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einen gréBeren Anteil {ibernimmt als irgend ecin
anderes Land. Ungarn dagegen kommt iiber einen
Perzentsatz, der zwischen 4'1 bis 5-8% schwanki,
auch im Jahre 1933 nicht hinaus. Es ist nétig, das
abschlieBende Urteil iiber die Bedeutung dieser
Verschiebungen hintanzuhalten, bis auch fiir weitere
Waren die Frgebnisse dieser Berechnungen ver-
offentlicht werden kénnen, was in einem der nich-
sten Monatsberichte geschehen soll.

DIE INTERNATIONALE ENTWICKLUNG DER
WAHRUNGSVERHALTNISSE.

Von den 40 wichtigsten Wahrungen der
Welt, 24 europdischen, 9 amerikanischen, 3 asi-
atischen, 2 afrikanischen und 2 australischen, die
im Jahre 1929 vor Ausbruch der Krise am Gold
stabilisiert waren, hielten nur 13 die Paritét bis
zum gegenwartigen Zeitpunkt avirecht. Aber auch
unter diesen sind einige, denen dies nur durch
strenge Devisenbewirtschaftung vorldufig und meist
nur scheinbar gelungen ist. Diese stabilgebliebenen
Wiahrungen gehoren ausschlieBlich europaischen
Lindern an; nicht eine einzige der 16 aufer-
europdischen Wihrungen hielt am Goldstandard
fest. Die weitaus {tberwiegende Zahl der Wéhrun-
gen fiel also der Krise zum Opfer und ein chaoti-
scher Zustand auf dem Gebiete der infernationalen
Wihrungen kennzeichnet die augenblickliche Lage.
Das Wahrungschaos hat sowoh! die internationalen
Handelsbezichungen auf das schwerste beeintrach-
tigt, als auch vor allem die Kapital- und Geld-
markte aufs tiefste beunruhigt. Es hat dadurch nicht
nur zur wesenflichen Verschirfung der Krisen-
situation, vornehmlich durch Krediteinschrankungen
und Kapitalzuriickziehungen beigetragen, sondern
stellt sich auch dem ersehnten Wiederaufstieg

hemmend enfgegen.

Die Abweichung von der Goldpantat hat
jedoch nirgends solche AusmaBe wie in der Kriegs-
und Nachkriegszeit angenommen und die héchsten
Entwertungen betrugen etwas iber 60% (Mexiko
64%, Japan 61%). In Europa weist Griechenland
die groBte Entwertung mit 56% aus, in Afrika die
Siidafrikanische Union und Agypten mit 34, bzw.
33%, in Asien Japan mit 61% und in Australien
der Australische Bund mit 46 %. Zeitlich erdfineten
die groBen uberseeischen Rohstofistaaten die Reihe
der Abwerfungen, und zwar unmittelbar nach dem
gewaltigen Preissturz jener Rohstoffe, die diese
Linder hauptsichlich erzeugen. So gaben im De-
zember 1929 Argentinien, Brasilien, Australien und
Uruguay fast gleichzeitig den Goldstandard auf.

Im' September 1931 ging dann das englische Pfund
von der Goldparitat ab (vgl. Abb. H/I/1). Thm folgten
unmittelbar die nordischen Wibrungen (Danemark,
Schweden, Norwegen, Finpland), Portugal und
wichtige Lénder des britischen Imperiums, wie Ca-
nada, Agypten und Britisch-Indien. Die durch eine
aligemeine Nervositdt hervorgerufene Kapital-
zuriickziehung bestimmte damals viele der kapital-
schwachen Schuldnerstaaten, die nicht die Absicht
hatten, ihre Wihrung preiszugeben, die Einfith-
rung von Devisenordnungen vorzunehmen. Vielfach
konnten dadurch ireilich Entwertungen nicht ver-
hindert werden, weil man es unterlieB, gleichzeitig
eine geniigend starke Restriktionspolitik zu be-
treiben. Die Entwertungen wurden aber erst spater
offiziell anerkannt, als sich die Nachteile der De-
visenordoung und ihre UnzweckmiBigkeit als
Wahrungsschutz besonders scharf zeigten. Erst in
jlingster Zeit kam es wieder in einigen Lindern zu
der offiziellen Anerkennung eines bestehenden Dis-
agios und Dbei einigen Lindern, wie z B. der
Tschechoslowakei dirfte sie unmittelbar bevor-
stehen.

Zwei Liander miissen noch besonders erwihnt
werden, weil sie erst im Jahre 1933 freiwillig und
rein aus inflationsideologischen Griinden ihre
Waihrungen entwerteten, némlich die Siidafrika-
nische Union und die Vereinigten Staaten von
Nordamerika. In dieser aligemeinen Wéihrungs-
zerriittung nehmen die Staaten des sogenannten
Goldblockes als sicherer Hort der Goldwihrung
eine besondere Stellung ein. In der umstehenden
Zeichnung kommt deutlich der EinfluB, den die Ab-
wertung des Dollars auf den Wert des englischen
Piundes und die damit in Verbindung stehenden
Wechselkurse ausgeiibt hatte zum Ausdruck. Die
Pfundwahrungen zeigen nimlich in dieser Zeit-
periode ein peuerliches Abgleiten ihrer Notierun-
gen, in dem sich der Kampf um das groBere Dis-
agio zwischen den Vereinigten Staaten und Eng-
land widerspiegelt.

Aus dem Kurvenbild der Kursentwicklung geht
ferner hervor, dal die Abwertung im letzten Viertel-
jahr bei der itberwiegenden Zahl der Wihrungen
zum Stillstand gekommen ist. Darin diirfte die Ab-
sicht erkennbar sein, das einmal erreichte Disagio
nicht mehr zu vergroBern und zur Politik der sta-
bilen Wechselkurse zuriickzukehren.

Die wahrungspolitischen Vorgénge finden in
den strukturellen Anderungen der Notenbankaus-
weise einen deutlichen ziffermaBigen Ausdruck.
Besonders auffallend ist die scheinbar paradoxe
Tatsache, daB der Notenumlauf gerade in den
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Internationale Wirtschaftszahlen:
Wechselkurs, Notenumlauf, Barschatz, Devisen
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- Goldwahrungsiindern vielfach stirker als in den

Inflationslandern” gestiegen ist. So hat z. B. die
ausgegebene Notenmenge von Dezember 1928 bis
Dezember 1933 in der Schweiz um 59%, in Belgien
um 47 % und in Frankreich um 29% zugenommen;
in Inflationslandern, wie Grofibritannien, betrégt
der Zuwachs in der gleichen Zeit nur 1%. In
Osterreich und Ungarn ist sogar eine Abnahme von
11, bzw. 28% {estzustellen.

Die Inlandswechsel haben sowohl in den
meisten Inflationslindern als auch in den Gold-
standardlindern einen Rilckgang aufzuweisen, nur
ist die Abnahme in diesen Lindern von bedeuten-
derem AusmaB. Das erklart sich aus der groBen
Fliissigkeit der Geldmirkte dieser Staaten und be-
sonders aus dem {berreichlichen Angebot an kurz-
fristigem Kapital. Dadurch wurde der Kreditbedarf
am offenen Markte befriedigt und die Notenbank

entlastet. Der Riickgang des Wechselportefeuiiles -

von Dezember 1029 bis Dezember 1933 betrug
z. B. in der Schweiz 77 %, in den Niederlanden 66 %
und in Frankreich 18%. .

Die gewaltigste Schrumpfung haben wohl wie
ein Blick auf die Zahlentabelle zeigt, die Devisen-

. bestdnde der Notenbanken mitgemacht und vielfach

wurden sie praktisch fiberhaupt auf Null reduziert.
Eine Ausnahme macht nur Schweden, das nach

-voriibergehender Verminderung die Devisenbestinde

in den letzten 2 Jahren bedeufend vermehrt hat.

Die Auigabe des Goldstandards so vieler
Staaten veranlaBte eine Kapitalverschiebung nach
den Goldlandern, die zum GroBteil durch Gold-
ibertragungen durchgefiihrt wurde. Dadurch kam
es zur Aufstappelung riesiger Goldmengen in den
Notenbanken der (ibriggebliebenen Goldlénder.
Glitcklicherweise wurde auf Grund dieser Gold-
vorrdte nicht der Notenumlauf erhdht, sondern das

Wihrungseniwertungen
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Deckungsverhilinis verbessert, das z. B. im Dezem-
ber in der Schweiz 132%, in Holland 83% und in
Frankreich 78% betragen hat. Eine solche weit
{iber das normierte MaB hinausgehende Deckung
bedeutet zwar eine ziemliche Belastung, bzw. wi-
ausgeniitzte Verdienstmoglichkeit fiir die Noten-
banken dieser Lander, hat aber sicher nicht nur eine
Beruhigung der Kapitalmirkte gebracht, sondern
auch eine QGoldinflation, &hnlich derjenigen, die
Amerika im Kriege erlebte, vermieden. Dadurch
wird aber auch im Falle einer zukiinftigen Wieder-
herstellung der Goldwihrung eine Rickiiberfith-
rung des Goldes in die Inflationslinder erleichtert
und ohne Deflationsdruck in dem goldabgebenden
Lande erméglicht werden. Gegeniiber diesen fiir die
Riickkehr zu stabilen Wiahrungsverhdtnissen auf
Goldbasis giinstigen Voraussetzungen miissen auch
die ungiinstigen in Erwigung gezogen werden. Vor
allem die neuyeingetretene Verschiebung der Kaui-
kraftparititen zugunsten der Inflationsldnder kann,
wie im internationalen Teil des letzten Heftes nidher
ausgefithrt wurde, eine Gefahr fiir die Gold-
wihrungslinder bedeuten. Ferner kann das amieri-
kanische Wihrungsexperiment, das ebenso gewaltig
in seinen Dimensionen wie systemlos und daher un-
berechenbar in der Methode durchgefiihrt wird,
noch immer ganz unerwartete Sifuationen heraui-
beschwiren. Man muf sich aber klar sein, daB} erst
die Stabilisierung der Wihrungsverhilinisse dem
Unternelimer ermdglichen wiirde, auf lingere Zeit
hinaus Rentabilitdtserwagungen fiir Investitionen
anzustellen und daB auch erst dann die grofen
Kapitalmengen, die zwar dauerhafte Ersparnisse
darstellen, aber aus Sicherheitsgriinden kurziristig
angelegt sind, der Wirtschaft wieder auf lange
Sicht zur Verftigung gestelit wiirden, wodurch der
Mangel an billigen langfristigen Kapital, der
gréBte Hemmschuh der Wirtschaftsbelebung, be-
seitigt werden konnte,

TSCHECHOSLOWAKEI]

Die wenig ginstige Wirtschafislage der
Tschechoslowakei hat auch im letzten Vierteljahr
keine wesentliche Anderung erfahren. An der all-
gemeinen leichten Wirtschaftsbelebung, die in den
letzten Monaten in vielen Léndern festgestellt wer-
den konnte, nimmt die Tschechoslowakei noch kaum
einen Anteil. Die Abwirtsbewegung der meisten
Wirtschaftsreihen hat sich zwar verlangsamt oder
ist vereinzelt zum Stillstand gekommen, doch wird
bei dem schon erreichten Tiefstand auch ein gering-
fitgiger Riickgang immer schwerer von der Wirt-
schaft empfunden. Insbesondere die weiter ungiin-





