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INTERNATIONALE WIRTSCHAFTSLAGE
.- Die -diesmalige Zusammenstellung von inter-
nationalen Wirtschaftszahlen betrifft das Gold,
was in ‘Anbetracht der iiberaus heftigen Schwan-
kungen, die sich seit Anfang dieses Jahres auf
den Goldméarkten abgespielt haben, von erheblichem
Interesse ist. Die Tabelle enthdlt einerseits die Ver-
dnderungen der Goldbestdnde bei den wichtigsten
Notenbanken und andererseits eine Ubersicht iber
die : Goldbewegungen im AuBenhandel der ver-
schledenen Lander und bringt auBerdem eine
Ubersncht der Verinderungen der offiziellen Dis-

kontsitze der Notenbanken. In die Augen springt

vor allem die auBerordentliche Ungleichheit der
Verteilung des Goldes, die lange Zeit hindurch
als- eine der Hauptursachen der gegenwirtigen
Krise betrachtet worden ist. Es ist zwar rechizeitig
darauf hingewiesen worden, dafi die Verteilung
des Goldes nicht Ursache, sondern nur Wirkung
darstellt, aber dieser Glaube hat sich trotzdem
lange Zeit behaupten konnen. Jetzt allerdings
diirften auch die eifrigsten Anhanger jener seiner-
zeit sehr verbreiteten Anschanung von ihrer
Meinung abgekommen sein. Die Kriite, die zu
jener ungleichen Goldverteilung auf der Welt ge-
fithrt haben, liegen auf ganz anderen Gebieten, sie
zeigen sich in dem Bereiche der Produktionskosten,
in der Geldzinspolifik der Notenbanken, in der
Existenz und Hoéhe der AuBenhandelsbeschrin-
kungen, in den internationalen Schulden. Als
Symptom' ist die ungleiche Goldverteilung jedoch
von groBer Bedeutung und sie zeigt an, daB von
einem Gleichgewicht der wirtschaftlichen Kriite in
der Welt keineswegs gesprochen werden kann.

Durch die Finstellung der Goldeinldsung in

- den Vereinigten Staaten waren, wie in diesen Be-

richten bereits besprochen, die Verb1e1benden Gold-
wihrungslander einer ernsten Gefahr ausgesetzt
was sich namentlich wahrend der Zeit der Londoner
Weltwirtschaftskonferenz geltend machte. In den
ersten Monaten dieses Jahres, bis in den Sommer
hinein, verloren untfer dem Drange des Publikums,
das einem neuerlichen Wihrungsverluste entgehen
wollte, vor allem die schweizerische und die nieder-
lindische Nationalbank erhebliche Summen Goldes,
die .in die hunderte Millionen gingen. Diese
beiden Notenbanken waren am stirksten be-
drangt. Es ist namentlich ihrem Beireiben und
dem der Bank von Frankreich zuzuschreiben, daf
ein Abkommen zustande kam, durch das der soge-

nannte ,,Goldblock® gebildet wurde. Seine Ziele

sind, die verbleibenden Goldwahrungen unter

allen Umstidnden aufrechtzuerhalten und auch das
englische Pfund auf seinem gegenwirtigen Stand
de facto zu stabilisieren. Zu diesem Zweck ist ein

Ausgleichsfond zustande gekommen, mit dem In-
terventionskiufe vorgemommen werden. Der Er-
folg trat angenblicklich ein und zur Zeit stehen
die betreffenden Wihrungen unerschiittert da.
Nicht nur die Linder, die noch an der Goldwéah-

rung festgehalten haben — wobei jedoch zu be-

riicksichtigen ist, daB auch be1 ihnen eme
vollig freie Umtauschmoghchke1t der 'Noten in
Gold nicht besteht, sondern diese durch die
Methode der sogenannten Kkleinen Goldpolitik er-
schwert wird —, bemithen sich, ihren Goldbestand
zu schiitzen, sondern auch Lander wie England,
das den Goldstandard aufgegeben hat, versuchen
ihren Goldvorrat fortgesetzt zu verstdrken. Eng-
land ist heute der hauptsichlichste Kiufer des auf
den Markt kommenden Goldes und besitzt derzeit
bei der Bank von England und im britischen
Wahrungsausgleichsfond zusammen iiber 200 Mil-
lionen Pfund Gold, wobei das Pfund zur Paritét
gerechnet ist. Dies deutet darauf hin, daB auch
dieses Land die Absicht hegt, die Goldwahrung
wieder einzufithren, da diese Ankdufe sonst sinnlos
wiren,

Die groBen Goldabhebungen bei den Noten-
banken in dem angegebenen Zeifraum dienten
nicht der Riickzahlung von Schulden und dem
internationalen Handelsverkehr, sondern die ein-
geldosten Betrfige wurden iiberwiegend zur privaten
Hortung verwendet. Diese Tatsache zu erhdrten
ist sehr einfach, wenn man die Bewegung der
Goldschitze bei den Notenbanken mit dem Gold-
aufenhandel der betreffenden Linder vergleicht,
Oft ist nimlich, wie vor allem in der Schweiz, ein
groBer Teil des Goldes iiberhaupt nicht aufer
Landes gegangen, sondern nur in ein anderes
Schrankfach gewandert, womit es allerdings seiner
Wiahrungsfunktion entkleidet war. An dem
Deckungsverhaltnis hat sich in diesen Landern
wenig gedndert, da mit dem Abbau der Goldvor-
rite auch ein annihernd gleicher Abbau der sofort
falligen Verbindlichkeiten einherging, Die ge-
samten Goldhorte in den westlichen Staaten Europas
sind auf fast 100 Millionen Goldpfunde zu
schitzen, Die Ursache der Hortung legt natiirlich
darm daf man in dieser Verwendung, oder besser
gesagt Nxchtycrwendung, dieses Kapitals grifite
Sicherheit fiir dasseibe erblickt. Betrdge, wie
diese, sind auch ‘im internationalen Leben von
erster Grofenordnung und man kann - ermessen,
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welche wohltatigen Wirkungen auf die Wirtschaft
ausgeldst werden kdnnten, wenn es gelinge, das
Vertrauen in die Sicherheit' der Anlagen, sowoh!
im politischen wie im wirtschaftlichen Sinn zu
stirken, da dann diese und noch viel gréBere Be-
trdge ‘rasch dem ProduktionsprozeB . wieder znge-

fiihrt werden wiirden. Solange aber durch aller-
hand wiahrungspolitische Experimente, wozu rna-
mentlich die Ideen der Indexwihring gehdren,
Unruhe in die Welt getragen wird, ist an’ eine
Besserung nicht zu denken. o -

Die beigegebenen beiden graphischen Darstel:
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lungen zeigen in anschaulicher Weise fiir einige

der wichtigsten Lander die eben besprochene Ent-
wicklung seit dem Jahre 1928. Besonders auffillig
ist die schon oft erwihnte gleichmaBige Steigerung
des Goldvorrates in Frankreich, die groBe Elasti-
zitit, die den Goldbewegungen in der Schweiz eigen
ist, was auf ein, sich an die besten Traditionen
der Wahrungspolitik anpassendes Verhalten der
schweizerischen Nationalbank zurfickgeht, sowie
schlieBlich der rasche Abbau des Goldbestandes

der Deutschen Reichsbank. Dieser betrdgt zur.

Zeit weniger als ein Zehntel dessen, itber den die

Reichsbank noch im Jahre 1930 verfiigte. Die

letzten groBen Senkungen des Goldvorrates in
Deutschland sind auf freiwillige Schuldriickzahlun-
gen zuriickzufiihren, die zweifellos dazu gedient
haben, die wahre Situation klarzustellen und gerade
deswegen eine Konsolidierung bedeuten.

Ein Uberblick iiber die gleichzeitig in den ver-
schiedenen Lindern herrschenden offiziellen Dis-
kontsdtze, die zugleich die gesamte Geldmarktlage
anzeigen, lehrt wiederum eine Reihe von im Grunde
einfachen und doch nicht oft genug zu wieder-
holenden Erkenntnissen: Geld ist nur dort billig,

wo es in groBer Menge vorhanden ist und wo

gleichzeitig absolute Sicherheit gegeben ist. In
Frankreich, in England, in den Niederlanden, in
der Schweiz und in Amerika finden wir Diskont-
sitze von 2—3%. In dem Augenblick, da die
obenbesprochenen QGoldabziige einsetzten, muBte
auch in den betroffenen Lindern der Zinssatz ge-
geniiber dem Tiefstand mehr als verdoppelt werden.
Die anderen ' Linder, wie Deutschland, Ifalien,
Osterreich, Polen, Ungarn, haben stindig un-

Goldbewegung in wichtigen Lindern
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gleich héhere Geldsdtze, worin eben die Knapp-
heit des Kapitals, die durch keine wie immer
gearteten Kunststiicke itberwunden werden kann,
zum Ausdruck kommt. Eine Besserung der Zins-
verhaltnisse in den betreffenden Staaten kann nur
dadurch eintreten, daf erstens die in diesen hoheren
Zinssitzen' liegende Risikoprimie oder die zu
hohen Verwaltungskosten verschwinden (vornehm-
lich durch Stabilisierung der politischen und recht-
lichen Verhilinisse und Erhéhung der geschift-
lichen Moral) und zweitens durch eine gesteigerte

‘Spartitigheit, nicht zuletzt bei den &ifentlichen

Haushalten, die in den meisten Staaten einen ganz
ungebiihrlich hohen Antfeil des Sozialproduktes in
Anspruch nehmen. In diesem Sinne sind einige
dieser hohen Goldsitze auch Zeichen fiir die in
diesen Landern vorsichgehende Kapitalauizehrung.

Ehtwicklung der Goldbestinde wichtiger Linder
(Millionen der Landeswihrung)
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¥ Saisonbereinigt, — & Durchschuitt.
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Lehrlinge, Stand am Monatsende. ~ t3) Stand um die Manatsmitte, —~ 1) I\J'h:u-mtssummlen.Osemm-sjc'wm“gsp cifige Mausgehilfinnen und
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