaltung bei Privat-
personen, Handelsbanken und ande-
ren Stellen sowie vermehrte Hortung,
zu der vielleicht die. niedrigen -
Einlagenzinsen beitragen, gehéren
zu den wichtigsten aligemeinen
Ursachen.” BeimNahen des Krieges
nahmen sowohl die unmittelbare
und mittelbare Staatsfinanzierung
durch die Zentralbanken wie auch
die Liquidltatsbedﬁrfnlsse des Pubh-
kums zu,

In Kriegszeiten treten hierzu
noch weitere Grinde fiir die Aus-
weitung des Notenumlaufs: das
Ansteigen der Lohnsummen infolge
héherer Léhne in den Ristungs-
industrien, lédngere Arbeilszeiten
und die Mobilisierung zusétzlicher
Auch die Lohnung der Soldaten

besteht gewohnhch ‘in Noten, und die Familienunterstiitzungen geben zu vielen

Indexzahlen des Notenumlaufs

kleinen Zahlungen Anlafl.
Die Kassenhaltung der pri-

. P T— vaten Haushaliungen hat
Stand des es neuen Indax . . '
friheren lndex _ ‘Ende wahrscheintich noch rpehr
Ende 1941 Land 1939 | 1940 | 191 zugenommen, wahrend sich -
(Ends 1929 = 100) ' Erstes Halbjahr: die ~ Umlaufsgeschwindig-
. . =1 . . o
999 = 100 keit in der Geschafts-
- 373 Bulgarign . 148 208 an Welt info!ge .Von Tl'anS-
538 Finnland . . . . . 184 | 253 | a3 portschwierigkeiten und
;g ?uménien RN :gg 172 _ggg Einschrinkungen im Bank-
apan. . . .« . . . . |
A Agypten . .. .. 129 182 | 247 wesen (aus Personalmangel
379 Doutschtand . .. | 147 174 237 -
396 Ungarn. . . ... 13 | 181 230 und anderen Griinden) ver-
as4 Feankrefch . , . .| 127 185. o228 i
241 Kanada, .'. ... 122 169 223 ringert hat. .
361 Belgien. . . . .- 127 1568 219 : L n
- 204 Australien . 135 is6 | 215 ~ AuBerdem gibt es fir
219 Portugal . . . . . 121 138 213 - -
245 Helland. . . . . . 12 180 | 205 einige Lander besondere
229 Cifiiemark . 139 172 | 1es Griinde. Der . Notenumlauf.
. 209 Schwedsn . . . 139 145 166 &
244 Vereinigte Staaten] 111 127 183 der Reichsbank stieg
289 Sodafrika. . . . . 108 131 | 181 ; -
203 Grobbritannien . . 12 126 154 zwischen Mitte AUQL_!St 1939
234’ Schwelz , . . . . 119 132 136 und Ende Dezember 1941
144 Argentlnien. . . .| 102 109 | .1 s
rgentinien 24 von: 8,7 auf 19,3 Milliarden
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Reichsmark. in der gleichen Zeit wurden neue Gebiete mit einer Bevblkerung
von 13% Millionen dem Reiche eingegliedert, was eine MNotenvermehrung um
schitzungsweise etwa 2 Milliarden Reichsmark begrindet; zudem gibt es mehr
als .2 Millionen ausldndische Arbeiter in Deutschland. Auch mdgen  Reichs-
markzahfungsmitte! in einigen -der besetzten Gebiete gehortet werden, alier-
dings 148t sich schwer schitzen, in welchem Umfang dies der Fall ist;
sowohl in Belgien wie in Serbien haben die deutschen Militarbefehlshaber
— in Anlehnung an die in Deutschland bereits geltenden Bestimmungen —
Verordnungen gegen das Horten von Geld insbesondere in SchlieBiachern

bei Banken, erlassen. “ -

AuBer Deutschland haben auch andere Lander Noten in Gebieten aus-
gegeben, die wahrend des Krieges: eingegliedert wurden. Die Ungarische
Nationalbank hatte Ende 1941 einen Notenumiauf von 1,984 Millionen Pengd,
‘wovon 215 Millionen ihre Entstehung der Einziehung ruménischer Zahlungsmittel
verdankten und 191 Millionen -alte jugoslawische Zahlungsmittel ersetzfen. Die
Bulgarische Nationalbank hat fiir die eingezogenen rumanischen, jugo-
slawischen und griechischen Zahlungsmittel eigene Noten ausgegeben in
einem Betrag, der zwar in den Wochenausweisen nicht genau ausgewiesen ist;
nach zuverldssiger Schétzung aber Ende 1941 ,,nicht mehr als 1 Milliarde Lewa*
bei einem Gesamtumlauf von 1314 Milliarden betragen haben soll. Die in diesen
Landern umgetauschten ruménischen Zahlungsmitiel ‘wurden von dem bei der
Rumanischen Nationalbank ausgewiesenen Umlauf abgesetzt, die aber ihrer-
seits in den wiederbesefzten Provinzen und in Transnistrien eigene Noten
gegen Rubel ausgegeben hat.

Das Anstelgen des Notenumlaufs der Bank von Frankrelch |m Jahre
1941 war hauptséchlich auf die Erhhung der Sondervorschiisse zur Bestreitung
der Besatzungskosten zuriickzufilhren; dagegen war in einigen anderen Landern
Kontinentaleuropas die Finanzierung des Verrechnungsverkehrs durch -Zentral-
bankvorschiisse oder im Zusammenhang mit soichen von maBgebendem Einflufl.

In Englénd'werden neben anderen Griinden die Steuerhinterziehung bei
'Handelsgeschaften und eine Zunahme der'Ge__schﬁf_fe am ,,schwarzen Markt"
als . Ursachen genannt, die flir das Steigen des Notenumlaufs in der letzten
Zeit zum Teit verantwortlich sein ‘sollen; ‘Griinde dieser Art haben zweifellos
auch fiir eine Reihe  kontinentaleuropdischer Lénder Giiltigkeit.

In allen. Léndern beruht die Zunahme der Notenmenge in gewissem Mafle
auf den Unvollkommenheiten des ,,Kreislaufs®, der das vom Staat ausgegebene
Geld ber das Geld- und Banksystem zum Staat zuriickfiihrt, sei es un-
mittelbar durch Anlegung von Spargeidern in Staatspapieren, sei es durch
Bankeinlagen und auf ‘anderen Wegen. Dies erwdhnte der Gouverneur der
Banca d’ltalia in deren Generalversammlung am 30. Marz 1942. Er fihrte-
in groBen Ziigen etwa folgendes aus: Verbrauchsbeschriankung, Preisiiber-
wachung und Unterbindung der Anlage in Sachwerten seien zusammen mit
der Besteuerung die Mittel, die von den Regierungen aller Ladnder angewandt
wirden, um die Oberschissige Kaufkrait zu den 6ffentlichen Kassen zu lenken,
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In keinem Lande sel indessen der sogenannte Kapitalkreislauf absolut undurch-
lissig geworden, teils weil die genannten Mittel nicht bis zur letzten Konsequenz
angewandt werden kdnnten, teils aus psychologischen Griinden, teils weil die
den Kreisfauf bestimmenden Ursachen nicht alle vollstindig bekannt seien
und mit mathematischer Genauigkeit errechnet werden kdnnten, und teils weil
die standige Zunahme der &ffentlichen Ausgaben dahin wirke, die Zeitspanneg
zwischen der Ausgabe und der Wiederabschdpfung der Gelder zu erweitern.
Infolge dieses wachsenden Zeltunterschiedes sei es unvermeidlich, daB ein
Teil der Staatsausgaben durch Inanspruchnahme der Zentralbank finanziert
wiirde — daher das anhaltende rasche ZeitmaB der Ausweitung des Noten-
umlaufs  in allen Landern im zweiten Kriégsjahr.

Alle zur Verhinderung der Inflation oder zur Abschépfung iiberschiissiger
- Kaufkraft ergrifienen MaBnahmen zielen naturgemdB auf den Gesamtumfang
der -tatséchlich umlaufenden Zahlungsmitte! ab, doch sind auch eine Reihe
direkter MaBnahmen erwéhnenswert, die in einzelnen Léndern gegen die Aus-
weitung der Notenausgabe im besonderen ergriffen wurden. In Frankreich
sind nach einer Verordnung vom Oktober 1940 alle Zahlungen iber 3000
Franken, auBer auf landwirtschaftlichen Méarkten und Messen, durch Scheck oder
Uberweisung zu leisten; eine Zhnliche MaBnahme wurde im Dezember 1941 in
Griechenland fiir Zahlungen iiber 30.000 Drachmen getroffen. Inwieweit der-
artige Vorschriften geeignet sind, den Notenumlauf zu verringern, ist schwer
zu beurteilen. In Frankreich soll die Zahlung durch Scheck seit der neuen
Verordnung bedeutend zugenommen haben, aber trotzdem wiichst die Noten-
ausgabe zusehends — besonders die Ausgabe der 5000-Frankennoten, deren
Umlauf jetzt bereits seit mehr als elnem Jahr geseizlich beschrankt ist. Fir
‘die Verletzung der Verordnung vom Oktober 1940 hat der Finanzminister kiirzlich
Geldstrafen eingefihrt. '
Mehrere Lénder
Notenumlauf der Bank von Frankreich ~ haben ein Verfahren

elngefahrt, das eine ge-
Noten |_1938 | 1939 | 1040 | 1941 Zonakme | Zunobme | wisse Ahnlichkeit mit
; j | dnwv. H Inv. H. N N
w am Jahresende, In Milliarden Franken |/938-—1941 [1940 7947 dem]emgen_ der deut-
— . - schen Lieferungsschatz-
| 5.000 Fr. 2 12 32 47 + 2,069 + 44 . P

1900 , | €2 83 1| 138 [+ Trrs | 4 er anweisungen von 1938:39
500 ,, 12 16 20 27 + 118 | .+ 31 ~ hat. Es handelt sich

0o, 28 © 33 45 48 + 69 + 5 I )
Obrige * 4 5 9 10 )+ 9] + 14 darum, daB Siaats-
Jzusemmen| 109 | 140 218 268 | &+ 142 | 4+ 22 auttrage te'llwelse. n
* zu 5, 10, 20 wnd 50 Franken. T — T ' kurz- oder mittelfristigén

Schaizanweisungen be-
zahlt werden. Belgien ist eines der Lander, die dieses Verfahren in jingster
Zeit (Februar 1942) aufigenommen haben, wobei Zahlungen vom Verrechnungs-
kontg, die bisher in bar geleistet wurden, ebenfalls in Schatzanweisungen be-
wirkt werden sollen. . :

Ganz anderer Art ist die neue Ausgabe von Schatzscheinen in Bu'lgarien.
Auf Gruad einer Verordnung vom 9. Februar 1942 gibt die Staatskasse zur
Deckung. ihrer auBerordentlichen Ausgaben 3prozentige ein- und zweijdhrige
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Schatzscheine aus:  diese
Scheine konnen sowehl Tiir
kieine Betrige (z. B. 1000 und
5000 Lewa, ({ber die auch
Banknotenabschnitte vorhanden
sind) als auch fiir Betrdge bis
zu 100000 Lewa ausgegeben
werden und sind jederzeit bei
der Nationalbank einlésbar. Sie
sollen als zinstragende Bank- s
noten umtaufen; ihr Wert mit o
Zinsen. ist fiir den 5., 15. und
25, jedes Monats ihrer Laufzeit
aufgedruckt. Die erste Aus-

Jahrliche Abweichung des Nofenumiaufs

. Devtschland — 2 "7
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i] . anemarﬁ.m"" URIRTIREELE SRR &0 abe dieser SChatZSCheine be-
0 Ry Franhreich .o boee o .4 .

liet sich auf 1 Milliarde Lewa,
davon waren 750 Miliionen mit
einjahriger und 250 Millionen
Lewa mit zweijdhriger Lauf-
zeit. Sie sollen einen Teil
der Notenausgabe, die Ende
1941 13,5 Milliarden Lewa be-
trug, ersefzen, verringern aber
offenbar nicht den Gesamt- o
betrag der Umiaufsmittel. Im _
April 1942 wurden zwei neue
Verordnungen zur Eindammung
der Notenausweitung erlassen:
‘im Verkehr zwischen Banken
sind Barzahlungen . verboten
und Forderungen im Verrech- ]
nungswege zu begleichen’; alle .
100.000 Lewa Ubersteigenden P
Zahlungen von -Handeisunter- _
nehmungen kénnen (mit eiai-
gen Aushahmen) nur durch
Scheck geleistet werden; Auf- :
trige des Staates und " der ,
Gemeinden werden, wenn sie
30.000 Lewa {bersteigen, im
Verrechnungswege bezahlt.

“Wereinigte Stasten
== von Amerika 2=

Die verschiedenen Zeich-
nungen auf dieser Seite sollen
. . ™[ Argentinien die Verinderungen im Grade
w758z, 1239 1940 Tosel 1982 der jahrlichen Ausweitung des

' : ' _ Notenumlaufs zeigen.




Der Notenumlauf am Ende jedes Monats wurde mit dem entsprechenden
‘Monat des Vorjahres verglichen und der Unterschied als prozentuale Zunahme
(oder Abnahme)} dargestelif. Da die Ausweise nicht immer vom letzten Tage
des Monats datieren, wurde ein gleitender Dreimonatsdurchschnitt gebildet,

um die zufilligen Schwankungen auszugleichen, die von der Verschiedenheit

der Ausweisdaten herriihren. Zur besseren Klarheit wurden mehrere getrennte
_ Zelchnungen angefertigt.

Eine ausfihrliche Besprechung alier Kurven verbletet su:h aus Raum-

grinden, einige allgemeine Bemerkungen scheinen aber notwendig. In vielen

Féllen wurde das hdchste Tempo der Notenvermehrung etwa um die Mitte
des Jahres 1940 erreicht; dann trat ein bis 1941 anhaltender Riickgang ein,

‘Ende 1941 sind die meisten Kurvenr aber wieder aufwérts gerichtet. Die Ahn-

lichkeit der Kurven fir Kanada und Agypten ist bemerkenswert; sie erstreckt
sich auch auf Ausfralien und in schwacherem MaBe auf England (wo jedoch
in der zweitén Hilfte 1941 eine starke Aufwartshewegung zu verzeichnen war):
In ‘Deutschland nahm das Tempo der Ausweitung seit Mitte 1940 erheblich
ab, als ein groBer Teil der Wehrmacht sich in. besetztem feindlichem Gebiet
befand und dort seine Ldéhnung in Reichskreditkassenschelnen erhielt. - Fiir
Frankreich begann die Verlangsamung im Frihjahr 1941, als ein gréBerer Teil
der Besatzungskosten unmittelbar durch die Staatskasse finanziert wurde "(vgl
die graphische Darstellung in Kapitel V). Von den drei kontmentaleuropﬁischen

Neutralen zeigen Schweden und die Schwelz eine gewisse Ahnlichkeit der

Entmcklung, in beiden ‘Landern verrmgerte sich die Notenausgabe efwa
um ‘die Mitte 1941 (das 'Ausweitungstempo sank unter Null):  in Portugal hat
sich dagegen 1941 die Zunahme beschleunigt. In Finnland betrug 1940 bis
zum Moskauer Frieden, der den ersten Krieg gegen RuBland beendete,” das
Tempo der Ausweitung iliber 100 v. H. im Jahr, d. h. daB der Notenumlauf
sich dabel in elnem Jahr verdoppelt haben wiirde; 1941 nahm die Ausweitung
aber wieder ein gemaBigteres Tempo an. In Bulgarien hielt die Beschieunigung

am Ende des Jahres 1940 indessen bis 1941 an und betrug trotz emes gewissenj

Siillstandes am Jahresende noch immer 100 v. H.

Ende 1941 hatte der Notenumlauf in der Schwelz praktisch 2 s_tel'g'en
aufgehdrt; in Argentinien, Schweden und Dénemark betrug das Ausweittngs-
tempo etwas iber 10 v. H. im Jahr, in England, den Vereinigten Staaten
und . Frankreich 20-25 v.H., in Finnland 30 v.H., in Deutschland und Holland
35 v. H,, in Ungarn, Rum#nien und Portugal 40-50 v. H. und in Bulgarien
100 v. H, o '

Die Banknoten bilden aber nur einen Teil der gesamten 'Umlaufsmittel,
und. um ein umfassenderes Bild der Entwicklung zu gewinnen, ist es not-
wendig, auch das Anwachsen der Bankguthaben, insbesondere bei den
groBen Handelsbanken, zu betrachten. Da monatliche Ziffern Gber die Bapk-
einlagen fir einige Lander zur Zeit nicht verfiighar sind, wurde die folgande

Ubersicht auf Grund der Jahresschiufibilanzen der Grofibanken zusammen-
gestelll.
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Vergleichende Ubersicht der Entwicklung dés Notenumlaufs
: und der Eintagen bei den GroBbanken*

.} ver- | GroB- |, ' . - '
dahres= . T o iDeutschy |, .. Frank-] Hol- | Déne- | Finn- |Schwe-
. ainigte | britan- Italien " Schweiz

ende |5 VH Lo lan .

Staaten| nien d reich | fand | mark | land | den
N o"t'enumlauf — jahrliche Zunahme in v. H.

1938 5 — 46 9 18 ] 12 & 2 a 14

1938 " 8 18 29 a8 183 36 o4 34 17

1940 15 | . 13 19 28 46 24 24 37 4 11
oimal |- 28 2k 3B . 22 36 14 82 15 3

Bankeinlag en_ — jahrlichs Zunahme oder Abnahme — )

-1938 Bl —% 12 — 1" 1 4 13 7 — 5

1939 14 7 15 o 25 | —1s 10 -2 s —3

1940 15 15 a3 - 15 47 3 5 a3 —1 3

1941 5 )] 25 | 30 24 24 20 1] 12 13 2

. Bankeinlagen inv.H.des Notenumlaufs am Jahresende

1920 | 457 | 4sa | 228 | &7 | as B2 | 268 | 308 | 3s6 | si12
J1g97 a00 402 15 101 32 75 265 375 265 214

1638 Q08 | 395 89 92 30 67 260 Nns 262 118

1939 316 383 | g9 | 17 28 { &0 210 210 204 147

toa0 { 318 391 7T | 68 28 49 118 203 195 136

931 ] 280 | a0 r I a8 45 188 172 192 35

* Wit Ausiahiie dor Verdinigten: Staaten, fir welche alle wachentllch hesichienden Nhtguedsbanken thﬂ

wurden, die - sich, ‘hundertandeine an - der Zahl, am ehesten mit den groben europdi;
‘mit {hren ‘viélen %wemnleﬂeﬂt erglelch én, beschrinken sich Hie Zahlen auf die bsdeue
tendsten” GroBbank Iro jedem Lande. sle betreffen f0r Grolbritannien die ,big five', tir Deuvtschland
dle ‘ﬂiﬁf ‘Bartner fibanken, 1ar Mallen dvel Bamken ,.won natiohater Bedeutung™, for Frankrelch vier grolle
5 de . crédit“ far’ Holland wnd Schweden jewells die vier, fir Danemark und Finnland jeweils die

tl'rel or Bten ‘Banken, fiir dle Schwelz sizben GroBbahken.

Auf dlese GroBbanken entialien von allen Handelsbankeintagen In Deutschland etwa 30 v. H,, in Danemark,

Frankrelch and Mofland etwa 50 v, H., in 'den Vereinigten Staaten, Grofbritannkfen und Schweden tund
60-70. v. H. und In Flnnland 90 v. H,

Die jshrlichen: Zanahmen des Notenumlaufs kommen von den in der
Zeithiviny -dargesteliten etwas abweichen, da die Ubersicht nur Jahresschlu8-

prozentsatze Hir den Vergfelch mit den entspreche*nden Zlﬁem fifr Bank—
e?nlag&n enthiit.

Die beiden ersten Abteilu‘rige‘n der Tabelle 'ze'ige‘n,' d‘aB'1'9511 der Noten-
umlauf mit germgfﬁgigen Ausnahmen (von denen Dé&nemark noch die bemer-
_‘kenswerteste ist) rascher gestiegen ist als die Einlagen bei den Handels-
banken — im Gegensatz zu der Lage, wie sie 1940 in den Vereinigten Staaten,
England und Deutschland ‘bestand, aber, wie die dritte Abteilung der Tabelle
zeigt, in Fortsetzung einer langeren Entwickiung. Die ‘Verschiebungen im
Verh%ltnis zwischen den Notenumlaufsziffern von 1929 bis 1941 sind sehr beach:
tenswert; bei einem Vergleich der verschiedenen Spalten der Tabelie ist aber
zZu bedenkan, daf} 1929 elmge Linder (z. B. Deutschland und die Schweiz)
sehi ‘betridctitlichs Einlagen des Auslantdes besalen, und dall auch der Anteil
der Einlagen bei den hier beriicksichtigten GroBbacken an den Gesamt-
winlagen bei den ‘Handelsbanken nicht Gberall gleich, ja sogar in jedem einzefnen
tandb veranderl:ch st'. Ivdessen kann trotz des Rﬁckg&mgs seit 1929 {und
’ ““f},%%‘im%“' e o ""élﬁ“m"‘%u“’p#fé. "x?"bé{:’a.',%i?t'b%‘“é‘mf 'fn%'iilfﬁbﬁ?:éh.E'E',‘eﬁ%":‘ﬂt‘&»%%"%’é%?ﬁ%ﬁ:

werden, sind di'e Einlagen von denen beinahe dle Halfte eu.szJ die Mew Ydrker Banken entfilll, 1841 nur um
5 v.H, gesﬂegen. wihrend sie bel allen {brigen Banken wm fiber 20 v, H. zunabmen,
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auch seit 1937) kein Zweifel bestehen, daB in den angelsiachsischen Landern
die Einlagen bei den Handelsbanken eine Gberragende Bedeutung als Umlaufs-
mittel besitzen; in Festland-Europa sind dagegen im. allgemeinen die Banknoten
von gréflerer Bedeutung als die Guthaben. Als Beispiel: In England betragen
die Einlagen bei den GroBSbanken fast das Vierfache, in Frankreich bei den
vier GroBbanken weniger als 30 und bei allen Banken weniger als 60 v. H. des
Notenumlaufs. '

_ Besondere Beachtung verdient, dall gerade in den angelsdchsischen
Lindern, deren Wahrungen nach dem letzten Kriege zur Paritat zuriickgefiihrt
wurden, die offentliche Diskussion tber die Moglichkeit einer Inflation am:
lebhaftesten ist; Besorgnisse dieser Art kamen auch in den Haushaltsreden
-zum Ausdruck. Der Prisident der Vereinigten Staaten verwies in seiner
. Haushaltsbotschaft vom Januar 1942 auf seine vorjahrigen Warnungen; er habe
Aetztes Jahr in der Haushaltsbotschaft erklart, daB vielleicht auBergewdhnliche
. Stevermafinahmen nétig sein werden, um inflatorische Preissteigerungen, die
heim Herannahen der Vollbeschiftigung auftreten kdnnen, verhindern zu
helfen. Die Zeit fiir derartige MaBnahmen sei jetzt gekommen. Der Annadhering
an die Vollbeschiftigung in den Vereinigten Staaten Ende 1941 war indessen
der gleiche Vorgang in den kriegfiihrenden Landern Europas vorausgegangen, In
England schilderte der Schaizkanzier im Aprll 1942 den Kampf gegen die Inflation
durch einen milltarlschen Vergleich etwa folgendermaBen: , Wahrend des lstzten
. Jahres haben wir uns endgiltig gegen den Angriff der Inflation  behauptet.
Der Feind steht aber immer noch vor unseren Toren, und unsere Wachsamkeit
darf keinen Augenblick nachlassen. Wir kinnen wenigstens fiir uns in An-
spruch nehmen, daB er bis jetzt noch keinen Brhckenkopf gagen unsere finan-
ziellen Verteidlgungsstellungen geblldet hat“

AuBlerhalb der amtlichen Kreise ist man jedoch von der. blsherigen und
kiinftigen  Vermeidung der Inflation, ja selbst von der Notwendigkeit threr
Umgehung nicht so fest Uberzeugt. Ein Londoner Finanzblatt' behauptet, .es
sei nicht die Aufgabe des Schatzamtes, die Inflation unter Hintansetzung
aller anderen Erwdgungen zu bekampfen, sondern den Krieg .mit dem
germgsten MaBl an Inflation zu finanzieren, das. mit einer aufs héchste. gesteiu
gerten Kriegsproduktion vereinbar ist. Der Vorsitzends einer der Londoner
Clearingbanken® erklirte: ,,Kein Krieg, am allerwenigsten der gegenwirtige -
mit seinen ungeheuren Ausgaben, kann ohne ein ‘gewisses MaB .von Inflation
gewonnen werden.' Die unvermeidliche Gefahr wird hierbei nicht darin erbllckt
daB eine gelinde Inflation den Kriegsanstrengungen schaden kénnte — in
England vermag sie ihnen sogar zu niitzen —, sondern daB wéhrend des
Krieges der Keim einer Nachkriegsinflation gelegt werden kann Dies. wurde sehr
deutlich durch einen anderen Bankieiter ausgedrﬁckt wDas Ietzte Mal kamen
die schlimmsten Maﬂlosigkeiten der ungedeckten Geldausgaben, der lnflat:cm.
Spekulation und Kapitalaufbldhung mit den unheilvollen Folgen, die istzt noch
nicht vergessen sind, nicht wahrend des Krieges, sondern kurz danach 'Die
1 Flnancial Mews (Leltartikel), 12, Januar 1942, .

? Dear Yorsitzende der District Bank in einem Rundschreiben an die Generalversammiuno am 30 Januar 1942 .
* Der Vorsitzende der Midland Bank in einem Rundschreiben an die Generalversammiung am 29, Januar 1942,
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S . . ' i dbnlichen Kata-
Notenumlauf und Bankeinlagen Gefahr  einer

in GroBbritannien 19101941 | Strophe nach  diesem Kriege

" Am Jahresende, In Millionen Pfund* kann insofern um ' so grofler

. e T 4500 sein, als die Einschrankungen
4000 +000 scharfer sind.'* In. England
3500 3500 wuchsen in der Tat nach dem

0 Bankeinlagen f - 0 Krieg von 1914-18 die¢ Haushalts-
- ~/~/ fehlbetrage, und die Sffentliche
2500 |= N '. 2500 Schuld erreichte Thren héchsten
| 2000 - — 2000 Punkt 1923 mit 6,3 Milliarden
1500 1500 Pfl.ll'ld; sie war damit zehnmal
000, grifler als zehn Jdahre votrher;

Hotenumlauf 0 auch der Notenumlauf und die
S A 0 | Gesamteinlagen bei den Banken
stiegen, wie das Schaubild zelgt
nach dem Kriege weiter.

Y

500 =

g OITE PR I 100 U T 0 O O I T O

- 1910 1915 - 1920 1926 1930 1935 1940 1945

gt e 4 S oy Do Gosamisinlagen _dor
B o o e e V3 auf
kénnea. _ . " liarde Pfund im Jahre 1913 auf
' 2,5 Milliarden Pfund im Jahre
.1921 der Notenumlauf (mit uberschlagllcher Berucksichtlgung der Goldmdiinzen vor
dem Kriege und der Schatzscheme seit 1914) wuchs erheblich rascher von etwa
120 Millionen Pfund auf annahernd 500 Millionen Pfund im Jahre 1920. Der Riick-
schlag nach dem Kriege filhrte zu einer leichten Schrumpfung, aber die wahrend
des Krleges geschafiene Kaufkraft blieb im groBlen ganzen bestehen. Von Ende
1938 bis Ende 1941 haben wieder die gesamten Bankeinlagen von 2,8 Milliarden
Pfund auf nahezu 4 Milliarden Pfund zugenommen, wihrend der Notenumlauf
ebenfalis wieder noch rascher gestiegen ist.

" In ‘Zeiten zunehmender privater Geschaﬂstatlgkelt dridckt eine Ausweltung
des Bankkredlts in Form von Vorschiissen und Anlagen auf die Liquiditat der :
Banken; das Verhaltms ihrer filissigen Aktiva zu den Gesamteinlagen verringert
sich, wahrend das quuidltatshedurfnls ‘witchst, sobald ein Teil der Einlagen zur

‘ -'.Verwendung als - Bargeld abgezogen wird. Damit wird die "Ausweitung

gewissem: MaBe automatisch eingedammt, wenn die zentralen Wﬁhrungs—
behdrden nicht. mit ‘Geschiften am offenen Markt oder sonstigen Mitteln ein-
§chre1ten, um die Geldknappheit zu - beheben. In Kriegszeiten werden die
automatischen Hindernisse filr die Kraditausweitung absichtiich entfernt; es wird
vielmehr eine verfeinerte Markttechnik angewandt, um die Banken fliissig zu
haiten, eine besonders notwendige Unterstiitzung einer Politik des billigen
Geldes. Nur in den’ Vereinigten -Staaten wurden 1941 ernsthafte Schritte unter-
nommen, um die Liquiditit der Banken zu vermindern, und dies geschah einen
Monat vor dem Eintritt dieses Landes in den Krieg. '

Es liegt auf der Hand, daB nach dem Kriege eine Lage eintreten wird,
die weise Entschlisse und kraftvolles Handeln verlangeh wird, wenn die
Gefahren einer Nachkriegsinflation vermieden werden sollen; auf keinem Gebiet
aber wird dies dringender sein als auf dem der Staatsfinanzen.
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VIl. DIE GESCHAFTE DER BANK IM BERICHTSJAHR

1. DIE TATIGKEIT DER BANKABTEILUNG

" Die von den Buchprifern geprifte und in Ordnung befundene Bilanz der
Bank vom 31. Marz 1942 ist als Anlage ! zd diesem Bericht wiedergegeben.
Die Bilanzsumme belduft sich auf 476,6 Millionen Schweizer Goldfranken {von
0,2903... Gramm Feingold) gegenlber 4958 Millionen am 31. Marz 1941 und
469,9 Millionen am’ 31. Méarz 1940, Die Umrechnung der in der Bilanz zusammen-
gefaBten Landeswahrungen beruht wie bisher auf dem amtlichen Goldverkaufs-
preis des amerikanischen Schatzamtes am AbschiuBtag und auf den am glei:c'hen
Tage notierten: Wechselkursen der einzelnen Wahrungen in Dollar. Abgesehen
von einer Erhéhung des Lirakurses um 4,14 v.H. waren diese Kurse am
31, Mérz 1942 praktisch die gleichen wie am 31. Marz 1941, - . R

Die Bank hat weiter eine streng neutrale Haltung eingenommen und alle
Geschifte vermieden, die einer kriegfiihrenden Nation auf Kosten einer anderen
' ' hatten Vorteife bringen kénnen.

Gesamte Aktiva u.nd Passiva Die Erweiterun.g ”des Kriegsge.biets

Aprll 1941 bis Marz 1942 : und die Verscharfung der finan-
Mon_atsendziﬂsrn, in Millfonen Gﬂldlra.nken o2 ziellen und wirtschaftlichen -Krleg-

B i fihrung (nicht zuletzt in den
500 : ' 500 Vereinigten Staaten) haben zu
einer weiteren Geschaftsvermin-
derung bei der Bank gefiihrt;
460 w0 | ihre gesamten Umsétze beliefen
sich nicht einmal auf die Halfte

520

480 L - ; 480

440 #0 | des imVorjahr errelchten Betrages.
%20 420 Der Kreis der noch méglichen

Geschifte, einschlieBlich der Ver-
400 4o | waltung der Anlagen der Bank
30 180 in den verschiedenen Léandern,

gestattete ihr indessen, die Ent-
360 %0 | ‘wicklung der finanziellen Ereig-
nisse zu verfolgen und in - der
gegenwdartigen verworrenen Lage
besondere Erfahrungen zu sam-
mein. Auch auf. - dem Gebiet
-des Studiums volkswirtschaftlicher
Fragen hat die Bank ihre regel-
méiige Tatigkeit wie bisher fort-
gefihrt, die darauf gerichfet ist,
mit der wihrungs- und finanz-
politischen Entwicklung Schritt zu




halten. Es wurde beschlossen, auBer dem Jahresbericht Zusammenstellungen

der Devisenbestimmungen herauszugeben, nach denen eine lebhafte Nach-
frage besteht.

Bei der Verteilung ihrer Aktiva widmete die Bank ihre besondere Auf-
merksamkeit der Wahrung unbedingter Liguiditadt in den Landern, in denen sie
Verbindlichkeiten hat. Uberall wo Goldeinlagen riickzahlbar sind, unterhlt sie
“mehr als ausreichende Goldbesténde; ebenso verftigt sie in allen Wahrungen,
jn denen ihr Einlagen anvertravt sind, Ober kurzfristig oder sofort riickzahibare
Mittel, welche dle entsprechenden Verbindlichkeiten bel weitem ibersteigen,

Die monatliche Bewegung der Bilanzsumme ist aus der Zeichnung auf
der vothergehenden Seite zu ersehen; sie spiegelt mehr denn je Verinderungen
in den Einlagen der Zentralbanken wider.

In den ersten beiden Monaten des Geschaftsjahres, d.h. von Ende Mérz
bis Ende Mai 1941, fiel die Bilanzsumme von 495,83 Millionen auf 465,4 Millionen
Goldfranken, den niedrigsten Stand des Jahres. Nach einem Wiederanstieg

‘auf 481,3 Millionen Ende Dezember schloﬁ das Geschaftsjahr mit einer Bllanz-
summe von 476,86 Millionen, :

_ Der Wert des in der Bilanz nicht erschemenden wearmarked' Goldes
betrug am 31. Marz 1941 insgesamt 65,1 Millionen Goldfranken. Nach einem
Riickgang auf 49,2 Mllllonen am 31. Qktober 1941 blieb die Ziffer fast unverdndert
und stelite sich am .Ende .des Geschaftsjahres auf 51 .6 Millionen.

_ Bei einem Vergleich der wichtigsten Bilanzposten am 31. Mirz 1941 und
am 31 Marz 1942 st folgendes festzustellen:

A, Auf der Passnvseite erscheinen Veranderungen im Laufe des Jahres
nur bel den Einlagen auf Sicht und auf kurza Fristen.

Dle Wahrungselnlagen von Zentralbanken fiir eigene Rechnung
_flelen 2u Beginn des Geschéftsjahres plétzlich von 33,9 Millionen Schweizer
: Goldfranken auf 14,5 Millionen am

© 4 Milliohen am Ende des Geschéfts-
fahres verminderten,

- Die Sichielnlagen von Zentralbanken fiir Rechnung Dritter
haben sich wahrend des Jahres wenig verdindert; sie beliefen sich am 3. Marz
1942 auf 1,3 Millionen Goldfranken; dagegen stiegen die Guthaben anderer

. 'Einlagen von Zentralbanken ' . 3t. .M.ai_' 'erholten su;h dann_ auf
fiir eigene Rechnung auf Sicht und auf kurze Fristen 25,4 Millionen am 31, Dezember,
. Monatsendziffern, in Millionen Goldfranken sanken aber bis zum End'e. des
A @ - ' ] « Geschafisjahies wieder auf 17,3 Mil-
80 Einlag 40 lionen. Am- stirksten war der
; auf_,, orare s oo . Rickgang im Laufe des Jahres bei
20- -zu den Einlagen auf héchstens drei -
0 J / % VA, Monate, die sich von 16,9 Millionen
e : Goldfranken am 31. Marz 1941 auf
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Einleger, fast ausschlieBlich. Sichteintagen, im Laufe des Geschaftsjahres von
1,2 auf 4,6 Millionen Goldfranken.

Die auf Goldgewicht lautenden Einlagen verminderten sich von
35,6 Millionen Goldfranken am 31, Marz 1941 auf 22,8 Millionen. am 30. Juni
-und beschlossen das Geschifts-
jahr mit einem Gesamtbetrag von
29 Millionen Goldfranken, der sich

Gesamte Goldeiniagen
Monatsendziftern, In Miflionen Goldiranken

a1 ]

40

0

|

Mg 4 A 5 ] N F

1941 1942

60 auf vierundzwanzig verschiedene
Konten verteilte.

Bei der Ab-
wicklung von Zahlungen der Post-,
Telegraphen- und Telephonver-
waltungen wurde noch ziemlich
regelmiBig von den Mabglichkeiten
Gebrauch gemacht, welche diese

: besond_ere Art von Ko‘n’gen bietet.

B, Auf der Aktivseife richteten sich die Verdnderungen des Goldbarren-
bestandes im lLaufe des Jahres nach denen der Goldgewicht-Verbindlich-
keiten, auBerdem vermehrte die Bank ihren eigenen Goldvorrat (d. h. den
Uberschuf ihres Goldbestandes iiber ihre Verbindlichkeiten in Gold) allmihtich,
um €ine unter den gegenwirtigen Verhaltnissen zweckmaBigere Verteilung ihrer
Mittel auf Gold und Wahrungen zu erzielen. Am 31. Mérz 1941 entsprach der
- —_ ' Goldbarrenbestand einem Gegen-
wert von 40,4 Millienen Gold-
.franken, wovon 4,5 Millionen
eigenes Gold der Bank darstellten,
wihrend am Ende des abgelau-
fenen Geschifisjahres der gesamte
Goldbestand 42,1 Millinen Gold-
franken {(die héchsté Ziffer seit
Juli 1939) und der Besitz der Bank
an eigenem Gold 13 Millionen
Goldfranken betrug.

Gesamte kurzfristige Anlagen
Monatsendziffern, in Millionen Goldfranken
260 : 260

Der Kassenbestand in den
verschiedenen Wahrungen ging: im
ersten Monat des Geschaftsjahres
von 41 auf 27,4 Millionen Gold-
franken zuriick, erhdhte sich dann
‘aber. bis zum 31. Dezember auf
41,5 Millionen. Darauf nahm der
Kassenbestand im Zusammenhang

~mit . den Goldkiufen der Bank
ununterbrochen ab bis auf 33 Mil-
lionen Goldfranken am 31. Marz
1942. Am- Ende des Geschifts-
jahres betrugen die Gold- und
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Devisenbestinde der Bank zusammen 75 Millionen Goldiranken gegen 81,1. Mii-
lionen ein Jahr zuvor.

Die Summe der zinstragenden Sichtguthaben hielt sich .das ganze

- Jahr hindurch ‘bei etwa 16 Millionen Goldfranken; die Endziffer betrug 163 Mil-

lionen.

Auch--der G_esamtbetr_ag"der rediskontierbaren Wechsel hat sich
wenig verandert. Er stieg von 141,3 Millionen-Goldfranken am 31. Méarz 1941 auf
144 Millionen am 31. Marz 1942, Die leichte Erhéhung war fast ausschlielich
auf eine Vermehrung der Wechsel und Bankakzepte von 111,6 auf 114,41 Mil-
lionen. Goldiranken- im Laufe des Geschaftsjahres zuriickzufiihren, wahrénd
die Schatzwechsel nur von 29,6 aui 29,9 Millionen Goldfranken zugenommen
haben. : -

: Von cl=e'_n in der yorsteh_e_nden Zeichnung. nicht beriicksichtigten Aktiven der.

Bank haben sich die zinstragend auf Zeit angelegten Gelder nur wenig
Z veréndert sie betrugen zu Beginn' und am Ende des Geschaftslahres 21, 5 und
21,1 Mlllionen Goldfranken

" Die Zusammensetzung des Postens ,,andere Wechsel und Anlagen
7y Begmn und am Ende des Geschéfts;ahres zeigt die nachstehende Tabelle

- - - - ldngerung der durchschnitt-
Ilchen Anlagedauer hangt . mit der Anderung des Verhiltnisses der eigenen
- Mittel der Bank zu ihren gesamten Verbindlichkeiten zusammen und. beruht auf
dem Bestreben der Bank, den Ertrag ihrer an den verschledenen Markten an-
gelegten Gelder etwas zu verbessern,

Die Bank hat die Zinsen auf ihre Anlagen. in den einzelnen Léndern
‘wahrend des Jahres — mit einer einzigen Ausnahme — empfangen und konnte
die filligen Betrége regelmaBig wieder anlegen. In dem erwahnten Ausnahme-
fall- erhielt die Bank im Oktober 1941 eine Zahlung im  Gegenwert von setwa
1-Million Goldfranken, die den Zinsen fiir 15 Monate entsprach; iiher * eine
weitere Zahlung- sind gegenwirtig Verhandlungen im Gange. Die Bank erfreute
sich nach wie vor der wertvollen Unterstitzung der Zentralbanken und sonstlgen
Geldinstltute mit denen sie arbeitet. ;

~ Auler den regelmaBigen Kredltruckzahlungen der Ungatischen Nattonat-
bank auf Grund des im elften Jahreshericht erwihnten Abkommens vom Jahre

1940 erhielt die Bank 1941 eine auferplanmiBige Riickzahlung, so da sich ihre

-Anlagen in Ungarn -am 31. Médrz 1942. auf wenig mehr als die l_-lalftej_ihres
Betrages' zu Beginn des Geschiftsjahres beliefen. Auch in einem anderen
Lande wurde eine. Teilrlickzahlung vor dem Falligkeitstermin vorgenommen.

o 31.Marz1941|31.marz1942 Die Gesamthetsige 10

Laufzeit PTG ——— * Beginn und am Ende des

' : : — Geschaitsjahres sind zugleich

Bis zu:3 Monaten ', . , .| 1084 7.9 die Hochst- und - Mindest-
3 bis 6 Monate . ... . . 57.2 35,8 e ig  riase :

Mehr als 6 Monate. . . .| 678 1083 ziffern, die -‘diese  Wechsel

R ) = —— . *'und Anlagen wahrend des

Zusammen . . .| 2334 | 2200 Jahres erreichten, Die Ver-
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“Der Umfang der Goldgeschifte war im Berichtsjahr wesentlich geringer
als im vorhergehenden Geschéftsjahr. Es liegt auf der Hand, daB die gegen-
wartigen Verhaltnisse fiir derartige Geschifte recht ungiinstig sind, namentlich.

bei-der fast vollstindigen Unterbindung des Goldtransports iiber den Atlantischen
Ozean, .

“Als Verbindungsstelle zwischen den Zentralbanken' zur Erleichterung des
zwischenstaatlichen Handels: wurde die Bank kaum noch in Anspruch genom-
men ; .dieser Zweig ihrer Tatigkeit wird durch eine begrenzte Zahi- von
Geschéften mit zwei- neutralen Zentralbanken nur gerade am Leben - erhalten.

~ Dagegen leistete die Bank den von der Schweiz aus tatigen Organi-
sationen _d_es' Internationalen Roten Kreuzes weiter ihre Dienste und konnte
sie in verschiedener Weise bankmaBig unterstiitzen, Sie schatzt sich gliicklich, .
zu einem bescheidenen Teil an diesem wohltatigen Werk von internationalem
und neutralem Charakter mitwirken zu kdnnen, o

4

2, DIE BANK ALS TREUHANDER UND AGENT

In der Tétigkeit der Bank als Treuhander und Agent, wie sie aut Seite 170
‘ihres zehnten Jahresberichtes geschildert ist, war im ~Berichtsjahr keine
Anderung . oder weitere Entwicklung zu verzeichnen.

i

3. DER REINGEWINN UND SEINE VERTEILUNG

Die Generalversammiung hat dber die Erklarung einer Dividende zu
beschlieBen. Der Reingewinn des Jahres betrdgt nach Bereitsteilung von
Mitteln fir unvorhergesehene Ausgaben 5.185.685,90 Schweizer Goldfranken,
wobei 1 Schweizer Goldfranken, wie sich aus Artikel 5 der. Satzung der
Bank ergibt, den Gegenwert von 0,20032258 ... Gramm Feingold darstellt.
Der entsprechende Betrag fir . das elfte Geschaftsjahr belief sich auf
5.293.909,12 Goldfranken. Fiir die Bilanz vom 31. Mirz 1942 wurden die Aktiva
und Passiva aus den einzelnen Wahrungen auf Grund der notierten oder amtlich
festgesetzten Wechselkurse dieses Tages in Goldfranken umgerechnst; die
Aktiva sind, soweit Bd&rsennotierungen vorliegen, zu diesen oder darunter,
sonst héchstens zum Einstandspreis eingesetzt. '

Nach der in Artikel 53 der Satzung vorgeschriebenen Uberweisung von
5v.H, des Reingewinns, d. h. von 259.284,30 Goldfranken {1941: 264.695,46 Gold-
franken) an den Gesetzlichen Reservefonds stehen 4.926.401,60 Goldfranken
fir die Zahlung einer Dividende zur Verfligung. Es wird der Generalversamm-
fung empfohlen, fiir das zwdlfte Geschéaftsjahr eine QDividende von 6 v.H.
festzusetzen und zur Auffillung der hierzv erforderlichen Summe von
7.500.000 Goldfranken einen Betrag von 2.573.598,40 Goldfranken der Dividenden-




ricklage zu entnehmen. Diese wiirde sich dadurch weiter von 4,200.538,73
auf 1,626.940,33 Goldfranken vermindern. Der Gesamtbetrag des Gesetzlichen
Reservefonds, der Dividendenriicklage und des Allgemeinen Reservefonds
wilrde sich dann am Ende des zwdlften Jahres auf 21.009.077,91 Goldfranken
stellen.

Die Biicher der Bank und ihre zwélfte Jahresbilanz sind von der Firma
Price, Waterhouse & Co., Zirich, gehdrig gepritft worden. Als Anlage ! ist
die Bilanz it der Bescheinigung der Buchprifer dariiber beigefiigt, daB sie
alle gewiinschten Auskiinfte und Erklarungen erhalten haben, und da8 -die
Bilanz nebst Anmerkung nach ihrer Ansicht ordnungsgeméB aufgestellt Ist,
so -daB sie ein wahrheitsgetreues und genaues Bild von der Geschaftslage
der Bank gibt, wie sie sich den Priifern. nach béstem Wissen -und den er-
“haltenen Auskiinften darstellt und auch durch die Bilcher der Bank aus-
gewiesen wird. Die Gewinn-und Verlust-Rechnung sowie die Gewinnverteilung
.~ sind in. Anlage |l wiedergegeben.

4. VERANDERUNGEN M VERWALTUNGSRAT

Die Amtszeit der Herren Galopin und Kano als stelivertretende Vorsnzende
des Verwalfungsrats lief am 7. Mai 1942 ab,

_Einige Mitglieder des Verwaltungsrats. deren Amtszeit' gemdal Art.'23
Ziffer 2 der Satzung in" den ersten Monaten des Jahres 1942 zu Ende ging,
wurden durch die ex-officio-Mitglieder thres Landes wlederernannt

Herr Ernst Weber, Prasident des Direktoriums der Schweizenschen

Nationalbank, wurde gemif Art. 28 Ziffer 3 der Statuten fir eine - weitere.

Amtszeit. von 3 Jahren wledergewahlt
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VIIl. SCHLUSSBEMERKUNGEN, _

" Jeder groBe Krieg bietet ein doppeltes Bild: zwischen den feindlichen
‘Staaten sind die Verbindungen aufgehoben, wahrend auf derselben Seite
stehende Lander sich enger zusammenschlieBen, Zugleich mit den trennenden
Kréften 'sind_'also die entgegengesetzten der Zusammenarbeit gegenwdrtig. In
den Zukunftsplinen aller Beteiligten erscheint dieser Gedanke der Zusammen-
arbeit, nicht zuletzt auch auf dem Gebiete des Giter- und Geldverkehrs, als
wesentlich, Das kann nicht (berraschen, denn es bedarf kaum des Beweises
— ¢da der Krieg ihn durch den Augenschein liefert—, daB eine véllige Autarkie
" nirgends erreichbar, sondern jedes Land notwendigerweise einem groferen
Wirtschaftszusammenhang eingegliedert ist. Allerdings gehen dis Ansichten
dariiber auseinander, ob diese weitere Wirtschaftsverflechtung grundsatzlich die
ganze Welt umfassen oder ob die Zusammenarbeit zunidchst in getrennten,
politisch abgegrenzten Raumen stattfinden soll, wobei der Handelsverkehr
-zwischen diesen Riumen fiir jede gréBere Gruppe einheitlich zu regeln wére.
immerhin herrscht aber grundséatzlich Einigkeit darliber, daB- eine engere wirt-
schaftliche Zusammenarbeit erreicht werden muB als etwa in der Zeit zwischen
den beiden Kriegen, in der so viele MaBnahmen um einseitiger nationaler
Interessen willen ohne Ricksicht auf das allgemeine Woh! getroffen wurden.

Die Uberzeugung, daB es in der heutigen Welt einer besseren wirtschaft-
lichen Zusammenarbeit bedarf, wie dies immer wieder in amtlichen Erklirungen
betont worden ist, hat trotz des vom Krieg. erweckten Nationalismus unverkenn-
bar auch in der breiten Offentlichkeit Wurzel gefaBt. Man weill freilich auch,
daB die Schaffung einer auf Zusammenarbeit beruhenden Ordnung viele
Schwierigkeiten bietet, aber man empfindet instinktméBig, daB ein Weg gefunden
werden muf3 und kann, der zu einer wirksamen Zusammenarbeit fibrt, ohne
die Lebensinteressen der einzelnen Lander zu beeintrichtigen.

Die hierbei zu fésenden Probleme sind zahlreich und mannigfaltig. Es
ist nicht [leicht zu bestimmen, welche Verpflichtungen ein Land auf dem
Gebiete der Wahrung und des AuBenhandels eingehen muB, damit sich seine
Politik dem wirtschaftlichen Gesamtplan einfiigt. Fir bestimmte Aufgaben-
kreise wird es besonderer Institutionen bediirfen, auBerdem aber missen die
einzelnen Lander verbindliche Erkldirungen abgehen, die ihre Befugnis begrenzen,
den Kurswert ihrer Wihrung oder die Grundziige ihrer Handelspraxis einseitig
ohne Riicksicht auf die Interessen der Nachbarstaaten zu &ndern. Wahre
Zusammenarbeit heiBt, daB die nationale Politik in gewissem Grade mit den
Forderungen der allgemeinen Entwicklung in Einklang steht; dazu gehdrt aber
die Bereitschaft nicht nur zu Angleichungen, sondern auch zu positiven Bei-
trigen an die gemeinsamen Bestrebungen. Die bloBe Anerkennung allgemeiner
Grundsatze oder die Herbeifithrung einseitiger Konzessionen anderer hat wenig
Wert. Ein einzelnes Land mag wohl das Opfer hart finden, das in der einen
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oder anderen zu ergreifenden MaBnahme liegt, aber der Erfolg der gegen-
seitigen Angleichungen sollte sein, daf jedem Land auf die Dauer ein hdherer
Grad von Wohlfahrt gesichert wird, als es fiir sich allein erlangen kénnte.
Die Erfahrung hat gelehrt, dal die vor diesem Kriege alizuoft verfolgte Politik,
die unmittelbaren Interessen. einer bestimmten Volkswirtschaft durch Errichtung
von Handelsschranken zu schitzen, derartige Stérungen in der ganzen Welt
verursachte, .daB .auch- die Lénder, .die jene Politik trieben, ihren Zweck. nicht
orreichten. Wéhrend des Krieges ist .natiirlich jeder Staat angesichts der
zunehmenden -Mangelwirtschaft bemiiht, " seine Einfuhr zu férdern, die -jetzt
hierbei angewendeten Methoden sind aber fiit einen normalen Friedensverkehs-
weitgehend ungeelignet. Neue Wege miissen seingeschlagen- werden, die:in
vieler Hinsicht weder die frilher beschrittenen noch die im. Kriege begangenen
sein darfen. - Richtungweisend muB die Uberzeugung sein, daB es- bei -dem
‘heutigen Stande der verhandenen Produktionsméglichkeiten nicht mehr nétig,
aber -auch nicht mdaglich ist, die Wohlfahrt einzelner Linder auf Kosten der
anderen zu erreichen, daf also jede Politik kurzsichtlg ist, die keine Rucksucht
auf ihre Folgen in andern Landern nimmt. : :
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BILANZ VOM

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

AKTIVA
. : ' %

l. GOLD IN BARREN . . . . . . 42.082.396,06 8,9

1. KASSENBESTAND
Kasse und Guthaben bei Banken 32.962.453,81 6,9

1ll. GELDER AUF SICHT, .
zinstragend angelegt . . . . . . 16.340.546,90 34

IV. REDISKONTIERBARE
WECHSEL UND AKZEPTE 1 :
1. Handelswechsel und : P

Bankakzepte . . . . . ... 114,158.585,20 . 24,0 g
2. Schatzwechsel . . . . . . . . 29.886.659,98 6,3

. 144.045.245,18 :

V. GELDER AUF ZEIT, _ -
zinstragend angelegt _ _ i
Bis zu hdchstens 3 Monaten . ' 21.068.707,65 4,4

5

Vi. ANDERE WECHSEL UND : _ L
ANLAGEN _
1. Staatsschuldverschreibungen - 74.464.835,62 : 15,6 Ir
2. Wechsel von Eisenbahn- und _ ' .

Postverwaltungen sowie son- : I
stipe Wechsel und andere
Anlagen . . . .. ... .., - 145,497 970,97 30,5
' _ 219.962.806,59
VI SONSTIGE AKTIVA . . . . . . o . o s s e v 183.979,08 LE R
ANMERKUNG.
Die Bank verfiigt Giber Anlagen in Gold an allen Platzen, wo auf Gold lautende
Einlagen rlickzahlbar sind, und Gber kurzfristige und Sicht-Anlagen In den-
selben Wahrungen wile die entsrrechenden Etnlagen, wobel in jedem Falle
die Anlagen wesenilich gréBer als die genannten Einkagen sind (ZUf. IV und
V¥ der Passiva).
Cie Verligung dber Dollarguthaben und Barrengold In den. Veralnigten
Staaten von Amerika unterllegt Infolge krlegswirtschaftlicher Bestimmungen
einer Bewilligunp des Schatzamtes der Vereiniqten Staaten. Wegen der An-
lagen In Lindem, in denen Devisenbeschrinkungen bestehen, haben die . |‘
betretfenden Regierungen entweder 2ls Unterzelichner des Haager Abkommaens ) o
von 1830 (Artikel X) oder durch hesondere Erklarungen versichert, daB die P
Bank frel bleiben solle ,von feder Rechisbeschrinkung und von allen ein- I
schrinkenden MaBnahmen, wie Zensur, Requisition, Wegnahme, Elnziehung in Cy
Kriegs- oder Friedénszeiten, Repressallen, aetbot oder Beschriinkung der Aus- : :
fuhy von Gold oder Devisen und von allen anderen dhnlichen MaBnahmen®. :
Darilber hinaus sind nach Abzug der Einlage der deutschen Regierung von den !
Anlagen in Deutschland nahezu 60 v. H, ger dann noch verbleibenden Aktiva ;
durch besondere, [hren Goldwert pewdhrlelstende Vercinbarungen gedeckt. '
Dile Ver'pﬂichtung der Bank aus dem Treuhander-Annuititenkonto st H
nicht Yar fastgelegt, aber sie ist zu fthrem hidchsten mbglichen Wert [n :
Schweizer Goldiranken einpesetzt.
Fir die Bilanz wurden die Aktiva und Passiva aus den verschiedenen i
Wahrungen auwf Grund ven notlerten oder amfilich festgesefzien Kursen in _ ' b
Schwei?er Goldfranken umgerechn.et. 476.646.135,36 100,0 b

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DNE AKTIONARE

DER BANK FUOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

GemiB Artikel 52 der Satzung der Bank haben wir ihfe Bicher und Rechnungen fir das am
und Erkldrungen erhalten haben und daB nach unserer Ansicht oblge Bilanz, die den Gegenwert der
gestellt ist und in Verbindung mit der dazugehdrenden Anmerkung ein wahrheitsgeméBes, genaues
gegebenen Erklarungen darstellt und durch die Bicher der Bank ausgewiesen wird.

ZORICH, den 2. Mai 1942.



31. MARZ 1942

GRAMM FEINGOLD — ART. 5 DER SATZUNG)

ANLAGE |

PASSIVA
1. STAMMKAPITAL
Genehmigt und begeben
200.000 Aktien von je 2.500
Schweiz. Goldfranken . . . . . 500.000.000,—
mit 25%iger Einzablung . . . . 125.000.000,— 26,2
Il. RESERVEN
-1. Gesstzlicher Reservefonds 5.780.203,15
2. Dividenden-Reservefonds ., 4.200.,538,73
3. Allgemeiner Reservefonds 13.342.650,13
23.323.392,01 4,9
lll. LANGFRISTIGE EINLAGEN
"1, Treuhander-Annuitidtenkonto-
Einlagen . . . . ... e 152.506,250, — 32,0
2, Einlage der Doutschen '
Regierung . . . . . . .. . 76.303,125,— 16,0
228.909.375,—
IV. KURZFRISTIGE fUND * SICHT- .
- EINLAGEN_(verschiedene Wah-
rungen} :
1. Zentralbanken fiir eigene
Rechnung:
(a) Bis zu héchstens
3 Monaten . .. . ... 3.968.900,— 0,8
{b} Sicht-Einlagen . . . . . 13.354.565,86 ] 28
2, Zentratbanken fir Rechnung ' 17.323.465,86
Drifter:
Sicht-Einlagen . . . . . 1.267.341,84 0,3 .
3. Andere Einleger: '
a} Bis zu hdchstens .
3 Mopaten. . . . . . .. 24.344,68 0,0
b) Sicht-Einlagen ., . . . . . 4.541,366,73 1,0
’ ' 4.565.711,41
V. KURZFRISTIGE UND SICHT- o
~ EINLAGEN (Gold)
1. Bis zu hbchstens 3 Monaten 1.464.753,74 0,3
2. Sicht-Einlagen . . . . . .. 27.579.932,38 5,8
20.044,686,12
V. SONSTIGES . .. ... .. e e e e e e e e 42.026.477,22 8,8
VIl. GEWINN
fiir das am 31. Marz 1942 beendete Geschaftsjahr . . . . . . 5.185.685,90 1,1
476.646.135,36 100,0

31. Mirz 1942. beendete Geschaftsjahr gebrﬁﬁ. Wir bestitigen, dal wir alle erbstenen Auskinfte
einzelnen Wihrungen in den oben beschriebenen Schwelzer Goldfranken auffiihrt, ordnungsmaBig auf-
Bild der Geschéftsiage der Bank gibt, wie sie sich uns nach unserem besten Wissen und den uns

PRICE, WATERHOUSE & Co.




GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fiir das am 31. Mérz 1942 beendete Geschiftsjahr

ANLAGE I

| Schweizer
Goldiranken
Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Emlagen nach erfolgter
Ricksteltung far unvorhergesehene Ausgaben . . . . . . . . . . .. .., 6.976.870,40
Vereinnahmte Gebiihren : .
Als Treuh#dnder (oder Fiscal Agent der Treuhdnder) fiir Internationale Anleitien 106.931,95
Auf Sonderkredite . . . . . . . . . L. L e e e . 3.373,17
Ubertragungsgebithren fiir Aktien . . . . . . . . .. o000 e e e e 18,28
" 7.087,193,80
Verwaltungskosten :
. Verwaltungsrat — Gebiihren und Reisekosten . . . . . . . . 78.610,27
Direktoren und Personal — Gehalter und Reisekosten . . . . 1.477.756,68
Miete, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . . . . ., . 97.267,94
Bilrobedarf, Biicher, Zeitungen und Zeitschriften . . . . . . . 94,783,556 .
Telephon-, Telegramm- und Postgebuhren e e e e e e 35.381,75-
Gebiihren fiir Sachverstandige (Buchprifer, Dolmetscher usw.) 11.578,1
Kantonale Stewer . . . . . . . . . .. oo 35.424,62
- Steuern auf die franzosische Ausgabe der Aktien der Bank . 26.209,81
Verschiedenes . . . . . . . o . . 0 0 00 v e e s 44.495,27  1.901.507,%0
REINGEWINN : 5.185.685,90
GEWINNVERTEILUNG
'RIEINGEWINN FUR DAS AM 31. MARZ 1942 BEENDETE GESCHAFTSJAHR 5.185.685,90
Zum gesetzlichen Reservefonds geméaB Artikel 53 Abs a) der Satzung: —
5% von 518588590 . . . ... ... oo e - 269.284,30
Fir die Jahresdividende verfiigbar . . . . . . . . . . ..o 4,926.401,60
Entnahime aus dem Dividenden-Reservefonds . . . . . . . . .. .. ...

6 % dJahresdividende auf das eingezahite Kapital

...............

- 2.573.598,40

- 71.500.000,—




VERWALTUNGSRAT*

Dott. V. Azzolini, Rom
Y. Bréart de Boisanger, Paris
Baron Brincard, Paris

‘Walther Funk, Berlin

Alexandre Galopin, Briissel
Prof. Francesco Giordani, Rom
Hisaakira Kane, London

Sir Otto Niemeyer,. London
Montagu Collet Norman, London
Ivar Rooth, Stockholm

Dr. Hermann Schmitz, Berlin
Kurt Freiherr von Schréder, Kéln
Dr. L. J. A. Trip, Den Haag
Marquis de Vogiié, Paris

Ernst Weber, Zirich

Yoneji Yamamoto, Berlin

Stellvertreter

Dott. Giovanni Acanfora
Dott. Mario Pennachio
Cameron F. Cobbold, London
Emil Puhl, Berlin

} Rom

DIREKTION

Thomas H: McKittrick " Prasident

Roger -_Auboin
_Paul Hechler
‘Dott.. Raffaele

Generaldirektor o
Beigeordneter Generaldirektor
Pilotti Generalsekretar

‘Marcel van Zeeland " Direktor

Dr. Per Jacobsson Volkswirtschaftlicher Berater-
Dr, Felix Weiser Rechtsberater o

. * Die Frage des_belgischen ex-off_icid-Mitgliedes und seines Steltvertreters ist noch nicht entschieden,

8. Juni 1942



