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cédant en contre-partie uniquement la neutralisation de la Savoie du
Nord, qui n’avait plus pour nous aucune valeur pratique. On a le droit
de dire que nous avons fait alors un bon marché. En effet, les gens qui ont
pu participer aux négociations de Londres sur le maintien de notre neu-
tralité perpétuelle savent que les membres du Conseil étaient pour la
plupart trés peu enclins & nous accorder ce que nous demandions. C'est
'autorité du délégué de la France, fondée sur l'article 435 du traité de
Versailles, qui a finalement enlevé la position. Le marché n’était pas
mauvais; nous en avons touché le prix; nous ne pouvons donc pas au-
jourd 'hui revenir en arriére. Ce serait considéré dans le monde entier
comme un manque de foi absolument contraire a la réputation que nous
avons.

On se demande d’ailleurs ce que nousy gagnerions. Croit-on vraiment
que le droit d’occuper la Savoie, que nous n’'avons pas exercé pendant
un siécle peut étre encore rétabli? Evidemment non! Si dans une guerre
future nous voulions occuper ce territoire contre la volonté de la France,
nous devrions nous attendre a en étre rejetés par la force. La question
ne se posera plus a 1'avenir comme dans le passé. Une occupation qui ne
serait plus fondée sur les traités serait certainement considérée par la
France comme un casus belli et si nous voulions faire la guerre a la France,
nous n ‘aurions pas besoin de nous appuyer pour cela sur les traités de 1815.
Tout ce que nous pourrions donc gagner 4 un rejet de notre part de
l'article 435 et & une restauration théorique de la neutralité savoyarde,
ce sont des difficultés nouvelles au sujet de |'exercice de notre neutralité
perpétuelle au sein de la Société des Nations.

C’est & dessein que nous avons fait cet exposé sans faire mention des
zones franches. Il est en effet difficile de comprendre pourquoi les deux
problémes ont été liés dans 1’esprit de notre peuple. L'article 435 aurait
peut-étre gagné en clarté a étre divisé en deux, mais tel qu’il est, il traite
deux problémes clairement distincts qui ne dépendent pas 1'un de I'autre
et qu'il ne nous appartient pas de méler.
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GROSSBRITANNIEN

Seit einigen Wochen stehen in England die Wihrungsfragen erneut im
Mittelpunkte der Diskussion. Nachdem in den ersten Nachkriegsjahren
eine von der Regilerung eingesetzte, nach threm Vorsitzenden Lord Cunliffe
benannte Sachverstindigen-Kommission emstimmig die Riickkehr zur



Wirtschaftliche Notizen 831

Goldwihrung und zu den vor dem Weltkriege geltenden Wiahrungsgrund-
sitzen empfohlen hatte, wurde diese Sanierung im April 1925 im groflen
und ganzen entsprechend den Vorschligen der Cunliffe-Kommission durch-
gefithrt. Die damit verbundene leichte Aufwertung der einheimischen Valuta
hatte zwar, wie alle Deflationsmafinahmen, gewisse wirtschaftliche Sts-
rungen im Gefolge, welche naturgemifl von den politischen Gegnern der
konservativen Partei und des personlich stark angefeindeten Schatzkanzlers
Churchill gegen die Regierung ausgeschlachtet wurden. Aber die 6ffentliche
Meinung stand diesen Angriffen durchaus fern, im Vertrauen darauf, dass
die Sanierungskrise voriibergehender Natur sein werde, und dass nur auf
dem Boden einer gesicherten, nicht manipulierbaren Wihrung eine ge-
ordnete Weltwirtschaft aufgebaut werden konne.

Das Wiederaufflackern der Diskussion ist wohl zum Teil darauf zuriick-
zufithren, dass diese ithrer Natur nach als voriibergehend gedachte ,,Sa-
nierungskrise’ immer noch unvermindert andauert, wenn auch ihre Ursachen
erheblich tiefer liegen, als in der Wihrungslage, und heute alle iiber-
volkerten und iiberindustrialisierten Staaten mit zu hoher Lebenshaltung
dhnlichen Schwierigkeiten gegeniiberstehen. Den ersten Anstofl gab ein
Zeitungsartikel des hochangesehenen Leiters der Midland Bank, Reginald
Mc Kenna, der schon frither mehrfach Ansichten bekundet hatte, die eine Ver-
wandtschaft mit den Ideen des bekannten Verfechters der ,,manipulierbaren*
Indexwihrung, Maynard Keynes, erkennen lieflen. Zwar richtete sich dies-
mal der Angriff Mc Kennas nicht gegen den Grundsatz der Goldwiahrung
als solcher, sondern gegen die Art und Weise, wie dieser Grundsatz in der
heute geltenden englischen Bankakte verankert ist. Dieses Gesetz stammt
in der Hauptsache aus den vierziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts
und ist das dlteste noch in Kraft stehende Gesetz dieser Art. Im Gegensatz
zu den meisten modernen Bankgesetzen, z. B. dem Federal Reserve Act der
Vereinigten Staaten von Amerika, dem deutschen Reichsbankgesetz, dem
schweizerischen Nationalbankgesetz, welche alle die metallische Minimal-
deckung der ausgegebenen Banknoten prozentual festlegen, oder dem fran-
zosischen Bankgesetz, welches lediglich die Gesamtemission maximal be-
grenzt — wobel dieses gesetzliche Emissions-Maximum unter dem Drucke
der Verhiltnisse fortwihrenden Anderungen unterworfen wurde - setzt
die engliche Bankakte lediglich den Maximalbetrag der durch Gold nicht
gedeckten Banknoten fest, so dass sich die zuléissige Hshe des Notenumlaufes
einzig nach dem vorhandenen Goldvorrate richtet.

Mec Kenna weist nun darauf hin, dass dieses System von keiner einzigen
der moderneren Gesetzgebungen, insbesondere auch nicht von den seit
dem Kriege geschaffenen Bankgesetzen, nachgeahmt worden sei und schligt
die Ernennung einer zweiten Experten-Kommission vor, welche die ganze
Frage im Lichte der neueren Erfahrungen in den andern Staaten noch einmal
studieren sollte. Dem Prisidenten der Midland Bank scheint vor allem das
in den Vereinigten Staaten zur Anwendung gelangende Federal Reserve
System Vorziige aufzuweisen, welche er bei der gegenwiirtig geltenden
englischen Bankakte vermisst. Es ist nicht zu bestreiten, dass dem englischen
System eine gewisse Starrheit anhaftet, welche eine reibungslose Anpassung
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an die wechselnden Bediirfnisse des Geldmarktes unter Umstinden etwas
erschwert.

- Mc Kenna’s Artikel wurde unverziiglich im Parlament zum Gegenstand
einer Interpellation gemacht, in welcher ein fritherer Staatssekretir der
Finanzen im letzten sozialistischen Kabinett den Gedanken Mc Kenna's
aufgriff und ebenfalls die Einsetzung einer neuen Sachverstindigen-Kom-
mission zum Studium der Wahrungsfrage postulierte. Die Regierung und
mit ithr die grofle Mehrheit des Parlaments nehmen einen ablehnenden
Standpunkt ein und begniigen sich mit dem Hinweis, dass ja das ganze
Problem erst vor wenigen Jahren von einem derartigen Comité griindlich
nach allen Seiten gepriift worden sei, und dass kein Grund vorliege, anzu-
nehmen, dass sich die Ansichten der Sachverstindigen inzwischen geéndert
hitten. Uberdies sei die Goldwihrung erst seit zwei Jahren wieder in Kraft,
und man miisse zuerst die Erfahrungen einer lingeren Periode sammeln,
bevor man wiederum am Wihrungsgebiude riittle.

Die britische Regierung fiihrt also gegen die Vorschlige Mc Kenna's
lediglich ZweckmifBigkeitsgriinde ins Feld, ohne auf die Streitfrage materiell
einzutreten. Dagegen ist ihr in der Person Goodenough's, des Prisidenten
der Barclay’s Bank, der zweitgrofiten englischen Aktienbank, ein Bundes-
genosse entstanden, der kiirzlich in einem Aufsatz zu den Theorien Mc
Kenna's Stellung nahm und seine ablehnende Haltung in wirksamer Weise
begriindete. Er fiihrte aus, dass England das Weltzentrum des internationalen
Goldhandels sei und sich daher in einer ganz andern Lage befinde, als die
iibrigen Staaten, in welchen sich die Goldbewegungen in viel mifligeren
Grenzen halten, weil sie lediglich die Verhiltnisse auf dem einheimischen
Markte wiederspiegeln. Ein Bankgesetz, welches fiir England entsprechend dem
deutschen oder amerikanischen System ein prozentuales, etwa 33 oder 40%1ges
metallisches Deckungsverhiltnis vorsehen wiirde, hitte zur Folge, dass
die internationalen Goldbewegungen sich in ithrer Wirkung auf die zulassige
Emissionsgrenze, mithin auf das Kreditvolumen in England, um ein Mehr-
faches, z. B. 3- bzw. 2Vfaches, multiplizieren wiirden, wihrend sich bei
dem heute geltenden Bankgesetz die Emissionsgrenze lediglich um den ein-
fachen Betrag des zu- oder weggeflossenen Goldes verschiebt. Einen weitern
Einwand gegen das prozentuale Deckungssystem sieht Goodenough in
der leichtern ,,Manipulierbarkeit einer derartigen Wihrung, die allerdings
von den Befiirwortern der ,,Reform", so namentlich von Keynes, als Vorzug
gepriesen wird, wihrend bekanntlich heute der Staat einen sehr geringen
Einfluss auf die Gestaltung des englischen Geldmarktes auszuiiben in der
Lage ist.

Letzten Endes scheint sich der Kampf wiederum zwischen den Anhingern
des wirtschaftlichen Liberalismus und denjenigen einer immer iippiger ins
Kraut schieflenden Staatswirtschaft abzuspielen. England galt bisher als
das festeste Bollwerk einer auf privatwirtschaftlicher Basis aufgebauten
Wirtschaftspolitik, wenn auch in den letzten zwanzig Jahren dem mehr und
mehr iiberhandnehmenden Staatssozialismus mancherlet Konzessionen
gemacht wurden. Es ist zu hoffen, dass wenigstens in der Wahrungsfrage
die Regierung fest bleiben wird.
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