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Internationale Wahrungsprobleme und die
Weltwirtschaftskonferenz

Von Dr. Walter Wegelin,

(Vortrag, gehalten an der Hauptversammlung des Industrie-Vereins St. Gallen,
vom 24. April 1933)

Vorwort

Auf vielfachen Wunsch erscheint der am 24. April dieses Jahres in St. Gallen gehaltene
Vortrag tiber ¢«Internationale Wihrungsproblemes» in der heutigen Nummer der Zeitschrift
fur schweizerische Statistik und Volkswirtschaft im Druck, obwohl sich in der Zwischenzeit
eine, in verschiedener Hinsicht verdnderte Konstellation ergeben hat. Die erhoffte Bereit-
willigkeit der Vereinigten Staaten, den Dollar neu in Gold zu fixieren und dadurch den Auftakt
zu einer allgemeinen Wihrungsstabilisierung zu bilden, hat sich leider nicht verwirklicht. Im
Interesse der Hebung der Rohstoffpreise, insbesondere im Hinblick auf die Lage der ameri-
kanischen Landwirtschaft, wiinschen die Vereinigten Staaten zunichst einen elastischen Dollar
beizubehalten. — An den Problemen selbst hat sich jedoch durch diese Einstellung der ameri-
kanischen Regierung nichts verdndert. Die Problematik der internationalen Wihrungsbezie-
hungen bleibt dieselbe. Infolgedessen behilt nachstehender Aufsatz, der dieser Problematik gilt,
auch heute noch seine volle Berechtigung. Am urspriinglichen Text wurde daher nichts geidndert.

Der Verfasser.

L.

Wenn man vor dem Kriege reiste, so konnte man eine Hundertfranken-Note
in fast allen Léndern der Welt zu einem zum vorneherein feststehenden Satz
in die betreffende Landeswdhrung umtauschen. Die Schwankungen zwischen
Angebot und Nachfrage der einzelnen Devisen hielten sich in engen Grenzen und
der Kurs der Zahlungsmittel entfernte sich nur wenig von der Goldparitit der
Wiéhrungen zueinander. Uber gut zwei Drittel der Erde war das System der
Goldwahrung verbreitet, das sich seit den Siebzigerjahren des letzten Jahr-
hunderts rasch ausgedehnt hatte und einem wirklichen Bediirfnis des zu ungeahnter
Entfaltung gelangten Weltverkehrs und Welthandels entsprach.

Das System der festen Goldparititen und des Ausgleichs der Zahlungs-
bilanzen durch das Mittel der Goldbewegungen erfuhr durch den Krieg eine jihe
Unterbrechung. Gleichzeitig erlitt der Welthandel durch die Kriegshandlungen,
den Boykott etc. einen so grossen Schock, dass wir uns der wirtschaftlichen Kon-
sequenzen der Geschehnisse eigentlich erst in den letzten Jahren im ganzen Um-
fange bewusst geworden sind. Nach Beendigung des Krieges setzten sehr rasch
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Anstrengungen ein, das Goldwihrungs-System, das vorher eine sichere Basis fiir
den Handel abgegeben hatte, wieder aufzurichten, und im Anschluss an die Wirt-
schaftskonferenz von Genua von 1922, welche sich in der Hauptsache das Ziel
der Wihrungssanierungen gesteckt hatte, setzten dann internationale finanzielle
Hilfsaktionen zugunsten der kapitalschwachen Lénder ein, mit dem Ziel der
Rehabilitierung der Goldwihrung. Man durfte sich 1928 nahe am Ziel glauben,
erfuhr dann aber in der Ende 1929 ausbrechenden Weltkrisis, dass die Stabilitat
nur an der Oberfliche bestanden hatte und grosse Gleichgewichtsstérungen in
den internationalen Beziehungen der errichteten Wahrungsstabilitdt ein rasches
Ende bereiteten. Wir wissen heute, dass wir wieder von vorne anfangen miissen,
wenn wir zu einer Regelung der Verhiltnisse gelangen wollen.

In Zeiten des Wihrungschaos sind noch stets Reformvorschlige aufgetaucht,
solche mit engeren und solche mit weiteren Zielsetzungen. Zu den Reformvor-
schligen mit engerer Zielsetzung rechne ich beispielsweise die Bestrebungen um
eine Neuverteilung der Goldvorrite, ferner diejenigen welche eine Stabilisierung
der Kaufkraft des Goldes durch internationale Kooperation herbeifithren méchten.
In den letzten Jahren haben sich diese Bestrebungen gewandelt in der Richtung,
dass eine Erhéhung des internationalen Preisniveaus von dem derzeitigen Tief-
stand erstrebt wird. In diesem Zusammenhang ist namentlich auf die Theorien
des englischen Nationalokonomen Keynes hinzuweisen, welche dann ihrerseits
einen starken Einfluss auf den im Sommer 1931, also vor dem Pfundsturz, erschie-
nenen Bericht des englischen «Comittee on Finance and Industry» gehabt haben.
Dieser Bericht, welcher nach dem Vorsitzenden als «Macmillan-Bericht» bekannt
wurde, enthélt eine sehr vielseitige Untersuchung iiber die englischen Wéhrungs-
verhaltnisse und die Diskontopolitik der Bank von England vor dem Pfundsturz
und postuliert eine Beeinflussung des Preisniveaus auf der Grundlage der Gold-
wahrungen durch Zusammenarbeit der verschiedenen Notenbanken. Der Bericht
ist durch die Ereignisse natiirlich iiberholt.

Als weitergefasste Reformvorschlige wiren zu nennen: 1. diejenigen Vor-
schldge, welche auf Abschaffung des Goldes als Wahrungsbasis abzielen und an
seine Stelle einen Index setzen wollen; 2. gelegentlich vorgebrachte Wiinsche
nach einer paneuropédischen Wahrung, fiir welche leider alle Voraussetzungen -
fehlen, oder 3. die von Amerika ausgehenden Bestrebungen einer Rehabilitierung
des Silbers und einer Wiedereinfithrung der Doppelwahrung. Meistens liegt diesen
Vorschligen, welche sich jedoch haufig bei Durchdenkung schroff entgegenstehen,
ein guter Gedanke zugrunde. Es fehlt ihnen jedoch fast immer die Beziehung zur
Wirklichkeit, wie sie nun einmal ist, und mit der wir uns eben abfinden miissen.
Gerade die Wihrung eines Landes, respektiv das Geldwesen, steht keineswegs
isoliert da, es funktioniert nicht im luftleeren Raum, man kann es daher auch
nicht beliebig manipulieren oder durch Veridnderung von Gesetzesbestimmungen
willkiirlich gestalten, sondern eine jede Wahrung steht in enger Wechselwirkung
mit der Wirtschaft und iiber die Wirtschaft hinaus mit dem Volksganzen. Wir
miissen daher die Wahrungsfragen als Zeitprobleme in den Rahmen der wirt-
schaftlichen Entwicklung und-der wirtschaftspolitischen Anschauungen und Mass-
nahimen stellen, wenn wir nach Wegen der Sanierung suchen wollen.
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Die Wirtschaftsperiode, in welcher die Goldwahrung die Herrschaft iiber den
grosseren Teil der Erde besass, war im Grunde genommen eine sehr kurze, begann
sie doch erst in den Siebzigerjahren mit der Errichtung der deutschen Reichs-
goldwihrung, welche das Signal zum allgemeinen Ubergang zur Goldwihrung
in jenen Landern gab, welche sie damals noch nicht besassen, und sie nahm 1914
unter Kanonendonner bereits ihr Ende. Es war die Epoche in welcher das Ver-
kehrsnetz der europdischen Lander, aber auch massgebender iiberseeischer Wirt-
schaftsgebiete, ganz besonders Nordamerikas, zu einer intensiven Entfaltung
gebracht wurde. ‘Auch diese Verkehrsentwicklung war eine Folge verschiedener
Faktoren, als welche besonders genannt seien: die rasche Entfaltung der Technik
auf den Gebieten des Verkehrs und der Industrie; die Bildung der National-
staaten im letzten Jahrhundert und die Vereinheitlichung des Rechts innerhalb
dieser Nationalstaaten, mit einer starken Angleichung der Rechtsnormen, welche
auf einzelnen Gebieten sich zu einem internationalen Privatrecht der verschiedenen
Volker rundeten.

Wiahrung und Wihrungspolitik setzen ein einheitliches Rechtssystem und
eine einheitliche Wirtschaftspolitik in dem betreffenden Wihrungsgebiet voraus.
Die Wahrung im modernen Sinne war daher an die Gritndung der Nationalstaaten
gekniipft und ist eine durchaus moderne Erscheinung. Die Beziehungen der
‘Waihrungen zueinander héngen aber naturgemaéss ebenfalls von der Wirtschafts-
politik der verschiedenen L#énder ab. Wir kénnen nicht stabile Wechselkurse und
Freiziigigkeit des Zahlungsverkehrs postulieren, wenn die Wirtschaftspolitik der
verschiedenen Lander andere Ziele als diejenigen einer Einpassung in den Welt-
verkehr verfolgt. Das System der Goldwihrung, so wie wir es vor dem Kriege
kannten und es der dlteren Generation fast als eine Selbstverstindlichkeit erschie-
nen war, ist auch heute, wenn es wieder hergestellt werden soll, an sehr weit-
reichende, bestimmte Voraussetzungen gebunden. Man hat dies leider zu lange
und zu haufig verkannt und durch diese Verkennung ist wohl die Grosse des
heutigen Chaos entstanden. '

Wenn wir von den heutigen Wahrungsverhéltnissen sprechen und sie unsern
Betrachtungen zugrunde legen wollen, so miissen wir uns von dem Gedanken
der durch natiirliche Ausgleichskrafte in einem gewissen Gleichgewicht gehaltenen
Weltwirtschaft, wie sie vor dem Kriege bestanden hatte, loslosen. Wir miissen
uns namentlich die grossen Verdnderungen in den Wirtschaftsbeziehungen der
Volker vor Augen halten, die seit jenem, man mochte sagen goldenen Zeitalter,
vor sich gegangen sind. Dariiber sei, mehr im Sinne der Anmerkung, folgendes
festgestellt: Vor dem Krieg bestand Freiziigigkeit der Personen, Freiziigigkeit
des Warenverkehrs, Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs. Einfuhrverbote und
Kontingentierungen, Ausfuhrverbote etc. galten als lang iiberlebte merkantilistische
Reliquien, die im Zeitalter des Weltverkehrs keine Bedeutung hatten. Der wirt-
schaftliche Liberalismus hatte zwar in den fortgeschrittenen Staaten durch eine
weitgehende Sozialgesetzgebung, die vielfach durch eine Gewerbegesetzgebung
noch ergénzt war, bereits wesentliche Einschrdnkungen erfahren, aber das Prinzip
der Freiziigigkeit des Personen-, Waren- und Kapitalverkehrs war nirgends ange-
zweifelt und angetastet. Man konnte sich bei allen Kulturvélkern beliebig nieder-
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lassen und betitigen. Man konnte Waren importieren und exportieren, und man
konnte seine Kapitalien ohne Schwierigkeiten von einem Land in das andere
verbringen.

Wenn wir die heutigen Zustinde mit den damaligen vergleichen wollen,
so konnen wir feststellen: Die personliche Freiziigigkeit in bezug auf Nieder-
lassung und Betitigung besteht nicht mehr. Die Freiziigigkeit des Warenaus-
tausches besteht nur noch sehr beschriankt, namlich insoweit sie nicht durch
Absperrrungsmassnahmen unterbunden ist. Die Freiziigigkeit des Kapitals hat
lange noch bestanden und ist jetzt als Folge der Krisis in weiten Gebieten unter-
bunden worden. Daraus geht hervor, dass sich die zwischenstaatliche Arbeits-
teilung, welche sich vorher in natiirlicher Weise nach den niedrigsten Kosten in der
Weltwirtschaft vollzogen hatte, heute nicht mehr nach dem Kostenproblem
richten kann, sondern vielmehr von den wirtschaftspolitischen Massnahmen jedes
Staates abhingig ist. Die Goldwihrung hatte jedoch vor dem Krieg fiir die
Arbeitsteilung die Funktion einer einheitlichen Kostenbasis. In einer autarkisch
gerichteten Wirtschaft hat sie diese Funktion eingebiisst.

Noch in einer andern Beziehung haben sich die Voraussetzungen, die friiher
bestanden haben, geindert, namlich in bezug auf die internationale Verschuldung.
‘Schon vor dem Kriege gab es zwar in grossem Ausmass Glaubiger- und Schuldner-
lander, aber die Glaubigerlinder waren jene alter europiischer Kultur, die
gleichzeitig stark industrialisiert waren und ihre Industrieprodukte in den agra-
rischen Gegenden absetzten, um von dort fehlende Agrarerzeugnisse und Roh-
produkte einzutauschen. Die Schuldnerlinder waren die wirtschaftlich und im
Weltverkehr noch weniger entwickelten Gebiete, die in haufigen Fallen eine grosse
Fruchtbarkeit aufzeigten, deren Bodenwerte jedoch wegen der noch schwachen
Besiedelung im Vergleich zu den europiischen Bodenwerten sehr tief standen.
Das europiische Kapital und der européische Auswanderer suchten dieseiben
Ziele auf, namlich die in Entfaltung befindlichen {iberseeischen Liander. Die
Bezahlung von Zinsen und Amortisationen fiir die gelichenen Kapitalien machte
diesen Landern keine Schwierigkeiten; denn sie fanden fiir ihre Produkte reich-
lichen und leichten Absatz in den Industrielindern. Der Absatz war durch keine
uniibersteigbaren Zollschranken oder Kontingentierungen verunmoglicht, und
eventuelle Zolle konnten wegen der geringeren Produktionskosten und der tiefen
Bodenwerte der iiberseeischen Gebiete leicht iiberwunden werden. Zwar hatte
auch das 19. Jahrhundert gelegentliche Krisen, gerade der iiberseeischen Gebiete,
mit voriibergehenden oder dauernden Zahlungseinstellungen gekannt, aber im
allgemeinen waren diese Krisen wegen der bestehenden Freiziigigkeit und der
leichten Verkauflichkeit der Produkte nur voriibergehende Anpassungskrisen.

Daher war es auch erklérlich und natiirlich, dass die westeuropéischen Lander
alle eine sogenannte passive Handelsbilanz hatten. Sie fithrten mehr ein, als dass
sie ausfiihrten und in diesem Zustand driickt sich ihre giinstige Lage im Welt-
verkehr aus. Weil ihnen Einnahmen auch noch aus andern Quellen zuflossen,
namlich aus Dienstleistungen aller Art, aus Zinsen und Dividenden auf ihren
-ausldndischen Anlagen, konnten sie es sich leisten, mehr einzufiihren als auszu-
filhren, was ihnen eine Erhéhung des Lebensstandards erméglichte. — Die Ver-
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einigten Staaten, welche ihr Bahnsystem urspriinglich mit europiischem Kapital
gebaut hatten, hatten sich schon vor dem Kriege durch die rasche Entfaltung
der Industrie vom européischen Kapital emanzipiert, sie waren jedoch noch eine
Schuldnernation. Auswirtige Anlagen besassen sie nur wenige, wihrend ihnen
-europdisches Kapital regelméssig zufloss. Die Vereinigten Staaten hatten daher
eine aktive Handelsbilanz, wie die andern iiberseeischen Lander, was ihrer Lage
im Weltverkehr entsprach.

Nach dem Kriege waren die Vereinigten Staaten sukzessive zur gréssten
Glaubigermacht emporgewachsen. Sie besassen enorme politische Forderungen
und gingen sehr rasch als Folge der phidnomenalen Kapitalbildung, die in den
Jahren giinstiger Konjunktur in den Vereinigten Staaten erfolgte, dazu iiber,
private Anleihen sozusagen an alle Lander der Welt zu gewdhren. Die europiischen
Lander schieden sich in Glaubiger- und Schuldnernationen. Die bisher rein
agrarisch eingestellt gewesenen osteuropaischen Lander, wie auch viele iiber-
seeische Staaten und Kolonialgebiete, suchten sich teils schon wahrend des Krieges,
teils nachher eine eigene Industrie gross zu ziehen. Die europiischen industriellen
Lander hinwieder, welche im Krieg die Bedeutung einer lebensfihigen Land-
wirtschaft fiir die nationale Erndhrung erkannt hatten, suchten die eigene Land-
wirtschaft durch zollpolitischen Abschluss gegen aussen zu erhalten und zu fordern.

So haben sich als Ergebnis des Krieges grundlegende Verinderungen in den
Wirtschaftsbeziehungen der Vélker vollzogen. Diese Wirtschaftsbeziehungen
ruhen heute nicht mehr oder doch nur noch zum Teil auf einem natiirlichen Aus-
gleich der Krifte, sie sind vielmehr durch staats- und wirtschaftspolitische Mass-
nahmen bestimmt. Damit sind jedoch die Voraussetzungen fiir das Funktionieren
der Goldwahrung andere geworden.

II.

Die ‘Goldwihrung ist jedoch nicht ein gegebener Mechanismus, der nur in
einer bestimmten Form funktionieren konnte, sondern ein System der Geld- und
‘Kreditpolitik, welches sich im Lichte der Erfahrung den Notwendigkeiten des
wirtschaftlichen und sozialen Lebens anpasst. Die Goldwahrung hat daher in
den Jahren nach dem Kriege gegeniiber frither weitgehende Modifikationen erfahren,
die sich nicht in jeder Beziehung giinstig auswirkten, auf die wir aber kurz ein-
treten miissen. '

In ihrer einfachsten Form kann die Goldwiahrung durch folgende Attribute
gekennzeichnet werden:

1. Annahme beliebiger Quantititen Goldes durch die Regierungen zur freien
Goldpriagung.

2. Volle Einlésung der Noten in Goldmiinzen.

3. Freie Ausfuhr des Goldes in Miinzen- und Barrenform.

Wenn dieses System funktionieren soll, so muss es mit der Handelsfreiheit
fiir Waren- und Dienstleistungen verbunden sein. Vor dem Kriege galt dieses
System, wobei jedoch das Gold nicht alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel war,
sondern durch Noten- und Giralgeld ergianzt war. Immerhin beruhte das Funktio-
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nieren der Goldwihrung damals auf den natiirlichen Gegenkriften, welche eine
jede Bewegung des Goldmetalls von einem Land in ein anderes ausléste. Das
Gold iibte durch seine Bewegungen einen Einfluss aus auf den Geldmarkt, dadurch
auf den Handel und die Warenpreise, und wenn man von den durch die Zélle und
Transportkosten verursachten Preisunterschieden absah, so konnte man von
einheitlichen Goldpreisen sprechen. Das Gold iibte somit einen doppelten Einfluss
aus; zunichst auf die Zahlungsbilanz eines Landes, welche durch Zu- oder Abwan-
derung von Gold ausgeglichen wurde und sodann indirekt auf den Handel und die
Warenpreise. .

Durch den Krieg sind nun die oben erwihnten Strukturinderungen in der
internationalen Wirtschaft eingetreten, welche Strukturinderungen den natiir-
lichen Ausgleich der Zahlungsbilanzen erschwerten und die Konzentration der
Goldreserven in wenigen Landern zur Folge hatten.

Von der Voraussetzung ausgehend, dass fiir den Wiederaufbau des Welt-
handels in erster Linie die Wiederherstellung eines einheitlichen Wertmass-
stabes und einer gemeinsamen Kostengrundlage in den verschiedenen Lindern
und Produktionsgebieten erforderlich sei, suchten die kapitalstarken Linder nach
dem Kriege nach Mitteln und Wegen, eine Stabilisierung auf der Goldgrundlage
auch in den iibrigen Landern herbeizufithren. Die Finanzkonferenz von Genua von
1922, die sich ganz speziell mit diesen Problemen beschaftigte, empfahl daher die
Riickkehr zur Goldwiahrung auf einer neuen und wie sich nunmehr herausstellte
ziemlich kiinstlichen Basis. Die Wahrungen der kapitalschwachen Linder wurden
mit Hilfe von im Ausland aufgenommenen Anleihen stabilisiert. Mit Hilfe der
Anleihen bekamen die Notenbanken dieser Linder ein Minimum von Gold. In
der Meinung, dass grossere Goldbewegungen nicht erwiinscht seien, da sie die
Kreditpolitik der Glaubigerméachte ungiinstig beeinflussen miissten, wurden die
Wihrungsreserven der Linder mit havarierten Wahrungen hauptséchlich in
Golddevisen angelegt. Man ging dabei von der Annahme aus, dass zufolge des
stark gestiegenen Preisniveaus eine relative Goldknappheit herrsche und man dieser
Goldknappheit durch geeignete ausgleichende Methoden entgegenwirken miisse.

Einzig die grossen Gliaubigerméichte kehrten zur Goldwahrung mit freiem
Goldmarkt zuriick, dies aber auch nicht in der vollen fritheren Form. Vielmehr
wihlten Grossbritannien, Holland und spéater auch Frankreich die sogenannte
Goldbarrenwihrung. Bei dieser Goldbarrenwidhrung wurden die Noten nicht
mehr in Goldmiinzen umgewechselt, wohl aber konnte jedermann von den Zentral-
banken Gold in grisseren Mengen in Barrenform erhalten und frei ausfiihren.
Das Gold soll unter diesem Regime nicht mehr, wie es frither der Fall war und in
den Vereinigten Staaten bis zur jlingsten Bankenkrisis noch blieb, im Inland
frei zirkulieren. Das Gold sollte vielmehr bei der Zentralbank konzentriert werden
und lediglich als Wiahrungsreserve nach aussen zum Ausgleich der Zahlungs-
bilanzen Verwendung finden. Bei diesem Regime iibt das Gold noch alle haupt-
sidchlichsten fritheren Funktionen aus. Es wird von der Zentralbank in beliebigen
‘Mengen zu feststehenden S#tzen entgegengenommen. Es konnen anderseits
jederzeit beliebig grosse Mengen Goldes, aber nicht unter einem Mindestgewicht,
von der Zentralbank bezogen und ausgefiihrt werden.
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In den Landern jedoch, welche ihre havariert gewesenen Wihrungen mit Hilfe
auslandischer Anleihen neu stabilisiert hatten und deren Wiahrungsreserven iiber-
wiegend aus Guthaben in andern Léndern bestand, trat das Gold in Metallform
iiberhaupt nicht mehr in Funktion, es sei denn dass die Zentralnotenbank selbst
Gold ausfiihrte, um sich dafiir Devisen zu beschaffen, oder vice versa. Hier gab
jedoch das Noteninstitut jeweils auf Wunsch Devisen auf sogenannte Goldplitze
ab, d. h. es verkaufte Bankguthaben, die es an den Goldplitzen unterhielt, in
beliebigen Mengen und zu festen Kursen an Drittpersonen. Dieses System der
Golddevisenwéhrung war auch schon vor dem Krieg von einigen Landern ausgeiibt
worden. Solange es auf einige wenige Lander beschrinkt blieb und mehr als ein Not-
behelf fiir die echte Goldwéhrung benutzt wurde, war dieses System durchaus zweck-
massig. Da jedoch nunmehr die Mehrheit aller Staaten zu diesem System iiber-
gegangen war, so fithrte dies zu einer Haufung kurzfristiger Guthaben an wenigen
Platzen welche zur Reservehaltung in Betracht kamen, vornehmlich also New
York, London und spéter Paris.

Auch war die Wiedereinfithrung der Goldwihrung in zahlreichen Landern
nicht an die fiir das dauernde Funktionieren notwendigen Voraussetzungen
gekniipft worden. Man hatte zwar auf ein ausgeglichenes Staatsbudget geachtet,
das nach den Inflationserfahrungen als besonders wichtig erscheinen musste,
man hatte jedoch nicht gleichfalls auf eine ausgeglichene Produktion und Zahlungs-
bilanz der betreffenden Lander gesehen. Die neu errungene Wihrungsstabilitiit
wirkte vertrauenerweckend. Zu hohen und, wie sich nachher herausstellte,
iiberhhten Zinssdtzen war es daher allen diesen Léndern keineswegs schwer,
fremde Kapitalien an sich zu ziehen. Durch eine solche Anleihenspolitik war man
des Zwanges enthoben, die Zahlungsbilanz auf natiirlichem Wege im Gleichgewicht
zu halten. Man spricht in solchen Fillen von einer geborgt-aktiven Zahlungs-
bilanz. Die Zahlungsbilanz aller dieser Linder war in den Jahren vor der Krise
aktiv, aber allerdings nur zufolge des dauernden auslindischen Kapitalzuflusses,
und man musste sich fragen, wie sich die Verhéltnisse gestalten wiirden, wenn dieser
Kapitalzufluss stocken wiirde.

Die internationale Verschuldung hatte binnen kurzer Jahre einen friiher
nie gekannten Hochststand erreicht, abgesehen von den politischen Schulden,
welche heute zum iiberwiegenden Teile bereits bedingt erlassen sind. In einer
jingsten Untersuchung des deutschen Institutes fiir Konjunkturforschung werden
die erfassbaren kommerziellen Auslandschulden der Staaten (Anleihen und kurz-
fristige Auslandschulden) auf insgesamt 60 Milliarden Mark geschitzt, wihrend
von sonstigen offentlichen Korperschaften noch weitere 20 Milliarden Mark
Auslandschulden vorhanden sein sollen. Die private Auslandsverschuldung ist
nur von wenigen Staaten statistisch erfasst, wird jedoch fiir Deutschland allein
auf 15—16 Milliarden Mark geschatzt. Hauptgldubiger fiir diese riesigen Betrige
sind die Vereinigten Staaten, welche von 1921—1931 im Jahresdurchschnitt je
fiir 900 Millionen Dollar, also zirka 4,7 Milliarden Franken, auslindische Anleihen
begeben haben. In beiliegender Statistik (Tabelle 1) finden Sie eine Zusammen-
stellung der von Amerika und vom zweiten grossen Glaubigerland, von England,
in diesen Jahren begebenen auswirtigen Anleihen. Fiir das Wahrungssystem
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gefahrlich wurden jedoch nicht die langfristigen Anleihen, sondern die angehduften
kurzfristigen Schulden. Namentlich in den Jahren 1927—1930 héauften sich die
kurzfristigen Schulden gewisser Lénder, als die Aufnahmefdhigkeit der grossen
Finanzmirkte fiir langfristige Anleihen auslandischer Staaten bereits einge-
schrankt war, wiahrend jedoch das Vertrauen in die Entwicklung der Weltwirt-
schaft und in das Kreditsystem noch unverandert dastand.

Wihrend in der Vorkriegszeit der Gesamtbetrag der internationalen kurzen
Kredite wohl wenig mehr als 10—12 Milliarden Franken betragen hatte, war nach
einer Untersuchung des Institutes fiir Konjunkturforschung der Gesamtbetrag
der kurzfristigen auslindischen Verschuldung 1931 auf 60 Milliarden Franken
angewachsen. Die Gefahrlichkeit der Situation trat dann auch rasch in Erschei-
nung, als das Vertrauen in die Wirtschaftskonjunktur und in die politische Lage
langsam erschiittert wurde. Die Ereignisse, die zum Zusammenbruch des inter-
nationalen Kredit- und Finanzsystems fithrten, sind IThnen bekannt. Hingegen
darf hier wohl auf die grossangelegte Untersuchung der wirtschaftlichen Sektion
des Volkerbundes verwiesen werden, welche fiir die Krisenentwicklung vier Phasen
unterscheidet (le Cours et les Phases de la Dépression Economique Mondiale).
Die erste, welche sie von Mitte 1928 an datiert, beginnt mit einer deutlichen
Uberproduktion von Agrarstoffen und Lebensmitteln aller Art, als Folge ratio-
nellerer Betriebsmethoden in der iiberseeischen Landwirtschaft. Diese erste Phase
fithrt bereits Ende 1928 zu sinkenden Preisen fiir Agrarprodukte. Die zweite
Phase, welche sie von Mitte 1929 ansetzt, wird durch die Riickwirkung der bereits
markanten Agrarkrisis auf die Industrie und die einsetzende riickldufige industrielle
Produktion gekennzeichnet. Dies fiihrt dann gegen Ende 1929 zur New Yorker-
Boérsenkatastrophe mit ihrer scharfen Riickwirkung auf die gesamte industrielle
Konjunktur und die Finanzwelt. Nach einer gewissen Periode der Beruhigung
kommt die vierte Periode, welche Mitte 1931 zur Wéahrungs- und Finanzkata-
strophe in Mitteleuropa und daran anschliessend im September in England fiihrt.

Nicht weniger als 21 Lander haben die Goldwahrung aufgegeben oder die
Ausfuhr von Gold verboten und damit ihrer Valuta die feste Bewertung entzogen.
In 27 Landern ist der Ankauf und die Ausfuhr fremder Zahlungsmittel untersagt
oder unter Kontrolle gestellt. Welche verheerende Wirkungen diese Ereignisse
auf den internationalen Handel ausgeiibt haben, wollen Sie aus Tabelle 4 ersehen,
welche die Entwicklung des Aussenhandels einiger Lander in den letzten drei
Jahren enthalt.

Handelspolitische und wirtschaftspolitische Fehler, zusammen mit finanziellen
Fehldispositionen, haben dieses weltwirtschaftliche Chaos verschuldet. Dabei
suchte ein jedes Land seine eigene Wirtschaft vor den von aussen hereinbrechenden
Michten zu schiitzen. — Dem plotzlichen Riickzug kurzfristiger Gelder aus den
verschuldeten Liandern und dem parallelen Versagen des langfristigen Kredits
suchten die betroffenen Nationen zunichst durch Forcierung des Exportes zu
begegnen, in der Hoffnung, den 4ussern Kredit zu retten.

Dieses Streben fithrte in den schuldnerischen Léndern zu einer scharfen Preis-
und Kostensenkung mit dem Ziel der Produktionsverbilligung und Export-
forderung. Hier liegt die wichtigste Ursache der sogenannten Deflation in der

19
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Weltwirtschaft. Dieser Drang zeigte sich bei Deutschland besonders. stark, da
Deutschland mit seiner gewaltigen Wirtschaftsmacht diesbeziiglich iiber weit mehr
Mittel und Wege verfiigt, als die andern von den Ereignissen betroffenen Lander.
(Tabelle 4.) Der Druck der Glaubiger auf den Schuldner fiel somit, zufolge der
Unterbietungen, auf die Wirtschaft der Glaubigerlander zuriick, deren einheimische
Produktion sich durch den Export vom Ausland gefdhrdet sah. Hier traten die
‘Gegenkréifte dann ebenfalls rasch auf, welche die immer grésser werdende Passi-
vierung der Handelsbilanzen durch Abwehrmassnahmen auf dem Zollgebiet und
Kontingentierungsmassnahmen, einzuddmmen suchten. Die Kreditkrisis fithrte
direkt zum Handelskrieg, wie er sich in den kontingents- und zollpolitischen
Absperrungsmassnahmen einerseits, kiinstlicher Exportforderung anderseits zeigte.
— Als jedoch die Geldriickziige aus den verschuldeten Lindern nicht aufhérten
und sich der Ausgleich der Zahlungsbilanzen auf dem natiirlichen Weg der Preise
und des Handelsverkehrs nicht mehr vollziehen konnte, schritt man in den schuld-
nerischen Lindern zur Devisenkontrolle und zu Transfer-Moratorien. Diese
Massnahmen stellen nichts anderes als Schutzmassnahmen gegen sonst zwangs- .
laufig eintretenden Wéahrungszerfall dar.

Vom weltwirtschaftlichen Standpunkt, insbesonders vom kreditpolitischen
Standpunkt aus, konnen wir heute zwei grosse Heerlager unterscheiden. Das eine,
in welchem ein freier Zahlungsverkehr nach dem Ausland noch aufrecht besteht,
das andere, in welchem alle Zahlungen nach dem Ausland strengster Kontrolle
und Genehmigung unterworfen sind. Zur ersten Gruppe, derjenigen mit freiem
Zahlungs- und Kredit-Verkehr mit dem Ausland, gehdren die wenigen noch
verbleibenden Goldwéhrungsldnder, also Frankreich, Holland, Belgien und die
Schweiz, ferner jene Lander, welche im Drang der Ereignisse von 1931 von der
festen Goldparitit abgewichen sind, ohne jedoch den Zahlungs- und Kapitalverkehr
mit dem Ausland in Fesseln zu schlagen, also England und in seinem Gefolge die
englischen Dominions und die skandinavischen Lander, und jiingstens die Ver-
einigten Staaten, deren Abweichen von der bisherigen Goldpolitik keineswegs auf
einen dusseren Zwang, sondern auf intern politische Griinde zuriickgeht.

Auf der andern Seite des Heerlagers stehen dann jene Lander mit Zwangs-
massnahmen fiir den Zahlungs- und Kreditverkehr, vorab Deutschland und die
zentral- und osteuropéischen Lander, welche nominell an der bisherigen Gold-
paritét festhielten, wiahrend die iibrigen Attribute der Goldwahrung, namlich die
Konvertierbarkeit der Noten in Gold und die Exportméglichkeit von Gold unter-
bunden sind. Ferner gehoren in dieses Lager samtliche siidamerikanische Staaten,
deren Wahrungen sich mehr oder weniger stark entwertet haben und die gleich-
zeitig ebenfalls Devisenmassnahmen in verschiedenen Abstufungen ergriffen
haben, die bis zu vélligen Moratorien fiir alle Staats- wie Privatschulden fiihren.
Dass der Handel gerade diese Devisenzwangsmassnahmen als besondere Fessel
empfunden hat und weiter empfindet, die zu einer nie geahnten Schrumpfung der
Umsétze gefithrt haben, liegt auf der Hand. Von allen Seiten wird daher einem
Abbau dieser Zwangsmassnahmen gerufen. Ein solcher Abbau kann jedoch erst
als Folge ecines planmassigen Zusammenwirkens der Wirtschafts- und Finanz-
politik der Schuldner- und Glaubigerlander unter Beriicksichtigung der beider-
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seitigen Interessen erfolgen und bildet eine von langer Hand vorzubereitende
Losung. Plotzliche Masnahmen miissten notwendigerweise den Wahrungszerfall
der betroffenen Lénder herbeifiihren.

III.

Damit gelangen wir zur Frage nach der Zielsetzung der Wahrungspolitik in
der Zukunft. Soll das Ziel die Wiedereinfithrung der Goldwéhrungen sein, oder
miissen wir dieses Ziel, gezwungen durch die Macht der Verhéltnisse, aufgeben ?

Schon vor mehreren Jahren wurde von englischen und amerikanischen
Nationalokonomen die Frage nach einer Kontrolle des Preisniveaus durch
Wihrungs- und Kreditmanipulation aufgeworfen, und das sinkende Preisniveau
fiihrte den Vo6lkerbund schon zu Beginn 1929 dazu, eine Untersuchung iiber den
Goldwert zu veranlassen. Im September 1930 erschien dann der erste Bericht der
Golddelegation des Vailkerbundes, der jedoch lediglich die Frage der Goldpro-
duktion und deren Einfluss auf die Preise erérterte, ohne noch das Gesamt-
problem als solches zu behandeln. In diesem ersten Bericht, welcher sich leider
durch akademische und praktisch wenig niitzliche Erorterungen ausgezeichnet
hat, ging man von einer vermeintlich bestehenden Knappheit der Goldvorrate
aus und kam auf Grund von Schétzungen von Goldminensachverstindigen dazu,
eine abnehmende Goldproduktion fiir die nichsten Jahre zu prophezeien. Eine
ebenfalls sehr theoretische Berechnung iiber den kiinftigen Goldbedarf zu Wéah-
rungszwecken liess dann ein mutmassliches und rasch ansteigendes Defizit der
Goldversorgung erkennen.

Dieser Bericht, der seinerzeit viel Aufsehen erregte, stellte sich jedoch im
vergangenen Jahr als vollig iiberholt heraus, als namlich die Goldproduktion in
Siidafrika einen unerwartet neuen Aufschwung und grossen Umfang annahm. Die
Ziffern der Goldproduktion wollen Sie aus Tabelle 2 ersehen. Der Deflations-
druck in der ganzen Welt, der eine Folge der grossen handelspolitischen und finanz-
politischen Fehler bildet, dieser Deflationsdruck fithrte zu einer Verminderung
der Produktionskosten und dadurch zur Steigerung der Rendite der Goldminen.
In Siidafrika erhielt dann die Goldproduktion im Januar 1933 noch einen wesent-
lich stirkeren Impuls durch die Aufgabe der Goldwihrung durch dieses Land
und den Anschluss an das englische Pfund. In den ersten Monaten des laufenden
Jahres hat daher die Goldproduktion Siidafrikas neuerdings sehr stark zugenom-
men.

Die These, dass das Gold, respektiv seine ungeniigende Produktion, an der
Krise schuld sei, ist billig und hélt eingehenden Untersuchungen nicht stand.
Sie muss aufgegeben werden und wurde auch im zweiten eingehenden Bericht der
Golddelegation des Vélkerbundes vom Herbst 1932 nicht mehr aufrecht erhalten.
Dieser zweite Bericht, der eine viel eingehendere Analyse der Faktoren enthélt,
welche die Preisbildung bestimmen, postuliert ausdriicklich die Wiederherstellung
der Goldwahrung auf internationaler Grundlage. Abschnitt 78 des Berichtes der
Golddelegation sagt in wortlicher Ubersetzung:

«Die Delegation hilt darauf, ihre Uberzeugung zu bekunden, dass beim
heutigen Stand der ékonomischen Entwicklung der Welt die Goldwéhrung das
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beste Wiahrungssystem bilde, welches moglich sei. Die Golddelegation ist sich
der Schwierigkeiten und der Gefahren klar bewusst, welche eine Manipulierung
von Wahrungen herbeifithren miisste, welche nicht auf einer gemeinsamen inter-
nationalen Basis ruhen. Sie ist sich auch der zwingenden Notwendigkeiten bewusst,
einen gemeinsamen Wertstandard fiir samtliche Lander aufrecht zu erhalten,
um den internationalen Handel zu erméglichen und zu férdern. Welches auch die
theoretischen Vorteile sein mégen, welche man in andern Geld- und Wihrungs-
systemen entdecken kénnte, so stellen sich einer Annahme solcher neuen Wih-
rungsmethoden sehr grosse, ja uniiberwindbare praktische Schwierigkeiten
entgegen.»

Soweit die Vélkerbundsdelegation. Gehen wir von der Notwendigkeit. einer
gemeinsamen Wahrungs- und Wertgrundlage fiir alle Nationen aus, so wird in
praktischer Beziehung das Gold trotz gewisser unbestreitbarer Nachteile doch
stets die gegebene und beste Grundlage bleiben. Fiir die Ubertragung von Ver-
mogenswerten von einem Land ins andere wird unter Umsténden das Gold unent-
behrlich sein, und gerade die Kreditkrisis hat diese Unentbehrlichkeit aufs neue
bewiesen. Die Goldiibertragungen stellen das beste Mittel zum Ausgleich der
Zahlungsbilanzen dar, solange Schwankungen in der Zahlungsbilanz nicht ver-
mieden werden kénnen, und wie sollten bei den vielfachen Handels- und Kredit-
beziehungen zwischen den Nationen solche Schwankungen vermieden werden
kénnen? Wenn wir also die Notwendigkeit des internationalen gemeinsamen
Wertmassstabes bejahen, so bejahen wir dadurch gleichzeitig die Notwendigkeit
der Goldwihrung.

Von dieser Voraussetzung aus wire dann die Wiederherstellung der Gold-
wihrungen das Ziel der Bestrebungen, und dieses Ziel ist denn auch von den ver-
schiedenen Experten und Sachverstindigen immer wieder bejaht worden. Zuletzt
neuerdings durch den Sachverstéandigenbericht fiir die Vorbereitung der Welt-
wirtschaftskonferenz, wie auch vom Verwaltungsrat der Bank fiir internationale
Zahlungen. '

Aber es geniigt nicht, nur die Wiinschbarkeit der Wiederherstellung der
Goldwihrung zu betonen, wir miissen auch die Mittel wollen, die dazu fiihren
konnen, und hier tiirmen sich Schwierigkeiten ungeheuren Ausmasses, fiir deren
Losung staatspolitischer Mut und Verantwortlichkeitsgefiihl der leitenden Staats-
méinner notwendig sind. Diesen Problemen wird sich die Weltwirtschafts-
konferenz, welche zu einem grossen Teil eine Wiahrungskonferenz bilden wird,
zuwenden miissen. Da stellen sich uns verschiedene Probleme dar.

Zunichst haben wir die Frage der Neustabilisierung der Wéhrungen jener .
Lander, welche die Goldwahrung, d. h. die feste Beziehung ihrer Wéhrung zum
" Gold, aufgegeben haben. Fiir diejenigen Lander, die von der friiheren Wiahrungs-
paritit abgingen und die ausserdem den freien internationalen Zahlungsverkehr
durch Zwangsmassnahmen unterbinden mussten, wird das Problem natiirlich ein
doppeltes sein. Hier haben wir zweitens das Problem des Abbaues der Devisen-
zwangsmassnahmen und der Wiederherstellung des freien internationalen Zah-
lungs- und Kreditverkehrs. Fiir diese beiden Fragenkomplexe (Neustabilisierung
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von unstabilen ‘Wihrungen und Abbau der Devisenzwangswirtschaft) gibt es
leider keine fertigen Losungen und auch der Expertenbericht, den die von ersten
Sachverstindigen zusammengesetzte Kommission fiir die Vorbereitung der
Weltwirtschaftskonferenz verdffentlicht hat, kann endgiiltige Losungen nicht
aufweisen. :

Das Problem zeigt sich vielmehr von Land zu Land in einem verschiedenen
Licht. Besehen wir uns beispielsweise die Frage der Stabilisierung des Pfundes
vom englischen Standpunkt aus, so stossen wir auf die Frage der Aktivierung der
englischen Zahlungsbilanz. Nach den neuesten Zusammenstellungen des englischen
Handelsamtes hat sich die Zahlungsbilanz im letzten Jahr gebessert, ohne jedoch
noch ausgeglichen zu sein. (Siehe Tabelle 5.) Die Besserung geht auf die scharfe
Einfuhrdrosselung zuriick, welche im Herbst 1931 durch das Absinken der Wahrung
und durch die neue Zollgesetzgebung herbeigefiihrt wurde. Sie geht weit weniger
auf eine Besserung der Ausfuhr zuriick. Dem geringeren Passivsaldo der englischen
Handelsbilanz als solcher, steht jedoch eine scharfe Abnahme der andern Einnahme-
quellen der englischen Zahlungsbilanz gegeniiber, namentlich also der Dienst-
leistungen insbesonders durch die Schiffahrt, die Zins- und die Dividenden-
Einginge von Ubersee, die Vergiitungen fiir Dienstleistungen der Banken und
Versicherungsgesellschaften. Die Englander, die auf den Kredit ihres Landes
bedacht sind, wollen eine Neustabilisierung abhéngig machen von der Bereinigung
derjenigen Faktoren, welche die englische Zahlungsbilanz noch belasten; in erster
Linie der Schuldenfrage in bezug auf die Kriegsschuldenzahlungen an Amerika, in
zweiter Linie jedoch von den Moglichkeiten, den englischen Handel neu zu beleben
und dadurch eine natiirliche Aktivierung der Zahlungsbilanz herbeizufiihren. —
Fiir die iibrige nichtenglische Welt jedoch bildet die mangelnde Stabilitat der
englischen Wahrung einen wesentlichen Hemmschuh, der der Handelsbelebung
entgegensteht.

Noch schwerer iiberbriickbar sind jedoch die Gegensitze, die sich bei der
Frage nach dem Abbau der Devisenzwangsmassnahmen auftun. Mit Recht
betonen diejenigen Liander, welche gezwungenermassen zu diesen Massnahmen
gegriffen haben, dass ein Abbau solcher Massnahmen fiir sie das Wihrungschaos
und den Ruin bedeuten miisste, solange sie nicht durch erhéhten Absatz und
bessere Preise fiir ihre Ausfuhrprodukte, zumeist Agrarprodukte, eine starke
Aktivierung ihrer Handelsbilanz herbeifiihren koénnen. Es handelt sich hier
sowohl um die Wiederherstellung des freien Giiteraustausches zwischen den
Vélkern und der freien Verfiigbarkeit der Exporterlose des Handels nach diesen
Landern, wie auch anderseits um das Schicksal der sogenannten Stillhaltegelder
und sonstiger Forderungen und endlich um die Verzinsung und Amortisation der
im Ausland aufgenommenen langfristigen Anleihen. Handel und Industrie in den
Glaubigerlindern verlangen nach Absatzmirkten in den verschuldeten Agrar-
gebieten. Die verschuldeten Agrargebiete ihrerseits sind nur dann kaufkriftig,
wenn sie einen wesentlichen Ausfuhriiberschuss erzielen kénnen. Solange es ihnen
moglich war, stets neue Schulden zu machen, bestand der Zwang fiir einen Aus-
fuhriiberschuss dieser Lander noch nicht, und sie waren daher auch gute Abnehmer
fiir die Industrieprodukte.
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Man kommt hier um das Problem nicht herum, die Handels- und Wirtschafts-
beziehungen der Vélker neu zu ordnen. Das Schicksal der Stillhaltegelder hingt
von einer solchen Neuordnung und einer grosseren Aufnahmebereitschaft der
Ausfuhrprodukte dieser Lander durch die Glaubigerméachte ab.

Dieser Zusammenhang hat sich namentlich auf der Konferenz von Stresa
deutlich gezeigt, welche im September 1932 zusammentrat, um den wirtschaft-
lichen Wiederaufbau von Zentral- und Osteuropa zu studieren. Die Konferenz
von Stresa, welche auf Grund der Beschliisse der Lausanner Reparationskonferenz
vom Juni 1932 zusammentrat, teilte ihre Arbeiten in zwei Sektionen, eine finanzielle
und eine wirtschaftliche, vornehmlich agrarische. Es handelte sich dabei darum,
die wirtschaftlichen und finanziellen Verhiltnisse folgender acht Lander zu erértern
und nach Wegen zu suchen, diesen Landern zu helfen, namlich Osterreich, Bul-
garien, Griechenland, Ungarn, Ruminien, Polen, die Tschechoslowakei und
Jugoslawien. Wahrend der Finanzkommission dieser Konferenz Professor Dr.
Bachmann, Prisident der Schweizerischen Nationalbank, vorstand, wurde die
wirtschaftliche und landwirtschaftliche Sektion von Senator Georges Bonnet, dem
jetzigem Finanzminister von Frankreich, prasidiert. Die Verhandlungen zeigten
dann, dass eine Bereinigung der finanziellen Fragen ohne Losung des wirt-
schaftlichen Komplexes nicht méglich sei, aber dass auch umgekehrt eine Losung
der wirtschaftlichen und speziell der agrarischen Probleme an die Bereinigung
der finanziellen Fragen gebunden ist. Die Regelung der Wihrungsverhéltnisse ist
natiirlich ihrerseits von einer Bereinigung des Schuldenproblems abhingig. Aus
Tabelle 3 ersehen Sie das Total der dussern Schulden der genannten acht Staaten,
und zwar sowohl der kurzfristigen wie der langfristigen dussern Schulden. Am
schlimmsten liegen die Verhiltnisse bei Ungarn, dann bei Osterreich und Griechen-
land.

Die Empfehlungen der Expertenkommission fiir die finanziellen Fragen
teilen sich in solche fiir die innere Wirtschafts- und Finanzpolitik und in solche,
welche die Beziehungen mit dem Ausland betreffen. Die empfohlenen inneren
Massnahmen suchen alle die Anpassung der Produktion und der Preise an die
neue Lage herbeizufithren, um dadurch einen natiirlichen Ausgleich der Zahlungs-
bilanz zu ermdglichen. Es geniigt aber nicht, anpassungsfahig und exportfahig
zu sein, wenn sich das Ausland gegen die Aufnahme der Landesprodukte durch
Absperrungsmassnahmen wehrt. Hier taucht das ganze Problem des neu erstan-
denen Agrarprotektionismus auf, ohne dessen Abbau aller guter Wille der 6stlichen
Linder und alle Empfehlungen nichts niitzen. In bezug auf das dussere Problem
ist es namentlich das Schuldenproblem, das der Wiederherstellung normaler
Zahlungsverhiltnisse entgegensteht. Man musste sich Rechenschaft geben, dass
eine sofortige Wiederherstellung des «status quo», selbst unter den Voraussetzungen
einer Handelsbelebung, eine Unmdglichkeit sei, und es wird daher einer Verstin-
digung zwischen Gldubiger und Schuldner gerufen. Jedenfalls sollten ein-
seitige Schuldenmoratorien, welche den Kredit génzlich untergraben, vermieden
werden.

Die ganzen Verhandlungen von Stresa und der eingehende Expertenbericht
haben gezeigt, dass das osteuropaische Wirtschaftsproblem als Teilproblem nicht



Internationale Wahrungsprobleme und die ngtwirschaftskonferenz 283

gelst werden kann. Wenn eine Lésung moglich ist, so nur im Rahmen der Gesamt-
belebung der Weltwirtschaft, und mit diesem Fragenkomplex wird sich die kom-
mende Weltwirtschaftskonferenz auseinander zu setzen haben. Im Spétherbst
und wieder nach Neujahr hat das Expertenkomitee zur Vorbereitung dieser
Konferenz getagt und einen Bericht verdffentlicht, der, wie bereits erwéhnt,
keine Losungen bringt, der aber eine hochst bedeutsame Analyse der Tatbestinde
enthilt. :

Die Experten fiir die Weltwirtschaftskonferenz hatten die doppelte Aufgabe,
eine Tagesordnung fiir die Konferenz festzusetzen und ihre Bemerkungen zu dieser
Tagesordnung, respektive den ihnen zugrunde liegenden Problemen vorzubringen.
Wenn sie dabei die Wahrungsprobleme in die erste Linie riickten, so geschah
dies nicht ohne Betonung der Interdependenz siamtlicher Fragenkomplexe. Diese
Hervorhebung der Interdependenz ist um so wichtiger, weil wir sie in den Bemer-
kungen zur Tagesordnung gelegentlich vermissen. Im Abschnitt iiber die Wah-
rungs- und Kreditpolitik, der uns hier besonders interessiert, finden wir erneut
das Postulat einer generellen Riickkehr zur Goldwéhrung und sodann eine Auf-
zéhlung von Massnahmen, welche diese Riickkehr erleichtern sollen. Bei der
Lektiire dieser aneinandergereihten Empfehlungen kann man sich des Eindrucks
nicht erwehren, dass versucht wurde, sehr heterogene Auffassungen und Interessen
unter einen Hut zu bringen. Die von den Experten angenommene Tagesordnung
umfasst sieben Problemgruppen:

Geld- und Kreditpolitik,

Beschrinkungen des Devisenverkehrs,

. Preise,

. Wiederherstellung der Kapitalbewegungen,

. Einschrankungen des internationalen Handels,
. Zoll- und Handelsvertragspolitik,

. Organisation der Produktion und des Handels.

Diese Probleme konnen und diirfen jedoch keineswegs getrennt behandelt
werden, sondern gleichzeitig und miteinander.

Iv.

Kommen wir zum Schluss, so lasst sich feststellen, dass sich eine Sanierung
der Wahrungsverhaltnisse im Sinne der Neustabilisierung der schwankenden
Wihrungen und des Abbaus der Devisenmassnahmen nur im Rahmen einer
Nevregelung der internationalen Wirtschaftsbeziehungen ermoglichen lésst.
Suchen wir diese Erkenntnisse in einigen Thesen zu fassen.

These 1. Unter allen Umstinden muss vermieden werden, dass sich die
grossen Wirtschaftsnationen durch weitere Wéahrungsabsenkungen auf den inter-
nationalen Mérkten gegenseitig zu unterbieten suchen. Ein solcher Wettlauf
um die niedrigsten Kosten durch Wahrungsentwertung miisste katastrophale
Folgen haben.
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These 2. Das Mittel, dies zu vermeiden, liegt in der Annahme einer gemein-
samen internationalen Wert- und Wahrungsgrundlage, welche unter gegenwirtigen
Umsténden nur das Gold bilden kann.

These 3. Die Erneuerung einer festen Wertbeziehung zwischen denjenigen
‘Wihrungen, welche die friihere Goldparitit verlassen haben und dem Golde,
wie auch anderseits der Abbau der Devisenzwangsmassnahmen, ist an bestimmte
Vorbedingungen gekniipft, als welche genannt seien:

a) der Ausgleich der Zahlungsbilanzen auf natiirlichem Wege,
b) die Ordnung der internationalen Produktionsverhiltnisse.

These 4. Um diese Vorbedinglingen zu erfiillen sind notwendig:

a) Massnahmen auf dem Gebiete der Handelspolitik in der Richtung der
Erleichterung des Giiteraustausches und insbesondere Einfuhrerleichterung
der Glaubigerldnder fiir die notleidenden Schuldnerlénder;

b) Massnahmen auf dem Gebiete der internationalen Verschuldung, wobei
neben den politischen Schulden auch der Dienst der privaten Schulden wird
erleichtert werden miissen, dort wo er sich auch bei einer Handelsbelebung
als untragbar herausstellt.

These 5. Eine Erhohung der Preisé fiir die wichtigsten Rohprodukte und
‘Welthandelsartikel wiirde sowohl die Anpassung der Zahlungsbilanzen, wie auch
die Losung des Schuldenproblems ungemein erleichtern. Eine solche Preiserh6hung
miisste jedoch organisch durch die Wiederbelebung des Handels erfolgen.
‘Wahrungspolitische Beeinflussung der Preisbildung hat sich als unwirksam gezeigt.

These 6. Die direkte Einwirkung der leitenden Staatsminner hat somit
folgende Gebiete zu beschlagen:

a) interne Sanierungsmassnahmen in jedem Lande im Sinne der Krisen-
bereinigung. Diese Massnahmen sollten die Anpassung der Produktion und
namentlich der Produktionskosten an die neuen Verhiltnisse im Auge
haben, nicht aber die kiinstliche Grossziichtung neuer Produktionszweige,
welche eine neue Dislokation des internationalen Handels herbeifiihren
wiirde;

b) Externe Massnahmen, als welche zu bezeichnen sind:

1. die Wiedergewinnung einer internationalen Vertrauensbasis,

2. Bereinigung der politischen Schulden,

3. wirtschaftliche Kooperation zwischen den Nationen zwecks besserem
Ausgleich der Zahlungsbilanzen, namentlich durch handelspolitische
Konzessionen.

These 7. Eine rasche Riickkehr zur vollen Goldwihrung auf der ganzen
Linie ist auch bei einer Handelsbelebung nicht maéglich, weil dies eine véllige
und nicht zu erwartende Abkehr von den gegenwirtig herrschenden Auffassungen, -
namentlich den Autarkietendenzen bedingen wiirde. Die Lésung ist vielmehr
darin zu suchen, dass das Gold bei den Zentralbanken zentralisiert bleibt. Dabei
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werden die kapitalschwachen Staaten mit relativ kleinen Reserven auszukommen
haben und wird daher eine engere Zusammenarbeit der Notenbanken erforderlich
sein. Man wird jedoch nach den gemachten Erfahrungen die Reservehaltung
stirker in effektivem Gold und weniger, d. h. nur als voriibergehende Massnahme,
in Golddevisen vornehmen.

Jiingstens hat der Prisident der Vereinigten Staaten die Welt wissen lassen,
dass er bereit sei, die Handelsbeziehungen mit den wichtigsten ausléndischen
Michten neu zu regeln, im Sinne gegenseitiger Tarifkonzessionen. Hat der ameri-
kanische Zolltarif von 1930 ausserordentlich viel zur Verscharfung der Welt-
krisis beigetragen, weil er es den Schuldnerstaaten verunméglichte ihren Ver-
pflichtungen durch Warenlieferungen nachzukommen, so besteht die begriindete
Hoffnung, dass eine Wendung der amerikanischen Handelspolitik ein Anfang-
und Ausgangspunkt zu einer neuen Orientierung der Wirtschaftspolitik. der
wichtigsten Michte iiberhaupt werden kénnte. Es handelt sich bisher lediglich
um Hoffnungen, Hoffnungen denen aber doch ein realer Hintergrund zugrunde
liegt. Leider ist durch das Abgehen Amerikas von der festen Goldparitit ein
neues Beunruhigungsmoment in die internationalen Finanzbeziehungen und
Wahrungsverhaltnisse hinein gekommen. Sollten sich die Vereinigten Staaten
den Inflationsbestrebungen hingeben, um die Warenpreise zu heben, so wiirde die
Bereinigung der Weltkrise neuerdings hinausgeschoben. Anders jedoch, wenn das
Abgehen der Vereinigten Staaten von der Goldparitédt nicht so sehr Inflationsziele
verfolgt, als vielmehr den Zweck, eine Neuregelung der Wahrungsverhaltnisse
der wichtigsten Léander auf Goldgrundlage gemeinsam anzubahnen. Dariiber
werden die Besprechungen in Washington und die kommende Weltwirtschafts-
konferenz entscheiden.

Ohne gegenseitige Konzessionen und Opfer wird es nicht mdglich sein, die
Wirtschaftsbeziehungen der Nationen zu ordnen und zu gesunden Wiahrungs-
verhéltnissen zuriickzukehren. Der kurzsichtige Egoismus, der bisher die ein-
zelnen Handlungen der Staaten bestimmte, muss nach den schweren Opfern, die
er den Nationen auferlegte, einer aufbauenden und grossziigigen Zusammenarbeit
weichen.

Tabelle 1 Emissionen fiir auslindische Rechnung
England
Vereinigte Staaten (Anleihen der Dominions und
(in Millionen Dollars) des Auslandes)
(in Millionen £)

1926 . . . . . L 0oL 0oL L. 1,145 122
1927 . . . . . . o000, 1,562 153
1928 . . . . . L Lo oo 1,319 158
1929 . . . . . .. Lo Lo 759 111
1930 . . . . . ..o oL 1,010 115
1931 . . . . . .. ... 255 46

1932, . . . .. 000000 — 29
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Tabelle 2 Welt-Goldproduktion
(in 1000 Fine Ounces)

‘ Siidafrika Total Weltproduktion
1925 . . . . . ..o 9,600 19,035
1926 . . . . . oL oL 9,963 19,379 .
1927 . . . . oo o000 oL 10,130 19,454
1928 . . . . . . oo 10,358 19,733
1929 . . . . . .00 10,414 19,869
1930 . . . . .. Lo 10,720 20,395
1931 . . . . . .00 10,847 21,391
1932 . . . . L0000 11,263 ?

Tabelle 3 Verschuldung der osteuropdischen Staaten an das Ausland
(in Millionen Schweizerfranken)

g Schuld per
Staat Langfristige | Kurzfristige Total [:glifeﬁf;g;
: Franken
Osterreich. . . . . . . .. 1,692 731 2,423 361
Ungarn. . . . . . .. . 2,366 1,408 3,774 432
Tschechoslowakei. . . . . . 1,687 350 2,037 138
Polen. . . . . . . . . .. 2,975 1,482 4,457 139
Ruménien. . . . . . . . . 4,856 410 5,266 292
Jugoslawien ) . . . . . . . 2,979 290 3,269 235
Bulgarien . . . . . . . .. 645 34 679 121
Griechenland. . . . . . . . 2,347 71 2,418 378
1) Nur Staatsschulden.
Tabelle 4 Aussenhandel
(in Millionen der betreffenden Wihrung)
Ein- und Ausfuhr zusammen
Staat ) Abnahme in%
1930 1931 1932 1932 gegen-
iber 1930

Vereinigte Staaten. . . . . 6,904 4,515 2,939 57
England. . . . . . . . .. 1,528 1,188 1,017 33
Deutschland. . . . . . . . 21,721 16,326 10,406 52
Frankreich. . . . . . . . . 95,346 71,640 48,519 48
Schweiz. . . . . . . . .. : 4,431 3,600 2,564 42
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Deutschland Vereinigte Staaten
Jahr
Einfuhr | Ausfuhr uﬁ;fsf;ﬁ:;s Einfuhr | Ausfuhr uﬁ:rs;;:’:ss
1926 . . . . . . .. 9,701 | 10,561 860 | 4,431 4,808 377
1927 . . . . . . .. 13,801 | 10,955 | —2,846 | 4,185 4,865 680
1928. . . . . . .. 13,650 | 12,446 | —1,204 | 4,091 5,128 1,037
1929 . . . . . . .. 13,435 | 13,484 49| 4,399 5,241 842
1930. . . . . . .. 10,393 | 12,036 1,643 | 3,061 3,843 782
1931. . . . . . .. 6,727 9,599 2,872 2,091 2,424 333
1932. . . . . . .. 4,667 5,739 1,072 1,325 1,614 289
Tabelle 5 Englische Zahlungbilanz

(Schiatzungen des Board of trade, in Millionen £)

1927 | 1928 | 1929 | 1930 | 1931 | 1932

Aktiven:
Uberschuss der Einnahmen des Staates
aus dem Ausland. . . . . . . . . 1 15 24 21 14 —
Einnahmeniiberschuss aus der Schiffahrt | 140 | 130 | 130 | 105 80 | 70
Einnahmen von auslidndischen Kapital-

anlagen (abziiglich Lasten). . . . . | 270 | 270 | 270 | 235 | 170 | 140
Verschiedene - Quellen . . . . . . . . 78 | 80 | 80 70 | 40 | 45
' 489 | 495 | 504 | 431 | 304 | 255
Passiven:
Uberschuss der Einfuhr . . . . . . . 390 | 358 | 366 | 392 | 408 | 289
Uberschuss der Zahlungen des Staates
an das Ausland. . . . . . .. .. — ! = = =] — | 25

Saldo . . . . . ... U 99 | 137 | 138 | 39 |-104 | -59




