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-steht, so daB von einem Abbrechen der oster-
reichischen Exportkonjunktur keineswegs gespro-
chen werden kann, zumal Zufallsschwankungen von
" Monat zu Monat bei der gegenwartigen weltpoliti-
schen Lage in allen Landern durchaus an der
Tagesordnung sind. Hinzu kommt ferner noch, daB
die verschiedenen, die &sterreichische Ausfuhr
zweifellos giinstig beeinflussenden handelspoliti-
schen Abmachungen sich noch nicht auswirken
konnten.

DAS INTERNATIONALE GOLD- UND
WAHRUNGSPROBLEM

~Kaum jemals seit dem Weltkriege haben-die
zwischenstaatlichen Goldbewegungen groBere Auf-
merksamkeit auf sich gezogen als nach dem Ab-
gehen der meisten Wiahrungen vom Goldstandard
im Verlauf der letzten Krise. Die Ursache dafiir
war in erster Linie der im Vergleich mit den Gold-
bewegungen in Zeiten stabiler internationaler
Wiahrungsverhiltnisse gewaltige Umfang der Gold-
verschiebungen, bedingt einerseits durch das Unter-
lassen von MaBnahmen, die den GoldabfluB hitten
‘verhindern kénnen, seitens der meisten Staaten, die
‘den Goldstandard aufgegeben hatten, andererseits
durch das erhéhte Ausmafl der Uberiragungen von
Kapital, das verdngstigt stindig den Zufluchtsort
anderte. Durch die Intensitit der Goldwanderun-
gen wurde ein bestimmender Einfluf auf die Wirt-
schaft des tangierten Landes, insbesondere auf
seine Wihrungslage und seinen Kapitalmarkt aus-
geiibt. Goldhortung und Goldenthortung (besonders
in Britisch-Indien und China), sowie in geringerem
MaBe die Verianderungen der Goldproduktion kem-
_plizierten die Wirkungen der Goldverschiebungen
noch bedeuntend. ' '

Als Endresultat ergab sich eine Verlagerung
der monetiren Goldvorrite, die von grundiegender
Bedeutung fiir die Wiederstabilisierung der Wah-
rungen ist. Diese wird, wie sich immer deutlicher
zeigt, wieder nur auf Goldbasis méglich sein. Mit
Ricksicht darauf soll eine kurze Darstellung des
- gesamien Goldproblems und seiner Entwicklung ge-
geben werden.

Im Jahre 1933 waren 89% der erfaBbaren
Goldvorrite monetiren -Zwecken gewidmet und
mehr als die Hélfte der jahrlichen Goldproduition
wanderte in den letzten Jahren in die Keller der
‘Notenbanken. Der Preis des Goldes ist daher
wesentlich von der Maglichkeit des Verkaufes an
die Notenbanken der Goldwiahrungslinder zum
MiinzfuB} abhiingig. Eine allgemeine Aufgabe des
Goldstandards kénnte deshalb zu einer weitgehen-

den Entwertung des Goldes filhren. Aber auch die
Beibehaltung des Goldstandards durch nur wenige
Staaten konnte eine Minderbewertung dann zur
Folge haben, wenn das Gold in diese Goldwéh-
rungslander flieBen wiirde und dort zur Basis einer
Geldvermehrung und nicht bloB einer Erhthung
des Deckungsverhiltnisses gemacht werden wiirde,
was letzteres zum Beispiel gegenwdrtig in hohem
MaBe seitens der Goldblocklinder geschah.
Denn die durch die Geldvermehrung auf Grund
eines gestiegenen Goldvorrates verursachte Preis-
steigerung wiirde das Austauschverhiltnis zwischen
dem Gold und den iibrigen Giitern zu un-
gunsten jenes verdndern und damit seinen Preis
senken. Durch die Aufspeicherung des Goldes ohne
Umlaufsvermehrung, dann durch den Ankauf von
Gold, besonders anch durch jene Lander, die den
Goldstandard aufgegeben hatten, wie England und
die Vereinigten Staaten, ferner durch die Gold-
hortungen und besonders durch die Umwandlung
der Devisen in Gold und die allgemeine Kredit-
schrumpfung trat gerade das Gegenteil; némlich
eine Werterhdhung des Goldes, die im Sinken der
Goldpreise der iibrigen Giiter zum Ausdruck kam,
ein.

Die Steigerung der monetiren Goldvorrite der
Welt, die von 1929 bis 1933 16%, bis 1932 13%
betrug, konnte die erwahnten Wirkungen nicht kom-
pensieren. Eine besondere Zunahme der Goldvorrite
ergab sich von 1931 auf 1932, in welchem Zeit-
raum der Index von 107 auf 113 (1929 = 100),
hauptséchlich durch die noch néher zu besprechende
Aufldsung indischer Goldhorte stieg.

Die gesamten erfaBbaren Goldbestinde erhdh-
ten sich dagegen von 1929 bis 1932 um 9%, also
verhilinismaBig um bedeutend weniger als die
monetidren Goldvorrite, woraus hervorgeht, da die
Goldproduktion, ferner der Riickgang des Goldver-
brauches fiir industrielle Zwecke und die Enthor-
tungen die Wirkungen der erhdhten privaten Gold-
thesaurierung, besonders in Europa, bei weitem
tiberkompensierten. Es ist bekannt, da8 von Seite
einiger Nationalokonomen, besonders von Cassel,
der Goldproduktion eine groBe Bedeutung fir die
Entwicklung der Preise zugeschrieben wurde, eine
Ansicht, die besonders auch in den Empiehlungen
des Vélkerbundes beziiglich der Einrichtungen der
Wihrungen der Linder als Goldkernwahrungen
zum Ausdruck kam, Cassel selbst hielt eine jahr-
liche Zunahme der Goldproduktion von 3% zur
Aufrechterhaltung des Preisniveaus fiir notwendig.
Die Entwicklung zeigte jedoch, daB die Prognosen,
die damals iiber die Goldproduktion gemacht wur-
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den, zu pessimistisch waren und daB die Gold-

.produktion unerwartet zugenommen hat. Die jahr-
liche Steigerung war sogar grofier als der Perzent-
satz, den Cassel fiir notwendig hielt. Die nach-
folgenden Ziffern vergleichen die Schétzungen des
‘bekannten Goldexperten Kitchin fiir die Jahre 1930
bis 1033 mit den tatséichlichen Produktionszifiern.

Scﬁ’dtzung der

Goldproduktion
Goldproduktion

Tatsdchliche in Perzenten des

Goldproduktion

(Kitchin ? monetdren Goldbestandes
in Millionen Golddollar
1930 404 431 363
1931 402 459 376
1932 410 499 3-90
1933 401 495 376

Freilich wurden diese Schitzungen unter der
Annahme gleicher Produktionskosten fiir die Gold-
erzeugung gemacht, wihrend diese sich durch den
Preisfall nach 1929 sehr erniedrigt haben. Dieser
Preisfall entsprang jedoch ganz anderen Ursachen
als einer Goldknappheit, wie besonders aus den
Ziffern des monetiren Goldbestandes und aus denen
der Goldproduktion hervorgeht. Der EinfluB des
Preisriickganges auf die Zunahme der Goldproduk-
tion geht deutlich auch daraus hervor, daB die Jahre
der stirksten Preissenkung die groBte Zunahme der
Goldproduktion auiweisen. Durch Wahrungsabwer-
tung der meisten Goldproduktionslander kennte der

- Produktionsvorteil voriibergehend noch erhdht
werden. .

Auf der Seite der Goldverwendung ist seit dem
Konjunkturumschwung 1929 ein Riickgang des
industriellen Goldbedarfes, der 1929 ungefahr 20%
der jahrlichen Produktion betragen hatte, auf zirka
13% festzustellen.

Der ganz unerwartete Ruckstrom von Gold aus
Indien, jenem Land, das als ,,sinking fund“ fiir edle
Metalle bekannt ist, war durch seine ausgleichende
Wirkung nicht unbedeutend fiir die Entwicklung der
internationalen Geld- und Kreditsitnation und ver-
dient daher einige Beachtung.

Wie aus Abbildung H/I/3 erhellt, ging der an-
sehnliche Goldimportitberschuf} Indiens immer mehr
zuriick und unmittelbar nach dem Abgehen Eng-
lands vom Goldstandard und der Erhéhung des
Goldpreises wies der GoldauBenhandel Indiens einen
AusfuhriiberschuB auf, der ein mehrfaches des
fritheren Passivums betrug. Das Uberwiegen der
Ausfuhr hat bis in die letzte Zeit angehalten, doch
ist ein stetiges Abflauen deutlich sichtbar. Bis zum
Beginn der letzten Krise hatte Indien ungefihr
20%, zwischen 1920 und 1924 sogar 29%, der
jahrlichen Goldproduktion aufgenommen. Vom
Herbst 1931 bis Ende 1933 belief sich dagegen die
Goldausfuhr auf ungefahr 120 Millionen Pfund-
sterling, das ist fast der Wert einer Jahresproduk-

tion von Neugold, oder iiber 40% der seit 1920
nach Indien eingefithrten Goldmenge. Die Wirkun-
gen dieser unerwarteten Ausfuhr waren insofern
von Bedeutung, als sie nach dem Abzug fremder
Kapitalien aus FEngland besonders FEnde 1931
wesentlich zur Stitzung des Piundkurses beige-
tragen und GroBbritannien die Riickzahlung der
Anleihen an Frankreich und an die Vereinigten
Staaten erheblich erleichtert haben.

Fiir die Enthortung waren zwei Griinde maB-

' gebend, die aber nach ihfer relativen Bedeutung

nur schwer abzuschitzen sind: Erstens die grofie
Not der indischen Bauern, hervorgerufen durch den
starken Preissturz der mdlschen Exportwaren, bei
verhiltnismaBig geringem Preisriickgang der Im-
portgiiter, und die bedeutende Verschuldung, zwei-
tens das Steigen des Goldpreises bei fast unver-
indertem Preisniveau der Gbrigen Giiter durch das
Abgehen vom Geldstandard. Der Hauptteil des Er-
loses aus den Goldverkdufen diirfte aber zur teil-
weisen Bezahlung der Einfuhr verwendet worden
sein, eine Vermutung, die in der Gestaltung des
AuBenhandels eine Stiitze findet. Der Ausfuhriiber-
schuB im reinen Warenverkehr in Goldrupien ge-
rechnet, betrug namlich 1931 22 Millionen Rupien,
1932, dem Jahr der stiarksten Geldausfuhr, sank
er auf 2 Millionen und erhdhte sich 1933 wieder
auf 17 Millionen Rupien. Da nupmehr keine
wesentlichen Preissenkungen oder sonstige Ande-
rungen der Wirtschaitslage in Indien eingetreten
sind, diirfte mit einer weiteren langsamen Abnahme
der Goldausfuhr zu rechnen sein.

In der internationalen Ubersicht des Marz-
heftes der Monatsberichte wurde bereits eine Dar-

Gold- und Preisbewegung in Britisch-Indien
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stellung der Kapital- und Goldwanderungen zwi-
schen den wichtigsten Finanzzentren im Jahre 1933
gegeben. Die Abbildung H/I/4 gibt nur einen Uber-
blick iiber die Entwicklung des Goldverkehrs am
bedeutendsten Goldmarkt der Welt, in GroBbritan-
nien. Die groften Umsitze sind im Jahre 1931 und
1933 zu beobachten. Einen bedeutenden EinfluB auf
den Umiang der Goldbewegungen iibte die Er-
héhung des Goldankaufspreises durch die Ver-
einigten Staaten im Februar dieses Jahres aus. Aus
dem stindigen Importiiberschufl im Jahre 1933 und
1934 geht aber auch die Zunahme des Goldvorrates
in England selbst deutlich hervor.

Da in -den. Goldverschiebungen gegenwirtig
einige Ruhe eingetreten ist, von der mit Riicksicht
auf die sich verstirkenden Stabilisierungsbestrebun-
gen angenommen werden kann, daB sie von einiger
Danuer sein wird*), scheint es von Interesse, kurz die
verdnderte Goldverteilung auf die wichtigsten Lin-
der gegeniiber der Zeit vor der Krise zu betrachten,
weil daraus wichtige Schiiisse auf die Moglichkeiten
der Riickkelir zum Goldstandard gezogen werden
konnen. Uber die maBgebenden Verlagerungen, die
hier eingetreten sind, gibt die folgénde Tabelle der
Veranderung der monetdren Goldvorrite von 8 Lan-
dern, die 1934 iiber 80% aller Goldvorrate be-
saBen, in Perzenten der gesamten monetiren Gold-
 menge der Welt AufschluB.

*) Die neueste Uberraschung Roosevelts, der Silberplan,
konnte diese Annahme allerdings wieder als etwas optimi-
stisch erscheinen lassen.

GoldauBenhandel Englands
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1920 14 50 145 6-3 18 24 10 38
1930 16 4'6 179 61 1'5 24 12 3941
1031 29 21 223 40 29 24 37 368
1832 28 1'6 256 46 33 24 38 354
1933 29 07 23'1 71 28 20 30 369
Myrz 1934 29 08 243 2 24 28 26 388

Die Verlagerung der Goldbestinde ist keines-
wegs derartig, daB sie einer Riickkehr aller Linder
zum Goldstandard wesentliche Schwierigkeiten be-
reiten wiirde. Auch dort, wo, wie besonders in den
Goldblocklandern, einé AnhAufung von Gold statt-
ifand, diente sie zum grdoBten Teile nicht zur Ver-
groBerung der Geldmenge, so daB eine Abgabe
dieser Goldmengen an die goldentbldBten Lander
ohne stirkeren Deflationsdruck méglich wére. Die
Auflosung der Devisenbestande, die als Gold-
deckung in vielen Lindern verwendet wurden,
haben zwar eine Verknappung des Deckungsmate-
rials zur Folge gehabt, doch wiirde eine geringere
Uberdeckung vielleicht eher im Sinne einer Kon-
junkturstabilisierung wirken, da der geringere
Spielraum, der den Notenbanken zur Veranderung
der Kreditmenge gegeben wire, sie zu einer straf-
feren Diskontpolitik zwingen wiirde. Vor allem
miiBte aber dafiir gesorgt werden, daB eine mog-
lichst geringe Kooperation der Notenbanken im
Sinne von Zinssenkungen stattfindet, da ein gleich-
artiges Vorgehen der Zentralbanken die groBte Ge-
fahr fiir eine internationale Kreditausweitung dar-
stellt, die zwar zuerst zur Hochkonjunktur fithrt,
spiter aber unumganglich in einer Krise enden muB.
Nicht die Goldwahrung als solche hat sich in der
letzten Krise als &nderungsbediirftig erwiesen, son-
dern ihre Handhabung war oft sehr unsachverstiin-
dig und lieB die Regeln der Goldwahrung aufler Be-
tracht. Deshalb werden auch die als typische Krisen-
symptome in den verschiedensten vollkommen un-
durchdachten und unerprobten Wahrungsprojekten
auftauchenden Ideen immer mehr zugunsten der
Auffassung zuriickgedrangt, daB unter den gegen-
wartigen Verhiltnissen praktisch eine Riickkehr zu
stabilen Wahrungsverhiltnissen nur auf Goldbasis
moglich und auch unbedingt notwendig ist. DaB
diese Ansicht heute sowohl von den praktischen
Wirtschaftskreisen wie von den Notenbanken selbst
geteilt wird, zeigte jlingstens die Erklarung der
internationalen Handelskammer, sowie die Ent-
schlieBung der Vertreter der ~Zentralbanken in
Basel, in der als Endziel der Wahrungspolitik die
Wlederherstellung der Wertbestindigkeit der Wih-
rungen auf Goldbasis erklart wurde,





