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VIERTER JAHRESBERICHT

FUR DIE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
in BASEL, am 14. Mai 1934.

Meine Herren!

Ich habe die Ehre, lhnen gemaB den Bestimmungen der Statuten den Jahreshericht
der Bank fir Internationalen Zahlungsausagleich fiir das Geschéftsjahr vom 1 Aprll 1933
bis zum 31. Marz 1934 vorzulegen.

Diese zwdolf Monate moderner Finanzgeschichte milssen als geradezu umwaélzend
bezeichnet werden. In ihnen erlebten wir die erschifternden Ereignisse in den Vereinigten
Staaten von Amerika, die ihren Héhepunkt zunéchst in der Aufgabe der Goldwéhrung
mit ihren weltweiten Riickwirkungen auf wirtschafts- und wahrungspolitischem Geblet
fanden und spater nach einer Reihe neuartiger Wahrungsexperimente und einer tief-
greifenden Anderung der Banken- und Zentralbankenstruktur zu der Abwertung des
Dollars und zu einer bedingten Rickkehr zu der aufgegebenen Wahrung fGhrien., Wir
erlebten in ihnen die hochgespannten Hoffnungen, die in allen Teilen der Erde durch
die Einberufung der Londoner Wahrungs- und Wirtschafts-Konferenz erweckt worden
waren, die gemeinsame Lésungen fir den finanzieflen Druck und die wirtschaftlichen
Schwierigkeiten finden und den Weg zu einem neuerstandenen internationalen Wahrungs-
system bereiten sollte, — Hoffnungen, die griindlich zerstért wurden, als diese grole
Versammlung gleich nach ihrem Zusammentritt entdeckte, dal entweder die. Meinungen
iiber grundlegende Fragen (besonders die einer baldigen Wahrungsstabilisierung) aus-
einandergingen, oder aber, wo Einverstandnis liber einige grundlegende Fragen (z. B.
auf wirtschaftlichem Gebiet) vorhanden war, doch die Ansichten lber die Mittel
‘und Wege zur Erreichung des angestrebten Zleles nicht iibereinstimmten. Wir erlebten
als Folge davon auf wahrungspolitischem Gebiet die Bildung des ,,Goldhlocks*, der
den status quo des auf dem klassischen Goldstandard beruhenden Wahrungssystems
der Goldblocklander aufrechterhalten soll, und auf finanziellem und wirtschaftlichem Gebiet
die Abkehr vom Internationalismus und die Hinwendung zum selbstbewu@iten, selbst-
geniigsamen, aber verhangnisvollen wirtschaftlichen Nationalismus. In den inter-
nationalen Finanz- und Wahrungsheziehungen haben die zwdlf Monate vielfache riick-
ldufige Entwicklungen gebracht — es gab mehr Moratorien, mehr Transferhindernisse,
mehr kiinstliche Clearings, mehr Goldhortungen als in irgendeinem anderen Jahr zuvor,
mehr Keonvertierungen und Umwandlungen von Auslandsguthaben in einheimische
Wihrung oder in Gold sowohi von seiten Privater als auch von Zentralbanken, ein fast
ganzliches Aufhéren langifristiger Neuausleihungen an das Ausland sowie eine weitere
Begrenzung oder Verringerung des Volumens der kurzfristigen Kredite. In nationaler
Beziehung sind dagegen deutliche Fortschritte erzielt worden, So mag es dahin kommen,
wie die Verhéltnisse heute liegen, daB der kiirzeste, wenn auch beschwerlichste Weg
zuriick zu einem gesunden und anregenden finanziellen und wirtschaftlichen Internatio-
nalismus, der, beinahe unbemerkt, in so ausgedehntem MaBe vor dem Kriege hestanden
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hatte, zunéchst durch ein Gebiet des Nationalismus hindurchfithren wird, in dem jedess
Land sein Streben danach richtet, die Vergangenheit aus eigener Kraft zu liquidieren,
und allein den eigenen Wiederaufbau anstrebt. In einer ganzen Reihe von Landern
zeigen die Indizes Anzeichen siner Besserung : Belsbung der industriellen Produktion,
starker Rickgang der Erwerbslosigkeit, raschere Bewegung der Waren zum Verbraucher
hin, Festigung der Rohstoffpreise, ErmaBigung der Sétze, zu denen Kredit und Kapital
verfligbar sind, festere Tendenz der Wertpapiermarkte, Angleichung von Produktions-
kosten und Preisen — m. a. W. Zeichen dafiir, daf nach und nach das Gleichgewicht
wieder hergestelit wird durch Tausende von einzelnen Einschrankungen und Anstren-
gungen und durch jene tiefen Krifte, die die konjunkturellen Bewegungen des Wirtschafts-
lebens bestimmen. In vielen Tellen der Welt sind bedeutende, umfassende und erfolg-
reiche Konversionen der inneren éffentlichen Schuld vorgenommen worden, so in Italien,
Australien, Holland, Belgien und Japan. Die Bankenorganisation ist in vielen Lindern
einer umfassenden Neuordnung und Unfersuchung unterzogen worden. Einige Lénder
haben Zentralbanken zur Kreditregulierung, zur Notenausgabe und zur Zentralisierung
der Reserven der Privatbanken neu errichtet oder sind im Begriff dies zu tun. In GroB-
britannien wurde ein BudgetiiberschuB erzielt und das Gleichgewicht in der internationalen
Zahlungsbilanz hergestellt. In den Vereinigten Staaten werden die Neuordnung und der
Wiederauthau derWirtschaft mit Mut und Autoritdtversucht. In Frankreich wird das Problem
der 6ffentlichen Finanzen mit kréftiper Hand angepackt. In Deutschland ist die Arbeits-
losigkeit durch unermidiiche Anstrengungen bedeutend verringert worden. In mehreren
Landern, die gemeinhin Schuldnernationen genanntwerden, sind einige Fortschritte bei der
Abwicklung eingefrorener Guthaben durch die Ausgabe von Scrips fiir Exporte oder durch
Konsolidierungsabkommen erzielt worden, so z.B. in groSem MaBe in Argentinien.
Die Beispiele fir eine bereits eingetretene innerwirtschaitliche Besserung kénnten noch
vermehrt werden ; es wiire aber notwendig, um eine richtige Anschauung zu vermittetn,
anzugeben, in wie vielen Féllen diese langsame Wiederherstellung eines gewissen
inneren Gieichgewichts teilweise auf Kosten der Nachbarlénder erreicht worden ist,
sei es durch absichtliche Drosselung der Einfuhr, sei es durch MiBBachtung vertraglicher
Verpflichtungen, oder sei es, wie es beinahe immer der Fall war, durch die Errichtung
von Hindernissen, um die freie Waren- und Kapitalbewegung Gber die Grenzen zu
beschrénken. Der Wiederaufbau nach dem Grundsatz der Selbsterhaltung ist schmerz-
haft; hat aber erst einmal die Methode des abgesonderten nationalen Wiederaufbaus
Friichte getragen und macht sich eine Gesundung hesonders in einligen der groBen Ver-
braucherldnder und Kapitalmarkte bemerkbar, so wird damit auch eine neue Grundlage
fiir die Wiederaufnahme normaler internationaler Beziehungen hergestelit sein. Die
Konjunktur &6t sich nicht auf irgendein Teilgebiet begrenzen. So wie eine schlechte
wirtschaftliche und finanzielle Lage in einem wichtigen Gebiet schéadliche Riickwirkungen
auf die ganze Welt, und zwar rasch, auslost — wie die Vergangenheit gezeigt hat —,
ebenso wird auch eine in einem einzelnen Land erfolgende Besserung der Lage fiir die
anderen Teile der Welt von Vortell sein, wenn sich ihre Ausbreitung auch gewdhnlich
weniger schnell vollzieht. Soviel wenigstens hat das internationale Gewissen von den
Ereignissen der letzten Jahre und den Beratungen der Londoner Konferenz gelernt, dai
in der Welt finanziell und wirtschaftlich einer vom anderen abhéngig ist, daB die
Probieme des einen auch die Probleme des anderen sind (Beweis : die Arbeitslosigkeit) —
und daraus hat sich ein viel tieferes Verstandnis fir die enge Verflechtung zwischen
den wirtschaftlichen, monetéaren und finanziellen Fragen des In- und Auslandes entwickelt.
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Wenn daher auch die zwdlfMonate eine weitere Zunahme dernationalen AbschlieBung
und einen scheinbaren Stillstand der internationalen Bemiihungen gezeigt haben, so
brachie das Jahr doch in einer wichtigen internationalen Frage langsame, aber sichera
Fortschritte, ndmlich in der allgemeinen Anerkennung der Richtigkeit der vom Verwaltungs-
rat der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich am 14. Juli 1932 zum Ausdruck
gebrachten Ansicht, daB ,.die Goldwihrung den am besten geeigneten verfiigbaren
monetiren Mechanismus darstellt’’ und daB ihre allgemeine internationale Wiederher-
steflung eine Notwendigkeit ist. Auf den ersten Blick erscheint die Feststellung, daB
ein Fortschritt in dieser Bezishung zu verzeichnen gewesen sei, widersinnig, wenn man
bedenkt, daB, obwohl beinahe zwei Jahre seit dem BeschluB des Verwaltungsrats ver-
strichen sind, ein internationales, auf Gold beruhendes Wahrungssystem noch immer
fehlt. Bei nédherem Zusehen zeigt es sich aber, dafi doch ein wirklicher Fortschritt in
der 6ffentlichen Meinung, bei den Regierungen und den Zentralbanken in bezug auf
dle Wiirdigung der Tatsache zu verzeichnen ist, wie unerldlich die Wiederherstellung
der Goldwéhrung ist — womit keineswegs gesagt sein soll, daB nicht jetzt und in Zukunft
sténdig Bemahungen notwendig und erwinscht sind, die Goldwahrung zu verbessern
und ihre nachgewiesenen Mangel zu beheben. Die Londoner Konferenz hat die iber-
ragende Stellung des Goldes im Wihrungssystem von neuem bestéitigt, und die Ver-
treter der 64 Lander waren sich in jhrem Bericht vom 27. Juli 1933 dariiber einig, daB
+,88 im Interesse aller Beteiligten liegt, eine Stabilitat auf dem Wahrungsgebiet sobald
wie moglich zu erreichen*' und dal3 das ,,Gold als internationaler Mafistab im Tausch-
verkehr wieder hergestellt werden miiBte, wobei Zeitpunkt und Paritit jedem Lande
iiberlassen bleiben sollen‘’. Die wichtige Gruppe von Geschaftsleuten, die in der Inter-
nationalen Handelskammer vereinigt Ist, nahm im Méarz 1934 einstimmig eine EntschlieBung
an, die ebenfalls die Forderung nach sofortiger Wahrungsstabilisierung und nach Wieder-
herstellung eines auf Gold beruhenden Wahrungssystems aufstelite. Es istwirklich bezeich-
nend, daB die flir die Wahrung verantwortlichen Stelien in Léndern wie (unter anderen)
GroBbritannien und den Vereinigten Staaten, in denen die Anderung der Wahrungs-
grundlagen lebhaft erértert worden ist, gegenwértig groBere Goldreserven besitzen als
jemals in ihrer ganzen Geschichte. Und als die Tschechoslowakei und die Vereinigten
Staaten sich entschlossen, ihre Wihrungen abzuwerten, wurden nicht nur die neuen
Paritaten im Verhdltnis zum Gold festgesetzt, sondern es blieb auch die vorher bestehende
Art der Goldwéhrung, im ersten Falle mit geringen, im zweiten Falle mit ailerdings
bedeutenden Abi3nderungen in Geltung. Was den weitverbreiteten volkstimlichen
Glauben an das Gold betrifit, so wurde er wahrend der letzten zwdlf Monate aus dem
starken Horten von Gold nur zu deutlich erkennbar. Es ist kein Bewsis dafiir vorhanden,
daB die behérdlichen Stellen irgendeines Landes den geringsten Zweifel (iber die Stellung
hegen, die dem Gold auch in dem kommendsn Whhrungssystem zugewiesen werden
wird, wenn auch natiirlich der allgemeine Wunsch besteht, daBl die als durchfiihrbar
erkannten Verbesserungen der Goldwahrung sowie der Beziehungen zwischen den
Mérkten und den Zentralbanken durchgefiihrt werden sollten.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hat im Berichtsjahr die mannig-
fachen Voridlle auf finanz- und wahrungspolitischem Gebiet, von denen einige ohen
angefihrt wurden und andere nachstehend erwéhnt werden, genau verfolgt, oder sie
war daran betelligt oder wurde unmittelbar davon betroffen. Sie hat insbesondere weder
Zelt noch Mihe gescheut, die Moglichkelten einer Verbesserung der internationalen
Goldwahrung zu studieren. So nahm sie tatigen Anteil an den Beratungen der Londoner
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Konferenz, zu der sie einer Einladung folgend einen Vertreier in beratender Eigenschait
entsandt hatte, besonders an den Tagungen der Ausschiisse, die diese lebenswichtige
Frage untersuchten. Diese Ausschiisse gelangten iiber die Art der Behandlung dieser
Frage weit mehr zu einer elnmiitigen technischen Verstdndigung, als im allgemeinen
erkannt worden ist, weil ihre Beratungsergebnisse durch das Versagen der Konferenz
gegeniiber den ihr unterbreiteten mehr unmittelbaren und gréBeren Problemen verdunkelt
wurden. Wéhrend des ganzen Jahres haben sich die monatlichen Zusammenkinfte
der Notenbankprasidenten und Verwaltungsratsmitglieder von unschétzbarem Wert
erwiesen, denn sie boten die Méglichkeit, gemeinsam den raschen Wechsel zu verfolgen
und laufend Rat und-Ansichten (iber die neu aufgetauchten Schwierigkeiten und Probleme
auszutauschen, besonders liber ihre Rickwirkungen auf die einzelnen Mérkte und iiber
die beste Methode, mit ihnen fertig zu werden. [n rein geschéftlicher Beziehung ist dle
Tétigkeit der Bank mengenmaBig zuriickgegangen, weil die Einlagen gesunken sind —
eine natirliche Folge des anhaltenden, durch die Experimente mit dem Dollar noch
verschérften Wéhrungswirrwarrs, der einen unmittelbaren Riickgang der Einlagen um
200 Millionen Schweizer Franken mit sich brachte, und eine Folgeerscheinung der zuneh-
menden nationalen AbschlieBung. Der erzielte Reingewinn des Jahres ist aber nur wenig
klelner als der des dritten Geschaftsjahres. Die Aufgaben der Bank als Treuhinder
fir internationale Anleihen waren in einer Zeit der Zahiungsausfille oder der unvoll-
standigen Erfiillung der Anleihebedingungen, worauf spater noch zurlickzukommen
sein wird, ungewdhnlich schwierig.

Nach einem Jahr des Druckes in wahrungspolitischer Hinsicht blickt die Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich voll Vertrauen und Mut in die Zukunft. Zu keiner Zeit
hat sie in so ununterbrochener Verbindung mit den stets wechselnden finanzpolitischen
Problemen der Weitmarkte gestanden. Zu keiner Zeit sind so viele Vorschlige von
Schriftstellern, Bankiers und Geschéftsleuten verschiedener Nationen gemacht worden
iber eine mdgliche Ausdehnung ihrer Aufgaben und die Erhdhung ihrer Nitzlichkeit
auf dem Gebiete praktischer und wissenschaftlicher Wahrungsfragen. Ohne in irgend-
einer Weige die vielen Moglichkeiten der Bank, gute Dienste auf den verschiedensten
Gebieten zu leisten, auszuschlieBen, ergibt sich aus der bisherigen Erfahrung volilkommen
klar eine SchiuBfolgerung : Wenn das auf Gold beruhende internationale Wahrungssystem,
das wiedereingefihrt werden muB, erfolgreicher als bisher arbeiten soll, so ist eine
gemeinsame Stelle der Fithlungnahme, Beratung und Zusammenarbeit notwendig, damit
es sowoh! der Wirksamkeit als auch dem Namen nach international sein kann. Die Wahr-
heit ist, daB seit dem Krlege in der internationalen Goldwéhrung Insofern ein Chaos
geherrscht hat, als im groflen und ganzen jedes Land der Ansicht war, daB die bloBe
Tatsache, daB seine Wahrung mit effeltiven Goldein- und Ausfuhrpunkten an das Gold
gebunden war, vollkommen geniigte, um sie zum Bestandteil des internationaten Wah-
rungssystems zu machen, und dal3 es im itbrigen keine Ricksicht auf seine Nachbarn
und die auf sie und ihre Wahrungen ausgeiibten Wirkungen einer ununterbrochenen
Folge von plotzlichen Anderungen der Handels- und Kreditpolitik, ja sogar des Gold-
gehaltes der eigenen Wiahrung zu nehmen brauchte. In Wirklichkeit war daher die Politik,
die befolgt wurde, im Gegensatz zu einer Politik internationaler Zusammenarbeit, rein
national: crientierf; ja noch mehr, sie Ubersah sogar hdufig die Tatsache, dai wegen
der gegenseitigen. Abhangigkeit des Kredit-, Wahrungs- und Wirtschaftssystems eine
erfolgreiche nationale Wahrungspolitik nicht ohne Rilicksicht auf ihre Folgen im Austande
oder umgekehrt ohne Riicksicht auf die Rickwirkungen der Politik der Nachbarlander
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durchgefiihrt werden kann. Aus diesem Chaos muB sich eine Qrdnung entwickeln, in
erster Linie zum Wohle jedes einzelnen Landes selbst, und in zweiter Linie im inter-
nationalen Interesse. Es miissen eginige Regeln der Goldwahrung aufgestellt, anerkannt
und befolgt werden, und eine gemeinsame Stelle muss fir die Herstellung und Aufrecht-
erhaltung der Einheltlichkeit vorhanden sein. Die auf der Londoner Konferenz vertretenen
64 Staaten gaben einstimmig der Ansicht Ausdruck, daB ,,die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich eine Uberaus wichtige Einrichtung fiir den Ausgleich der wider-
streitenden Meinungen und eine Stelle fiir gemeinsame Beratung darstelit. Diese Ein-
richtung muB weiterhin benutzt werden. Sie hatle stindig die grundséatzlichen Fragen
der Goldwahrung zu studieren und diejenigen Anderungen in ihrer Anwendung zu priifen,
die durch die Erfahrung sich als wiinschenswert herausstellen sollten',

Der nun folgende Bericht beschaftigt sich mit ginigen Wahrungsfragen der Zukunft,
mit der Londoner Konferenz und der Telinahme der Bank daran, mit der Tétigkeit der
Zentralbanken wihrend des Jahres, mit den Goldbestinden und Goldbewegungen, mit
der Lage der internationalen kurzfristigen Kredite und der Bewegung der Zinssatze, mit
der besonderen Emtwicklung der Bank in geschéftlicher Hinsicht, einschlieBlich der
neuen ,,Goldeinlagen'’, ihren Aufgaben als Treuhénder oder Agent auf Grund inter-
nationaler Abkommen und internationaler Anleihen und als Mittelpunkt fiir die Zusammen-
arbeit der Zentralbanken sowie mit gewissen anderen finanz- und wiahrungspolitischen
Erscheinungen, die sich im Berichtsjahr herausgebildet haben,
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Il. DIE BANK UND DIE WAHRUNGSPROBLEME AUF DER LONDONER KONFERENZ.

Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgieich war eingeladen worden, zwei
Mitglieder zu benennen flr die Unterabteilung des Vorbereitenden Ausschusses, die
die Wahrungsfragen firr die mit Erlauterungen versehene Tagesordnung der Weltwirt-
schafts- und Wahrungskonferenz behandeln sollte; sie nahm diese Einladung an. Die
Bank wurde ferner efngeladen, zwei Vertreter in beratender Eigenschaft zu der Konferenz
setbst zu entsenden. In Anbetracht dessen, daBl sieben Mitglieder des Verwaltungsrats
in der einen oder anderen Eigenschaft an den Beratungen der Konferenz teilnahmen,
wurde beschlossen, nur einen Yertreter zu benennen, der als Berichterstatter in dem
UnterausschuB filr DauermaBnahmen zur Wiederherstellung eines internationalen
Wihrungsstandards titig war.  Wenn auch die Konferenz mit den ihr unterbreiteten,
auf die sofortige oder wenigstens vorlaufige Stabilisierung der Hauptwéhrungen gerich-
teten Fragen nicht vorwartskam, so leitete sie doch zwei wichtige Schritte auf wahrungs-
politischem Gebist ein. Zunachst fihrten die Ereignisse, die wahrend der Verhandlungen
eintraten, zu drei offiziellen Erklarungen Gber die gegenwirtige Wahrungspolitik, die nicht
nur von historischer Bedeutung, sondern auch so wichtig fir das Verstéandnis der
wahrungspolitischen Entwicklung des Jahres sind, dal} sie nachstehend wiedergegeben
werden. Es sind dies die duni-Erkldrungen des Prédsidenten Roosevelt iiber die damalige
Wahrungspolitik der Vereinigten Staaten, der Aufruf des ,,Goldblocks' anldBilich seiner
Griindung im Jull, die zum sofortigen Abschlul gewisser technischer Vereinbarungen
iiber die Zusammenarbeif zwischen den Zentralbanken der ihm angehdrenden L&nder
fihrte, mit dem Ziele, die gemeinsame Politik ihrer Regierungen wirksam werden zu
lassen, und die ebenfalls im Juli abgegebene Erklarung der Lander des britischen Empire,
die zwangsléufig auch fir die ibrigen Lander des Sterlingblocks gilt. SchlieBlich erzielte
der Unterausschull der Konferenz fliir DavermaBnahmen bei der Aufstellung des Rahmens
fir eins allgemeine Weltwahrungspolitik auf lange Sicht, die nach Uberwindung der
unmittelbaren Schwierigkeiten einzuschlagen sein wiirde, erhebliche Fortschritte dadurch,
da} finf von ihm vorgelegte EntschlieBungen von der Konferenz angenommen wurden,

Die erste dieser EntschlieBungen verlangte im [nteresse aller Beteiligten eine
mdéglichst rasche Wahrungsstabilisierung. Die zweite erklérte, daB das Gold als inter-
nationales TauschmaB wiederhergestellt werden miisste. Die dritte handeite von MaB-
nahmen zur Ersparung von Gold und von der Sicherung des h&chsten Nutzens des
Goldes. Sie sprach sich daher gegen den Umlauf von Goldmiinzen oder Goldzertlfikaten
im Innern aus und erklarte, daB die Hauptbedeutung des Goldes im Wahrungssystem
auf dem Gebiete der internationalen Zahlungsverpflichfungen lage. In der gleichen
Absicht der Goldersparung und der Erzielung groBerer Elastizitat bei der Verwendung
des Goldes befirwortete die EntschlieBung dringend die Herabsetzung des (blichen
Mindestgolddeckungssatzes von einem Drittel auf héchstens 25 v. H. Die vierte Ent-
schlieBung fihrte noch einen Schritt Ober die Goldersparung hinaus zu einer durch
gemeinsame MaBnahmen zu erzielenden Verbesserung des Arbeitens der Gold-
wihrung selbst. Sie erklirte, daB fir diesen Zweck die Zusammenarbeit der Zentral-
banken notwendig sei {was das Vorhandensein einer Zentralbank in allen entwickeliten
Lédndern voraussetzt), und gab der Ansicht Ausdruck, dall die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich eine immer bedeutendere Rolle als Werkzeug gemeinsamen Handelns
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spielen sollte. Die fiinfte EntschlieBung befaBte sich sodann mit elnigen grundlegenden
Goldwihrungsfragen, beziiglich deren die Zentfralbanken zusammenarbeiten sollten.
Die EntschlieBungen enthielten die folgenden vereinbarten Erklarungen:

ﬂl‘

Es liegt im Interesse aller Beteiligten, daB mdoglichst bald Stabilitdt auf
internationalem Wahrungsgebiet erreicht wird.

Gold sollte als internationales TauschmaB wiederhergestellt werden, wobei
Zeitpunkt und Paritét jedem Lande iiberlassen bleiben miissen.

1. Unter den heutigen Verhdlnissen wird monetares Gold nicht fiir den
Umlauf im Innern benétigt, sondern als Reserve fir Zentralbankverpflichtungen
und in erster Linie, um die durch das Fehlen des Gleichgewichts in der Auslands-
Zahlungsbilanz hervorgerufenen auslandischen Zahlungsanspriiche zu befrie-
digen. Es ist infolgedessen unerwiinscht, Goldmiinzen oder Goldzertifikate
im Innern in Umlauf zu bringen, '

2. Um das Arbeiten einer zukiinftigen Goldwédhrung zu verbessern, sollte
den Deckungsvorschriften der Zentralbanken eine gréBere Elastizitit gegeben
werden ; beispielsweise miBte, soweit das System der prozentualen Gold-
deckung angewandt wird, ein Mindestsatz von nicht mehr als filnfundzwanzig
v. H. als ausreichend erachtet werden; eine ahnliche Elastizitait miiBte durch
geeignete MaBnahmen da erreicht werden, wo andere Systeme in Anwendung
sind. Indessen dirfen solche Anderungen nicht eine Entschuldigung sein fiir
eine unangebrachte Kreditaufblahung. Mit anderen Worten, die Wirkung dieses
Beschlusses sollte sein, die freie Reserve der Zentralbanken zu erhéhen und
dadurch deren Steilung zu stérken.

Die Konferenz ist der Ansicht, daB es fir das befriedigende Arbeiten
der internationalen Goldwahrung notwendig ist, in denjenigen geniigend ent-
wickelten Léndern, die noch keine zweckentsprechende Zentralbank haben,
unabhidngige zentrale Notenbanken zu schaffen, die die erforderliche Autoritét
und Freiheit besitzen, um eine geeignete Wahrungs- und Kreditpolitik zu
betrelben.

- Die Konferenz wilnscht die von fritheren Konferenzen abgegebenen
Erklarungen iiber die groBe Nitzlichkeit einer engen und sténdigen Zusammen-
arbeit zwischen den Zentralnotenbanken zu bestdtigen. Die Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich sollte eine immer bedeutendere Rolle spielen,
und zwar nicht nur durch Verbesserung der gegenseitigen Beziehungen, sondern

 auch als Werkzeug gemelnsamen Handelns.

1. Das richtige Arbeiten der Goldwéhrung verlangt in erster Linie von jeder

" einzelnen Zentralbank eine Politik, die bestimmt ist, in der Zahlungshilanz

des elgenen Landes grundsitzlich das Gleichgewicht aufrechtzuerhalten,
Goldbewegungen, die das Fehlen eines solchen Gleichgewichts widerspiegeln,
bilden daher einen wesentlichen Bestimmungsfakior der Zentralbankpolitik.

2, Goldbewegungen von wahrscheinlich dauerndem FluB sollten normaler-
weise nicht an der Geltendmachung ihres Einflusses in dem Gold verlierenden
und in dem Gold empfangenden Lande gehindert werden.

3. Gold sollte In den einzelnen Landern ungehindert ein- und ausstromen
kénnen, und die Zentralbanken. sollten stets. bereit sein, Gold zu einem &ffent-
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lich bekanntgegehenen, in ihrer Wahrung ausgedriickien festen Preis zu
kaufen und ebenso Gold zu einem offentlich bekanntgegebenen, in ihrer Wih-
rung ausgedriickten festen Preis zu verkaufen, letzteres zum mindesten, wenn
die Devisenkurse die Goldpunkte erreichen.

4. Die Zentralbanken sofiten von ihrem Markt die denkbar erschépfendste
Auskunft iber die Anspriiche, die etwa an;ihre Reserven gestellt werden
kdnnten, erhalten.

5. Da, wie bereits unter 1. ausgefiihrt, das richtige Arbeiten der Gold-
wiahrung in erster Linie von den einzeinen Zentralbanken eine Politik verlangt,
die bestimmt ist, in der Zahlungsbhilanz des eigenen Landes grundsitzlich das
Gleichgewicht aufrechtzuerhalten, sollte das freie Ermessen jeder Zentralbank,
im eigenen Lande das Arbeiten der Goldwihrung selbst zu regsin, unangetastet
bleiben. Die Zentralbanken sollten jedoch anerkennen, da8 sie auBer ihrer
nationalen Aufgabe auch eine internationale Aufgabe zu erfilllen haben. lhr
Ziel solite sein, die Politik der einzelnen L&nder miteinander in Einklang zu
bringen und dadurch zu einem befriedigenden Arbeiten des internationalen
Goldwahrungssystems beizutragen.

AufBlerdem soliten sie bemiiht sein, ihre Kreditpolitik, soweit dies die Lage
im eigenen Lande zuldBt, einer Tendenz zu einem allgemeinen Umschwung
in der allgemeinen Geschaftstitigkeit anzupassen. Eine Ausdehnung der
aflgemeinen Geschaftstitigkeit, die offensichtlich nicht davernd aufrechterhalten
werden kann, solite die Zentralbanken veranlassen, eine in der Richtung der
Krediteinschrankung liegende Politik bel lhrer inneren Kreditpolitik in Anwen-
dung zu bringen. Auf der anderen Seite sollte sie ein bermafiger Riickgang
der allgemeinen Geschiftsidtigkeit veranlassen, eine in der Richtung einer
Auflockerung liegende Kreditpolitik zu verfolgen.

. Mit der Befolgung einer solchen Politik werden die Zentralbanken alles,
was in ihrer Macht liegt, getan haben, um die Schwankungen in der Geschéfts-
tatigkeit ung damit auch iiberm#Bige Schwankungen in der Kaufkraft des
Goldes zu verringern.

6. Um zu einer dbereinstimmenden Auffassung (ber die die Konjunktur-
tendenz anzeigenden Tatsachen und um zu einer (bereinstimmenden Politik
zu gelangen, soliten die Zentralbanken in standiger Filhlung miteinander stehen,
wobei im Faile von Meinungsverschiedenheiten jede Zentralbank allerdings
nach ihrer eigenen Beurteilung der Lage handeln miiBte. Die Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich stellt fiir die Tatigkeit der Zentralbanken eine
wichtige Einrichtung zum Ausgleich der widerstreitenden Meinungen und eine
Stelle fiir gemeinsame Beratung dar. Diese Einrichtung sollie weiterhin soweit
als mglich firr die Verwirklichung der in der vorliegenden Aufzeichnung
aufgestellten Grundsétze in Anspruch genommen werden. Sie solite stindig
die grundsétzlichen Fragen der Goldwahrung studieren und diejenigen Ande-
rungen in ihrer Anwendung priifen, die durch die Erfahrung sich als winschens-
wert herausstellen soliten."

Samiliche vorstehenden EntschlieBungen iiber die bleibenden Grundsitze der
Wihrungspolitik, die tatsidchlich Bestitigungen oder Erweiterungen der im Juli 1932
angenommenen Erklarung des Verwaltungsrates fiber ein internationales Wahrungs-
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system sind, wurden von der Vollkonferenz einstimmig angenommen. Nur die Delegierten
der Vereinigten Staaten von Amerika erkldrten, dal sie die Erérterung der fiinften Ent-
schlieBung damals noch fiir verfriiht hielten, daB aber das Federal-Reserve-System zu
gegebener Zeit bereit seln wiirde, die in ihr aufgeworfenen technischen Fragen mit anderen
Zentralbanken und der Bank tiir Internationalen Zahlungsausgleich zu besprechen. Die
fiinfte EntschlieBung ist natOrlich von allergréfiter Bedeutung., Sie Ist insofern ein
enischiedener Fortschritt, als sie einige der wesentlichsten Regeln der Goldwahrung
sozusagen offiziell feststellt. Alle diese Regeln kénnen im rechtlichen Sinne nicht als
starr bindend angesehen werden, denn die Wahrungspolitik ist ein lebendiges, sich
anderndes Etwas und muB von Zeit zu Zeit im Lichte fortschreitender Erfahrung und
wechselnder Wirtschafts- und allgemeiner Bedingungen neu (berpriift werden, Und
doch eréffnet die letzte EntschlieBung, wenn sie von den Zentratbanken angenommen
und praktisch durchgefihrt wird, als eine maBgebende Erklarung ltber gewisse anerkannte
Ziele und Methoden den Weg zu einem wirksameren Arbeiten des Wéhrungssystems.

Die mit Erf4uterungen versehene Tagesordnung sah eine Prifung des Gold
Exchange Standard vor sowie der Anderungen, die notwendig sind, um seine zu Tage
getretenen Méangel abzustellen. Der Unterausschull der Konferenz war der Ansicht,
daB das weitere Studium dieser Frage der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
tbertragen werden solle. Sobald wirkliche Fortschritte in der internationalen Wieder-
herstellung der Goldwahrung selbst erzielt sind, wird es der Bank méglich sein, sich
mit dem untergeordneten Thema des kiinftig auf einer beschrankten, kontrollierten und
zentralisieten Grundlage anzuwendenden Gold Exchange Standard zu befassen, der
fir bestimmte Arten von Volkswirtschaften besonders niitzlich ist und deren Betei-
ligung an einem internationalen Wahrungssystem ermdglicht und beschleunigt.

Bei der Erérterung der Frage einer auf die Dauer berechneten Wahrungspolitik
sowie der Aufgaben und der Stellung der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
lenkte der Prasident der Osterreichischen Nationalbank als Vorsitzender des Unter-
ausschusses fir Dauermanahmen, wie aus dem Protokoll des Ausschusses hervor-
geht, die Aufmerksamkeit ,,auf den Umstand, daB verschiedene Regierungen dem am
20. Januar 1930 zwischen den Regierungen Australiens, Belgiens, Deutschlands, Frank-
reichs, Griechenlands, GroBbritanniens, Indiens, ltaliens, Japans, Jugoslawiens, Kanadas,
Neuseelands, Polens, Portugals, Rumdniens, der Stidafrikanischen Unicn und der
Tschechoslowakei geschlossenen Abkommen noch nicht beigetreten sind. Artikel X
des Abkommens, der in seinem wesentlichen Inhalt in dem (seitens der Schweiz)
gewdhrten Grundgesetz der Bank wiedergegeben ist, lautet wie folgt:

,Die Bank (fiir Internationalen Zahlungsausgleich)}, ihr Eigentum, ihre Aktiven
sowie alle Einlagen und anderen ihr anvertrauten Werte sollen in den der Ver-
waltung der vertragschlieBenden Teile unterstehenden Gebieten von jeder Rechts-
beschrédnkung und von allen einschriankenden MaBnahmen, wie Zensur, Requi-
sition, Wegnahme, Einziehung in Kriegs- oder Friedenszeiten, Repressalien,
Verbot oder Beschriéinkung der Ausfuhr von Gold oder Devisen und von allen
anderen &hnlichen MaBnahmen frelblelben.'

In Anbetracht dessen, dall der Zweite Unterausschul auf den Vorschlag seines
Unterausschusses eine EntschiieBung Gber die Aufgaben der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich angenommen hat, wére es angezeigt, die Regierungen, die diesem
Abkommen. noch nicht beigetreten sind, darauf hinzuweisen, daB es winschenswert
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sei, daBl moglichst viele Lédnder ihm beitreten. Ein diesbezigliches Schreiben werde
von der zustandigen Stelle an die betreffenden Regierungen gerichtet werden.*

Nach der Vertagung iibermittelte der Generalsekretar der Konferenz diesen Auszug
aus dem Protokoll den in London vertretenen Regierungen, die der Bank fir lnternatio-
nalen Zahlungsausgieich die oben erwdhnien Vorrechte noch nicht gewéhrt hatten.
Werden diese Vorrechte der Zentralstelle gewihrt, so werden sie praktisch allen Zentral-
banken der Welt gewéhrt, weil sich jede Zentralbank den darin liegenden Vorteil seibst
sichern kann, indem sie ihre Geschifte durch Vermitilung der Zentralstelle macht. Die .
Auftassung, daB die im Auslande unterhaltenen Reserven der Zentralbanken hesondere
Immunitaten und Vorrechte genieBen sollten, ist lange Zeit Sache der Ubereinkunft
zwischen den Zentralbankleitern gewesen. Die Verallgemeinerung einer derartigen MaB-
nahme ist ein praktischer Schritt auf dem Wege zu gegenseitiger Zusammenarbeit, zur
Starkung der Wirksamkeit eines internationalen Wahrungssystems, zur Férderung der
Schaffung eines Gold-Ausgleichsfonds sowie zur Zusammenfassung der von den Zentral-
banken gehaltenen Devisen. Bisher sind die folgenden Lander der Aufforderung des
Generalsekretdrs der Londoner Konferenz dadurch nachgekommaen, dali sle entweder die
betreffenden Immunititen bereits gewéhrt oder erkért haben, daB sie zu ihrer Gewdhrung
berelt und im Begriff sind, die erforderlichen Schritte einzuleiten : China, Danzig, Estland,
‘Holland, Luxemburg und Ungarn. Mehrere andere Staaten haben mitgeteilt, dal die
Angelegenheit wohlwollend geprift und eine endgliltige Antwort spéter erfolgen werde,
Die Vereinigten Siaaten von Amertka haben im November 1933 geantwortet, daB die
Gewidhrung der Immunititen mit den damals geltenden Verordnungen betreffend die
Ein- und Ausfuhr von Gold nicht in Einklang stehe, daB sie aber, sobald sich die
Verhéltnisse #ndern, bereit sind, ihre Steflungnahme zu iiberprifen. '

_Wihrend diese in erster Linie technischen Fragen in den Ausschissen béhandelf
wurden, wurden auf3erhalb der Konferenz von Léndergruppen, die gesondert zusammen-
traten, um ihre Stellungnahme oder ihre Ansichten {iber Wéhrungsfragen darzulegen,
Entscheldungen fir den Augenblick getroffen. Hierzu wurden sie in der Tat durch die
Nervositét der oOffentlichen Weltmeinung gezwungen, die aufkam, als die Konferenz
zusammenzubrechen drohte, weil eine Einigung liber sofortige MaBnahmen auf wihrungs-
politischem Gebiet vor allem infolge der unerwartet geénderten Haltung der Vereinigten
Staaten nicht zu erzielen war.

Am 3. Juli 1933 wurde von den Vertretern Belgiens, Frankreichs, Hollands, Italiens,
Polens und der Schweiz, die volkstiimlich als ,,Goldblock" bezeichnet werden, die
folgende Erklarung herausgegeben:

»in der Oberzeugung, daf die Aufrechterhaltung ihrer Wahrungen fiir die
wirtschaftliche und finanzielle Gesundung der Welt und des Kredits sowie fiir
die Sicherung des sozialén Fortschritts in thren Léndern wesentlich ist, bestétigen
die unterzeichneten Regierungen ihre Absicht, das ungehin’derte Funktionieren
der Goldwéhrung in ihren Léndern zu den gegenwirtigen Goldparitaten und im
Rahmen der geltenden Wahrungsgesetze aufrechtzuerhalten. Sie fordern lhre
Zentralbanken auf, in enger Fiihlung zu bleiben, um dieser Erklarung die gréBt-
mdgliche Wirksamkeit zu verleihen. '

Um zu bewseisen, daB dies keine leere diplomatische Geste sei, traten finf Tage
spéter die Gouverneure der Zentralbanken der beteiligten sechs Lander in der Bank von
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Frankreich zu einer Sitzung zusammen, an der der Président der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich als Beobachter teilnahm, um disjenigen praktischen MaBinahmen
zu untersuchen, die gemeinsam ergriffen werden kénnten, um die Devisenspekulation
zu bekdmpfen, die Wahrungen dieser Lander zu schiitzen und die Erkiéirung ihrer Regie-
rungen in die Tat umzusetzen, Infolge dieser Zusammenkunft und der SchluBfolgerungen,
zu denen die Gouverneure gelangten, erfuhren die sechs Wahrungen sofort eine Festigung,
das Vertrauen im Inlande kehrte zurlick und der einsetzende GoldabfluB wurde nicht
nur aufgehalten, sondern es zeigten sich sogar sofort Goldbewegungen nach der anderen
Richtung.

Nach der Erklirung und den MaBnahmen des Goldblocks erfolgte eine weitere
Ankindigung einer zwar hiervon ganz verschiedenen, aber ebenfalls bemerkenswerten
Politik. Es war dies die gemeinsame Erklarung der Regierungen GroBbritanniens,
Australiens, Indiens, Kanadas, Neuseelands und der Siidafrikanischen Union, die sich
der friiher in Ottawa angenommenen Feststellung der Wahrungsgrundsétze anschiossen,
den Standpunkt im einzelnen aber wie folgt darlegten:

+Auf der Konferenz von Oitawa gaben die vertretenen Regierungen ihrer
Ansicht Ausdruck, daB eine allgemeine Erhéhung der GroBhandelspreise in
der ganzen Welt im héchsten Grade winschenswert sei, und erkliarten, dal sie
gerne mit anderen Léndern in bezug auf MaBnahmen zur Erhéhung der GroB3-
handelspreise zusammenarbeiten wiirden. Sie waren sich dariiber einig, daB
eine Preissteigerung nicht durch wihrungspolitische MaBnahmen allein bewirkt
werden kénne, da verschiedene andere Faktoren, die zusammen die gegenwirtige
Depression herbeigefihrt hatten, ebenfalls gedndert oder beseitigt werden miBien,
bevor eine Abhilfe moglich sei.

Es wurde betont, daB internationale MaBinahmen erforderlich seien, um die
verschiedenen, nicht auf dem Wahrungsgebiet liegenden Faktoren, die den
Preisstand herabdriickten, zu beseitigen.

Auf wahrungspolitischem Gebiet wurde als erste MaBnahme zur Herbel-
fithrung einer Preiserhéhung die innerhalb der Grenzen gesunder Finanzpolitik
durchzufithrende Schaffung und Erhaltung solcher Bedingungen genannt, die
zur Belebung des Unternehmungsgeistes und des Handels beitragen, einschlieB-
lich niedriger Zinssatze und reichlichen Angehots kurzfristigen Geldes.

Die inflationistische Schaffung zusatziicher Zahlungsmittel zur Finanzierung
Sffentlicher Ausgaben wurde miBbilligt und eine geordnete Wihrungspolitik
mit Sicherungen zur Einddmmung heftiger spekulativer Waren- und Wertpapier-
schwankungen gefordert.

Seitdem war die Politik des Britischen Reiches auf die Erhéhung der Preise
gerichtet. Die unterzeichneten Delegationen stelien mit Befriedigung fest, dafd
diese Politik mit einem ermutigenden MaB von Erfolg betrieben worden ist. Einige
Monate lang stellten sich ihr Hindernisse in den Weg, die sich aus der anhaltenden
Abwirtsbewegung der Goldpreise ergaben, und wahrend dieser Zeit beschrénkten
sich die Ergebnisse in der Hauptsache auf die Erh&hung der Preise in den Empire-
Wahrungen im Verhéltnis zu den Goldpreisen. In den letzten Monaten ist das
ununterbrochene Festhalten des Vereinigten Kdnigreichs an der Politik billigen
und reichlichen Geldes in steigendem Mafe unter den gegenwértigen glinstigeren
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Bedingungen wirksam gewesen, die durch den Wechsel in der Politik der Ver-
einigten Staaten und durch den Stillstand im Fall der Goldpreise geschaffen
worden sind.

FaBt man die ganze Zeit vom 29, Juni 1932 his kurz vor dem Zusammentritt
der Konferenz von Ottawa zusammen, so hat dem Index des 'Economist’ zufolge
eine Erhéhung der Sterling-GroBhandelspreise um 12 v. H. stattgefunden. Die
Erhéhung der Sterlingpreise fir Rohstoffe war wahrend des gleichen Zeitraums
weit betrdchtlicher; sie lag bel 20 v. H.

Die unterzelchneten Delegationen sind der Auffassung, da die von ihnen
in Ottawa geduBerten Ansichten iiber die Notwendigkeit einer ErhShung des
Preisstandes noch immer Geltung haben und daB das Anhalten dieser eben
hegonnenen Preissteigerung von gréBter Wichtigkelt ist, Was den anzustrebenden
Stand befrifft, so halten sie es nicht fir praktisch, diesen genau zu bestimmen.
Jeder Preisstand wiére befriedigend, der die normale Tatigkeit der Industrie und
eine normale Beschéftigung wiederherstellt, der dem Rohstofferzeuger Rentabilitat
sichert und der die Last der Schulden und festen Ausgaben mit der wirtschaftlichen
Letstungsféhigkeit in Einklang bringt. Es ist wichtig, daB die Preiserhéhung nicht
soweit getrieben wird, daB eine Gewinnaufblahung entsteht und eine Stérung
des Gleichgewichts in entgegengesetzter Richtung droht. Sie sind daher der
Ansicht, daB die Regierungen des Britischen Reiches mit allen ihnen zu Gebote
stehenden wéhrungs- oder wirtschaftspolitischen Mittein innerhalb der Grenzen
gesunder Finanzen an der Politik der Forderung einer Erhéhung der GroBhandels-
preise festhalten sollten, bis dle Wiederherstellung des Gleichgewichts erfolgt
ist, und daB sie spater alle nur irgend moglichen MaBnahmen ergreifen sollten,
um den alsdann erreichten Stand aufrechtzuerhalten.

Beziiglich des von Zeit zu Zeit gemachten Vorschlages einer Erweiterung
der Ausgabenprogramme der Regierungen sind die Delegationen des Britischen
Reiches der Ansicht, daB dies eine Angelegenheit ist, die jede Reglerung nach
ihrer eigenen Erfahrung und ihren elgenen Verhdltnissen regeln muB.

Die Konferenz von Ottawa erkiérte, daB das letzte Ziel der Wahrungspolitik
die Wiederherstellung eines befriedlgenden internationalen Wahrungsstandards
sein muB, wobei nicht nur an stablle Wechselkurse zwigchen allen Landern gedacht
wird, sondern auch an eine wohldurchdachte internationale Wahrungsleitung mit
_ dem Ziel, die reibungsiose Abwicklung des internationalen Handels und Geld-
verkehrs zu gewéhrleisten. Es wurden die haupts&chlichsten Voraussetzungen
fir die Wiederherstellung jedes internationalen Wahrungsstandards genannt,
vor allem eine Steigerung des allgemeinenWarenpreisstandes in den verschiedenen
Landern bis zu einer Héhe, die im Einklang mit den Kosten steht, einschlieBlich
der Belastung durch Schulden und andere feste und halbfeste Ausgaben,
und die Konferenz gab ihrer Auffassung Ausdruck von der Bedeutung der
Sicherung und Aufrechterhaltung internationaler Zusammenarbeit zum Zwecke
tunlichster Ausschaltung grofler Kaufkraftschwankungen.

Die unterzeichneten Delegationen bestitigen nunmehr ihre Ansicht, da8
das letzte Ziel der Wiahrungspolitik die Wiederherstellung einer befriedigenden
internationalen Goldwihrung sein sollte, wobei die internationale Zusammen-
arbeit gesichert und aufrechterhalten wiirde, um tunlichst {ibermaBige Schwan-
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kungen in der Kaufkraft des Goldes zu vermeiden. Das Problem, vor das sich
die Welt gestellt sieht, besteht darin, die Stabilitait der Wechselkurse mit einem
verninftigen MaB von Stabilitat nicht nur des Preisstandes eines ginzelnen Landes,
sondern der Weltpreise {iberhaupt in Einklang zu bringen. Wirksame MaBnahmen
in dieser Hinsicht hdngen weitgehend von der internationalen Zusammenarbeit
ab, und auf jeder weiteren Tagung der Weltwirtschafts- und Wahrungskonferenz
muB diese Frage besonderen Vorrang haben,

Einstweilen erkennen die unterzeichneten Delegationen die Bedeutung der
Stabilitat der Wechselkurse zwischen den Landern des Britischen Reiches im
Interesse des Handels an. Dieses Ziel wird standig bei der Festsetzung ihrer
Wahrungspolitik bericksichtigt, seine Erreichung durch die Befolgung einer ge-
meinsamen Politik der Preissteigerung leichter méglich werden. Die Stabilitat der
Wechselkurse innerhalb des Britischen Reiches wird dadurch erleichtert, daBl dle
Regierung des Vereinigten Konigreichs keine Verpflichtungen gegeniiber anderen
Landern hingichtlich der kiinftigen Pfundpolitik eingegangen ist und in dieser
Hinsicht ihre volle Handlungsfreiheit hat. Der Anschlu anderer LAnder an diese
Politik auf einer ahnlichen Grundlage wiirde die Erzielung und Aufrechterhaltung
der Stabilitit der Wechselkurse Gber einen noch gréferen Raum erméglichen.

Unter den Faktoren, die fiir die wirtschaftliche Gesundung der Lénder des
Britischen Reiches arbeiten, kommt dem Riickgang des Zinssatzes fir langfristige
Anleihen besondere Bedeutung zu. Die unterzeichneten Delegationen stellen
mit Befriedigung den Fortschritt fest, der hierbei und bei der Wiederaufnahme
der (berseeischen Ausleihungen seitens des Londoner Marktes erzielt worden
ist. Sle sind sich {iber die Nitzlichkeit weiterer Fortschritte in dieser Richtung,
wenn und wann sie mdglich sind, einig. '

Die unterzeichneten Delegationen haben vereinbart, ihren Regierungen
zu empfehlen, von Zeit zu Zeit ihre Ansichten Gber die Wahrungs- und Wirtschafis-
politik auszutauschen, um ihre gemeinsamen Ziele aufzustellen und diejenigen
MaBnahmen zu besprechen, die zu ihrer Verwirklichung fliihren kdénnen.'

Dieses wichtige wahrungspolitische Glaubensbekenninis, das von den Haupt-
landern des Britischen Reiches abgelegt wurde und das besonderen Nachdruck auf die
Warenpreisniveaus und die Stabilitit der Kaufkratt des Goldes legt, folgte auf die Erklarung
des Goldblocks, das besonderen Nachdruck auf die Stabilitdt der Wechselkurse legte.
Beiden gingen die Erklarungen des Prasidenten der Vereinigten Staaten iiber die dama-
ligan Ziele seiner Wahrungspolitik vorauf, die in zwei Botschaften der Konferenz (ber-
mittelt wurden und aus denen die folgenden Ausziige gegeben werden:

,Das gesunde innere Wirtschaftssystem eines Landes ist von groBerer
Bedeutung flr seinen Wohlstand als der Kurs seiner Wahrung im Verhiditnis zu
den Wahrungen anderer Lénder.

. .+ . Lassen Sle mich offen sagen, daB die Vereinigten Staaten den
Dollar suchen, der in einer Generation die gleiche Kauf- und Schulden-
zahlungskraft haben wird, wie sie der Dollarwert hoffentlich in naher Zukunit
erreichen wird. Dieses Ziel bedeutet fiir das Wohl der anderen Vélker mehr als
¢in fdr ein oder zwei Monate festgesetztes Verhiltnis zum Pfund oder Franken.

Unser groBes Ziel ist die dauernde Stabilisierung jeder Landeswahrung.
Gold oder Gold und Silber kénnen durchaus weiterhin eine hinter den Wahrungen
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stehende metallische Deckung sein. Jetzt ist aber nicht die Zeit, Goldreserven
in der Welt zu verstreuen. Wenn sinmal die Welt eine den meisten Léndern
gemeinsame Politik befolgt, um zu ausgeglichenen Staatshaushalten und zu
einem ihren Mitteln entsprechenden Leben zu gelangen, dann kénnen wir auch
in geeigneter Weise eine bessere Verteilung des Gold- und Silbervorrats der
Woelt, der als Deckungsgrundlage fir die nationalen Wahrungen dienen soll,
erortern,

Die Wiederharstellung des Dollarwertes im Verhiltnis zu den amerikanischen
Waren ist ein Ziel, von dem die Regierung und das Volk der Vereinigten Staaten
nicht abgebracht werden kénnen. Wir wiinschen das eine ganz klarzustellen : wir
sind nur an den amerikanischen Warenpreisen interessiert. Welches der Wert
des Dollars in anderen Wahrungen sein soll, ist im Augenblick nicht unsere Sache
und kann es auch nicht sein. Der Wechselkurswert des Dollars wird letzten Endes
von dem Erfolg der anderen Lander abhéngen, die Preise ihrer eigenen Waren,
ausgedriickt in ihren nationalen Wahrungen, zu erhdhen, und kann nicht bestimmt
werden, bevor wir diesen Erfolg kennen."

In den Monaten, die seit der Vertagung der Londoner Konferenz vergangen sind,
war das bedeutendste wahrungspolitische Ereignis die im Januar 1934 erfolgte Annahime
der Gold Reserve Act in den Vereinigten Staaten, wodurch der Wert des Dollars wiederum
an das Gold angehangt wurde. Als Préasident Roosevelt diese Manahme dem KongreB
mitteilte, offenbarte es sich, wie sehr sich seine Anschauungen seit den Londoner
Botschaften gewandelt haben, wenn er besonderen Nachdruck darauf legt, daB ,,ein
gréBerer Grad von Stabilitit gegeniiber den Devisenkursen im Interesse unseres Volkes
erwiinscht sei'*. Die Gold Reserve Act bestimmte in Artikel 10a folgendes: ,,Um den
Dollarkurs zu stabilisieren, wird der Staatssekretdr des Schatzamtes ... erméchtigt,
fiir Rechnung des durch diesen Artikel errichteten Fonds Geschéfte in Gold und Devisen
und solchen sonstigen Kreditinstrumenten und Efiekten vorzunehmen, als ihm zur
Durchfiihrung dieses Artikels notwendig erscheinen soliten’', AuBerdem erklérte der
Staatssekretar des Schatzamtes in einer Rede am 23. April 1934, daB ,,wir eine Politik
begiinstigen sollten, die sobald wie mdéglich zu einer dauernden Stabilisierung der
Waechselkurse und zu dauernden Wahrungseinrichtungen filhren wird ‘.

Die bedingte Riickkehr zum Gold und die bestimmtere und klarere Erkidrung Gber
die kinftige amerikanische Politik dffnet die Tir zu internationalen Besprechungen
zwischen den hauptsédchlich beteiligten Landern iiber den Zeitpunkt der engiiltigen
Stabilisierung und die dauernde Paritét ibrer Wahrungen. Wie in den SchiuBbemerkungen
dieses Berichts ausgefihrt wird, geht die Entwicklung vieler Faktoren, die einen Fort-
schritt bedeuten, dahin, die Ursachen desZusammenbruchs des internationalenWéhrungs-
systems zu beseitigen oder zu verringern, die Schwierigkeiten einer Wiederherstellung
der Goldwiahrung zwischen den Hauptldndern zu vermindern und eine Einigung {iber
die Verbesserung ihrer Technik zu erzielen, so daBl der Zeitpunkt naherriickt, wo die
Wiederginfilhrung eines auf Gold beruhenden internationalen Wahrungsstandards eine
vollendete Tatsache sein wird. Eine weitere Wirkung der WéihrungsmaBnahmen in den
Vereinigten Staaten war die auflergewthnliche Zunahme des Umfanges der Gold-
bewegungen, die in groBem MaRe auch wahrend und als Folge der Londoner Konferenz
stattfanden. Eine kurze Schilderung dieser auBlergewéhnlichen Goldbewegungen enthilt
das néchste Kapitel,
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IN. EIN SPITZENJAHR DER GOLDERZEUGUNG, DER GOLDBEWEGUNGEN
UND DER GOLDHORTUNG.

Weit davon entfernt, den schwindenden Glauben an das Gold als Wertmesser,
als internationales Zahlungsmittel oder (wegen unzureichender Versorgung) als geeignete
Wiahrungsgrundlage widerzuspiegeln, zeigen die Aufzeichnungen der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich fiir das Jahr 1933, dai3 bisher noch in keinem Jahre die
neue Golderzeugung so grofl gewesen ist, die internationalen Goldbewegungen von
solchem Ausmaf waren und die private Goldhortung einen soichen Umfang aufzuweisen
hatte.

Die Goldhortung war eines der ausgeprigtesten Kennzeichen des Jahres; wie
auf Seite 21 gezeigt wird, belief sich altein das im Jahre 1933 neu gehoriete Gold auf
etwa 3 Milliarden Schweizer Franken. Dieser Betrag wére noch grdBer gewesen, wenn
nicht die Vereinigten Staaten das Publikum energisch gezwungen hétten, das Gold an
die Reservebanken zuriickzuliefern, Dank dieser MaBnahme und der groien Menge
neuen Goldes, das aus der Meuerzeugung und aus anderen Quellen zur Verfligung
stand, konnte nicht nur die gewaltige private Nachfrage befriedigt werden, sondern
Ende 1933 waren die Bestinde der Zentralbanken und Schatzamter sogar um etwa
200 Millionen Schweizer Franken hoher als zu Beginn des Jahres,

a) Goldversorgung und Goldhortung.

Die fur 1933 auf etwa 2.600 Millionen Schweizer Franken veranschlagte Weltgold-
produkfion {iberstieg etwas die Héchstziffer des vorhergehenden Jahres, wie sich aus
der folgenden Aufstellung ergibt, die einen Vergleich der Goldgewinnung in einem
Zeitraum von iiber 10 Jahren gestattef:

Sid- -

o Vereinigte Andere Gesamterzeugung
Jahr afrlll.(;r;:)s: he Staaten Kanada Lander der Welt

In Tausend Unzen f GIIH Se h::ei"z':l:-‘:’:::kan

1915* 9.096 4.888 918 7.692 22,594 2,420
1923 9.14% 2.503 1.233 4.901 17.786 1.905
1924 9.575 2.529 1,525 5.421 19.050 2.041
1925 9.598 2.412 1.736 5.285 19.031 2.039
1926 9,955 2.335 1.754 5.325 19.360 2075
1627 10.122 2197 1.853 5.274 19.446 2.083
1928 10.354 2.233 1.891 5.105 19.583 2.098
1929 10.412 2.208 1.928 5.037 19.585 2.088
1930 10.716 2 286 2,102 5.646 20.750 2.223
1931 10.878 2.396 2.694 6.235 22.206 2.379
1932 11.559 2.449 3.044 7174 24,226 2,595
1933 11.012 2.537 2.938 8.233 24.720 2.648

* Hichatjahr vor 1932 und 1933,

Die Goldproduktion in der Sidafrikanischen Union und in Kanada, die Gber zehn
Jahre lang bis zum Jahre 1932 einschlieBlich ununterbrochen gestiegen war, wies im
Jahre 1933 einen leichten Rickgang auf, der das Ergebnis einer wohliiberlegten Politik
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der Minengeselischaften war. Als der Goldpreis infoige der Entwertung einzelner
Wihrungen stieg, wurde es lohnend, Erze geringeren Goldgehaltes auszubeuten, und
die Gesellschaften fanden, daB es in ihrem Interesse sei, einen Teil ihrer Tatigkeit Erzen
‘zuzuwenden, deren Ausbeute sich frither nicht gelohnt hatte. Obwohl das Gewicht des
geférderten Goldes sank, stiegen die Gewinne infolge des hiheren Preises, Das héher-
wertige Erz wurde aufgespart, eine MaBnahme, die die Lebensdauer der Minen verlangert
und nebenbei dazu beitragt, den zukiinftigen Goldbedarf der Welt etwas besser zu
sichern.

Der Rilckgang in Siidafrika und Kanada wurde mehr als ausgeglichen durch das
stdndige Steigen der aus anderen Gold produzierenden Léndern stammenden Menge,
die sich, wie die obige Aufistellung zeigt, im Laufe des Jahres um eiwa 12 v. H, gehoben
hat. Eine nennenswerte Steigerung wird von den russischen Minen berichtet. Zu
erwahnen ware inshesondere eine Zunahme des aus Schwemmlagern gewonnenen
Goldes; selbstverstandlich hat die Bezahlung eines hoheren Preises fir das Metall In
heimlscher Wahrung besonders in einer Zeit groBer Arbeitslosigkeit dazu beigetragen,
mehr Goldsucher anzulocken. Chile liefert vielleicht das sprechendste Beispiel fiir diese
Entwicklung ; hier waren den Berichten zufolge Anfang 1934 eiwa 35.000 Arbeiter mit
dem Waschen von angeschwemmtem Gold beschiftigt.

Die wihrungspolitischen Verénderungen in den Vereinigten Staaten sind nicht
ohne EinfluB auf die Goldproduktion dieses Landes geblieben. Das vom Présidenten
am 4, Marz 1933 erlassene feilweise Goldausfuheverbot verhinderte es, daB der ameri-
kanische Erzeuger den Waeltpreis erhielt; er hatte seine Ausheute jeweils an das ameri-
kanische Schatzamt zum alten Goldpreis zu verkaufen. Infolgedessen ging die ameri-
kanische Golderzeugung im April und in den folgenden Monaten zusehends zuriick,
bis der Prisident durch die Verordnung vom 29. August 1933 Auslandsverkidufe von
neugewonnenem Gold zulieB. Die Minentéatigkeit reagierte sofort darauf, und wahrend
der drei letzten Monate war die Ausbeute so groB3, daB sie nicht nur ausreichte, um den
bereits singetretenen Rickgang wieder weftzumachen, sondern die Gesamtziffer fiir das
Jahr sogar auf einen hdheren Stand als im Jahre 1932 brachte.

Wenn auch die Gesamtgoldproduktion weiter einen Héchststand aufwies, so lieB
die Goldausfuhr aus indien und China im Vergleich zu dem Rekordjahr 1932 nach ; die
Verschiffungen aus Indien beliefen sich auf 653 Millionen Schweizer Franken gegen
. etwa 1 Milliarde im Jdahre 1932, und die Verschiffungen aus China betrugen 161 Millionen
Schweizer Franken gegen 200 Millionen. Im letzten Vierteljahr 1933 belief sich die
gesamie indische und chinesische Goldausfuhr auf nur 40 v, H. der entsprechenden
Zeit des Vorjahres. Aug den fir das erste Vierteljahr 1934 verfiigbaren vorldufigen
Ziffern ergibt sich eine gewisse Wiedererhéhung der verschifiten Menge, namentlich aus
Indien.

Die aus der laufenden Gewinnung sowie aus Indien und China verfiigbare Gold-
menge belief sich 1933 auf etwa 3.460 Millionen Schweizer Franken, d. h. auf etwa
300 Millionen weniger als im Vorjahre. Der Riickgang ist auf die geringeren Verschif-
fungen aus den beiden bstlichen Landern zuriickzufiihren. Andererseits diirfte der Abzug
fiir das fiir industrielle Zwecke verwendete Gold wahrscheinlich nicht héher als mit
120 Millionen Schweizer Franken oder mit etwa der Haifte des Vorjahrsbetrags einzusetzen
sein. Die Wiederverwendung alten Goldes scheint sehr erhehlich gewesen zu sein;
hieraus sind in erster Linie industrielle Bedlirfrnisse befriadigt worden. In den Vereinigten
Staaten wird das zurlickgewonnene Gold auf 27 Millionen Golddollar geschatzt gegen-
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tber einer Nachfrage seitens der Industrie In Héhe von 20 Millionen im Jahre 1932,
Die ,,Netto'-Versorgung mit monetérem Gold miiBte somit ungeféhr bei 3.340 Millionen
Schweizer Franken liegen, wie sich aus der folgenden Aufstellung ergibt:

Gold aus Gold fir indu- Gesamt-
Goldgewinnung . strielle Zwecks
1933 Indien und China cvachstzt) nettobetrag
In Mitlionen Schweizer Franken
1. Vierteljahr . . . 650 253 — 30 873
2. " . 645 221 — 30 836
3. v 668 194 — 30 832
4, " 685 146 — 30 80
2,648 814 —120 3.342

Die Produktionszunahme wéhrend der zweiten Jahreshiélfte trug dazu bei, den
Riickgang der Goldzufuhren aus Indien und China auszugieichen. Es dirfte ziemlich
genau geschitzt sein, wenn man den Nettobetrag des nach Befriedigung des industrieilen
Bedarfs verbleibenden Goldes mit einem Durchschnitt von wenigstens 270 Millionen
Schweizer Franken im Monat annimmt. Vergleicht man die ietzte Ziffer mit den monat-
lichen Veranderungen der Goldbestinde der Zentralbanken und Regierungen, so erhalt
man gin Bild von den verschiedenen stelgenden und fallenden Tendenzen der monetéren
Reserven wihrend des Jahres, besonders aber von dem Ausmall des der Hortung
zugeflossenen und aus der Hortung zuriickgeflossenen Goldes. Wenn auch vollstandige
Daten nicht zur Verfilgung stehen (beispielsweise nicht fir den etwaigen Goldbestand
des englischen Equalisation Fund}, so diirffe die nachstehende Aufstellung doch ein
ziemlich genaues Bild geben:

Veranderungen'Verénderungen Abzug des l
im Gold- im Gold- Gesamt- Gesamtnetto- |[Enthortung ()
bestand der | bhestand von |{verédnderungen| hetrages des oder
1933 Vereinigten 49 anderen | fiir 50 Lander | verfiigbaren | Hortung (=)
Staaten Landern® neuen Goldes
tn Millionen Schweizer Franken
Januar . , . + 150 — 5 + 145 - 270 — 125
Februar . . . —1.379 —+425 — 954 — 270 —1.224
Méarz . . .. + 580 -+ 466 -+1.026 — 270 4 756
Aprit . . .. + 316 ~126 + 187 — 270 — 83
Mai . . ... + 73 —519 — 445 — 270 — NMé
Juni . . ... + 3t —161 — 130 - 270 — 400
Juli . .. L, + 2 +430 -+ 451 - 270 + 181
August 4+ 4 +265 + 306 — 270 + 36
September . . + 10 265 + 275 — 270 + &5
Oktober . . . - + 36 + 36 — 270 - 234
November . . 4+ B —518 — 513 — 270 — 783
Dezember ., . — —161 — 155 - 270 — 425
— 172 +400 4 228 —3.240 —3.012

* EinschfiaBlich all'or, deren Qoeldbegtand irgendwie von Bedeutung ist.
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Es ist lehrreich fiir die Erkenntnis der Psychologie der &ffentlichen Meinung, diese
chronologische Tabelle unter dem Gesichtspunkt gleichzeitiger politischer und finanzieller
Erelgnisse zu betrachten, und dabei zu sehen, wie diese Ereignisse, besonders wenn sie
einen beunruhigenden Charakter hahen, sich beinahe unmittelbar in Goldbewegungen
auswirken. So folgte das Schauspiel der monstaren Goldveriuste der Vareinigten Staaten
im Februar 1933 unmittelbar auf den Ausbruch der Bankenkrise im gleichen Monat.
Auslandsgelder wurden zuriickgezogen und Kapltalflucht setzte eln, wodurch fiir
etwa 173 Millionen Dollar Gold in ausldndische Hénde Uberging. Im Innern waren die
Banken einer stiirmischen Nachfrage nach barem Gelde und auch nach Gold ausgesetzt.
Der Notenumlauf erhéhte sich um 900 Millionen, wihrend sich der Betrag der aus-
gegebenen neuen Goldminzen auf etwa 92 Millionen belief.

Am 2, Méarz 1933 kam die Roosevelt-Reglerung an die Macht; sie fihrte innerhalb
weniger Tage durchgreifende Anderungen auf wihrungspolitischem Gebiet durch.
Eine ihrer ersten MaBnahmen bestand darin, vom KongreB die Ermachtigung fiir dep
Staatssekretdr des Schafzamtes zu erhalten, alle Einwohner zu zwingen, gegen Zahlung
in Dollarwéhrung in ihrem Besitz befindliches gemiinztes und ungemiinztes Gold und
ebenso die Goldzertifikate abzugeben; infolgedessen lieferte das Publikum bis Ende
Mérz etwa 200 Millionen Dollar in Gold ab. Obgleich 100 Millionen Dollar fiir ausléndische
Rechnung abgegeben wurden, erhéhten sich doch die gesamten Goldreserven um etwa
110Millionen Dollar. Im folgenden Monat wurden weitere 30 Millionen Dollar vom Publlkum
abgeliefert, der RiickfluB ebbte dann aber allmahlich ab, und die eingelieferten Betrage
wurden immer geringfligiger. Abgesehen von der Einziehung der Goldmiinzen wurden
im Mé&rz 1933 250 Millionen Goldzertifikate aus dem Verkehr gezogen und durch
Federal-Reserve-Noten ersetzt.

In Europa waren indessen keinerlei Anzeichen fir ein Nachlassen der Gold-
bewegungen vorhanden. Die Hortungstendenz erhielt einen neuen Auftrieb, als am
19. April 1933 die Vereinigten Staaten offiziell den Goldstandard aufgaben und der
Dollar sich zu entwerten begann. Die Zahlen in der letzten Spalte der obigen Aufstellung
ergeben fir die Monate April, Mai und Juni eine Summe von iber 1 Milliarde Schweizer
Franken als Betrag des gehorteten Goides, und ohne Berlcksichfigung der Zwang-
abgahen von Gold in den Vereinigten Staaten wére der Netto-Hortungshaetrag im zweiten
Vierteljahr des Jahres um mindestens 500 Millionen Schweizer Franken groBer gewesen.

Im Juni verstarkte sich das Gefiihl der Upruhe, und die Hortungen nahmen zu, als
es sich auf der Londoner Konferenz, die am 12, Juni 1933 eréffnet wurde, als unméglich
erwies, zu elner Vereinbarung Gber die einzuschlagende Wahrungspolitik zu gelangen.
In einer vom 3. Jult datierten Erkldrung bestétigten die ,,Goldblock''-Lander ihre Absicht,
das ungehinderte Arbeiten des Goldstandards zu den bestehenden Goldparitaten zu
sichern, und funf Tage spiter kamen die Gouverneure der beteiligten Zentralbanken
zusammen, um iiber die Methoden der Zusammenarbeit zu beraten. Die unmittelbare
Wirkung auf die verschiedenen Mirkte war die, dal die Hortungen zuriickgingen,
und die Zentralbanken waren in der Lage, ihre Reserven um den vollen Betrag des neuen
Goldes aus der laufenden Produktion und aus dem Osten sowle um das Gold, das in
den Monaten Juli und August 1933 aus Hortungen herauskam, zu vermehren.

Wenn die Mérkte im dritten Vierteljahr 1933 verhéltnisméBig ruhig blieben, so brachte
das vierte Vierteljahr, das voll von aufregenden Zwischenfallen auf politischem und
wahrungspolitischem Gebiet war, eine starke Zunahme der Nervositat. Deutschland
zog sich am 14. Oktoher von der Abriistungskonferenz und dem Vdélkerbund zuriick.
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Am 22. Oktober verkiindete Prasident Roosevelt seine Absicht, die amerikanischen
Warenpreise zu erhdhen und diese Erhdhung insbesondere durch die Einrichtung
eines staatlichen Goldhandelsmonopols in den Vereinigten Staaten herbeizufithren.
Zu diesem Zwecke wurde die Reconstruction Finance Corporation erméchtigt, Goid auf
den Weltmérkten zum Marktpreis zu kaufen und zu verkaufen, wéhrend sie auf dem
inneramerikanischen Markt Gold zu einem nach Beratung mit dem Staatssekretér des
Schatzamtes und dem Prasidenten von Zeit zu Zeit zu bestimmenden Preise kaufen
sollte. Durch die allmahliche Steigerung des Goldpreises tat dle Verwaltung ihren
Willen kund, eine weitere Entwertung des Dollars herbeizufithren. Wenn auch die bis
Ende 1933 im Auslande tatsédchlich gekauften Beirdge sich auf unbedeutende Summen
beschrankten, so trug die Tatsache, daB diese Goldpolitik nicht verstanden wurde,
noch einn neues Stérungselement in die allgemeine Wahrungslage hinein. Gleichzeitig
stellte sich eine groBe Meinungsverschiedenheit im franzdsischen Parlament iiber die
Frage des Ausgleichs des Staatshaushalts heraus, und ein mehrfacher Regierungswechsel
innerhalb eines kurzen Zeitraums trug dazu bei, daB ein Gefiihl der Unsicherheit entstand.

Unter dem EinfluB dieser verschiedenen Ereignisse nahm die Hortung wieder
bedeutend zu. Sie wurde fiir das letzte Vierteljahr 1933 auf etwas (iber 1.400 Millionen
Schweizer Franken geschétzt.

Diese verschiedenen Goldbewegungen des Jahres hatfen, kurz zusammengefafit,
folgende Ergebnisse:

1. Die Goldreserven der Vereinigten Staaten holten trotz der erzwungenen Abliefe-
rung des im Besitze des Publikums befindlichen ungemiinzten und geminzten Goldes
die durch die bedeutenden Abziige im Februar und Mérz 1933 erlittenen Verluste nicht
vollkommen wieder ein ; der Nettoverlust im Kalenderjahr beschrankte sich indessen auf
den méBigen Betrag von 33 Millicnen Golddollar, d. h. er betrug weniger als 1 v. H.
der monetidren Goldvarrdte des Landes.

2. Die Goldvorriate der Zentralbanken und Regierungen in anderen Lindern als
den Vereinigten Staaten erhdhien sich um 400 Millionen Schweizer Franken.

3. Dieses Ergebnis wurde erzielt, trotzdem der Netlobetrag gehorieten Goldes
wahrend des Jahres 1933 alle friiheren Héchstziffern weit liberstieg. Er bellef sich auf
ungefahr 3 Milliarden Schweizer Franken gegeniber einem Nettohortungsbetrag von
etwa 500 Millionen Schweizer Franken im Vorjahre.

Es gibt verschiedene Wege, den Gesamtbetrag des in Privathand befindlichen
Goldes zu schitzen. Aus dem Vergleich der durch die verschiedenen Methoden erzielten
Ergebnisse 136t sich schliefien, daB} es zu Beginn des Jahres 1934 wenigstens 7 Milliarden
Schweizer Franken oder mehr als den zweieinhalbfachen Wert der laufenden jéhrlichen
Goldproduktion ausmachte. Das Vorhandensein dieser ,,stillen Reserve', von der ein
Teil verfigbar werden wird, wenn das Vertrauen zuriickkehrt, ist bei dem Wiederauthau
des Wahrungswesens von grofler Bedeutung. '

AuBer Gold sind in den letzten Jahren auch Banknoten in groBem Ausma8e gehortet
worden, namentlich gr6Bere Abschnitte. Der Notenumlauf der Schweizerischen National-
bank, der 1931 von rund 1.000 Millionen Schweizer Franken jih auf einen Stand von 1.500
Millionen stieg, blieb 1932 unverdndert, fiel aber im Herbst 1933 auf 1.400 Milllonen, haupt-
sachlich infolge der Riickkehr von im Auslande gehorteten Noten, von denen der groBere
Teil aus Deutschland kam, nachdem das Gesetz, das den deutschen Staatsangehdrigen
die Rtickfiihrung von Fluchtgeldern vorschrieb, zur Annahme gelangt war. In Frankreich
weist die Erhdhung des Notenumlaufs um 8 Milliarden Franzésische Franken im Jabre
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1930 und um 9 Milliarden Franken im Jahre 1931 deutlich darauf hin, dal eine Hortung
stattgefunden hatte; aber 1932 kam diese Bewegung zum Stillstand, und das Jahr 1933
zeigt einen offensichtlichen RiickfluB. In den Vereinigten Staaten setzte ebenfalls ein
umiangreiches Horten von Banknoten ein ; auBerdem befanden sich bedeutende Dollar-
notenbetrdge im Auslande, die in vielen Féllen aus Sendungen von Auswanderern
stammien. Berelts 1932 kehrte ein betrachtlicher Teil dieser Noten zuriick, und diese
Bewegung wurde 1933 beschleunigt. Schatzungsweise sind im letzten Jahr 90 Millionen
Dollar (netto) amerikanisches Papiergeld in das Ursprungsland zuriickgekehrt.

b) DIE GOLDBEWEGUNGEN ZWISCHEN DEN VERSCHIEDENEN GELDZENTREN.

Die ungewd&hnlich starken Goldbewegungen, die im Laufe des Jahres stattgefunden
haben, entsprachen in ihrepn aufeinanderfolgenden Phasen ungefdhr den verschiedenen
Perioden der Goldhortungen und Goldenthortungen.

1. Der erste Abschnitt war gekennzeichnet durch eine Kapitalflucht aus den Verei-
nigten Staaten infolge der Verscharfung der Bankenkrise in den ersten Monaten Jdes
Jahres 1933. Die Sorge um die Aufrechterhaltung des Goldwertes des Dollars fiihrte
zu einer Fiucht des heimischen Kapitals. Dies war das witklich Neuartige der Lage,
denn die weiteren Abziige von Auslandsgeldern stellten lediglich eine Wiederholung
dor Bewegungen dar, die sich in den letzien dreil Jahren sprunghaft fortgesetzt hatten,
wie aus den folgenden Zahlen der amerikanischen kurzfristigen Auslands-Verbind-
lichkeiten ersichtlich ist:

JahresabschluBziffern 1930 ' 1931 I 1982 I 1933

In Mililonen Dollar
Einlagen . . . . ... ... .. .. .. 1.640 1.025 715 as9
Vorschiisse und Uberziehungen . . . . . 36 26 30 20
Kurzfristige Ausleihungen und Anlagen . 1.046 394 115 63
Akzepthredite . . . . . . ... 15 20 10 15
Zusammen 2,737 1.465 870 487

2. Im April 1933 filthrte die Aufgabe des Goldstandards durch die Vereinigten Staaten,
der im Juni die Melnungsverschiedenheiten auf der Londoner Konferenz folgten, in den
hauptséchlichsten Landern, die noch die Goldwiahrung hatten, zu Goldverlusten, die erst
mit der Bildung des ,,Goldblocks'' aufhérten. Die Schweizerische Nationalbank berichtet,
daB} sie im Laufe von wenigen Monaten 759 Millionen Franken in Gold oder Golddevisen
verforen hat. Die Abzlige aus Holland beliefen sich auf etwa 400 Millionen Schweizer
Franken, wihrend die Bank von Frankreich nach sinem AbfluB von 500 Millionen Schweizer
Franken in Gold im ersten Vierfeljahr 1933 in den folgenden Monaten eine geringe Netto-
ethdhung aufzuweisen hatte, die noch im Juni anhielt. Die Notierungen des Gulden
und des Schweizer Franken in Paris scheinen zu dieser Zeit in gewissem MaBe durch
die Transaktionen des englischen Equalisation Fund beeinflullt worden zu sein, der
dadurch, daB er hauptsachlich Umséatze in Franzdsischen Franken vornahm, zeitweise
ein auBergewohnliches Angebot in dieser Wahrung bzw. eine auBergewdhnliche Nach-
frage nach ihr schuf.

3. Die schwerste Belastung, die das Wahrungssystem auszuhalten hatte, ergab
sich im Oktaber und in den folgenden Monaten, als eine Periode der Spannung in der



—_ 95 —

internationalen Politik mit der Aufnahime der Goldankaufspolitik des Prasidenten
Roosevelt, den budgetaren Schwierigkeiten in Frankreich und einer saisonmaBig bedingten
ausgesprochenen Schwiiche des Pfundes zusammenfiel. Bei dieser allgemeinen
Unsicherheit nahm zwar die Umwechslung von Geldern in andere Wahrungen keinen
groBen Umfang an, doch wurden groBe Betrige in Gold umgewandelt, so daB das ganze
Gold aus der laufenden Produktion, die Zufliisse aus Indien und China, sowie auch
etwa 670 Millionen Schweizer Franken aus den Reserven der Zentralbanken in den letzten
beiden Monaten 1933 gehortet wurden. Die gleiche Tendenz herrschte im Januar 1934
vor. [n der zweiten Halfte dieses Monats trat ein neues Moment von groiter Bedeutung
hinzu, namlich die in den Vereinigten Staaten getroffene Entscheidung, die hichst-
zuldssige Anderung im Goldgehalt des Dollars auf 50 his 60 v. H. des alten Wertes zu
beschranken und den Goldpreis auf 35 § je Unze fein festzusefzen, wobei sich die Regie-
rung das Recht vorbehielf, weitere Anderungen innerhalb dieser Grenzen vorzunehmen.
Unter dem EinfiuB des dem Dollar gegebenen nisdrigen Goldgehalts und der anhal-
tenden Nachfrage nach Dollar auf den Mirkten hielt sich derWechselkurs auf einem Stand,
. bei dem die Goldausfuhr von Europa nach den Vereinigten Staaten lohnend war. Die
Verschiffungen von europaischen Plitzen nach New York waren fatsachlich sc bedeutend,
dal eine Steigerung in den Transport- und Versicherungskosten eintrat mit dem Ergebnis,
daB mehrere Wochen lang die effektiven Goldexportpunkte gegeniiber den Vereinigten
Staaten in ungewdhnlich groBer Enifernung von der neuen Paritdt lagen. Die Gold-
zufliisse nach den Vereinigten Staaten erreichten im Februar und Mirz 1934 660 Millionen
Dollar ($ 35 je Unze); von diesem Betrag wurden mehr als 90 v. H. tatsachlich {ber den
Ozean verschifft, und die auf diese Weise stattgefundenen Transporte stellen sowchl
hinsichtlich der gesamten Goldbewegungen als auch hinsichtlich der privaten Verschif-
fungen Héchstmengen dar. Ende Méarz 1934 hatte sich der Goldvorrat der Vereinigten
Staaten dem Gewicht (nicht dem Dollarwert) nach auf den héchsten jemals in irgend-
einem Jahre, mit Ausnahme von 1931, erreichten Stand gehoben, wihrend der Dollarwert
des Goldbestandes, der die Wirkungen der Umwertung (§ 35 fir die Unze) sowie den
letzten Goldzuflul widerspiegelte, den hohen Stand von 1931 um mehr als 60 v. H.
iiberstieg und doppelt so gro war wie die jemals vor 1922 erreichte Hichstziffer,
Die Bewegung der Devisenkurse in Verbindung mit der Nachfrage nach Gold fir
den Export nach den Vereinigten Staaten erhéhten den am Londoner Markt gezahlten
Goldpreis, was zur Folge hatte, daBl betrdchtliche Mengen Gold aus den von Privat-
personen und Firmen gehorteten Bestédnden ans Tageslicht kamen. Solche Geschifte,
die nicht am offenen Goldmarkt getatigt wurden, fanden natiirlich mit Hilfe der Arbitrage
ihren Schwerpunkt in Paris, wo die Bank von Frankreich ohne weiteres Franken in Gold
umwandelte, So ging der Goldstrom, der aus der Schweiz und aus Holland nach den
Vereinigten Staaten flihrte, zum groBen Teil lUber Paris. Die Bank von Frankreich
wendete die orthodoxe Mallinahme der Heraufsetzung ihres Diskontsatzes und Ver-
engung des Geldmarktes an. Ende Mérz 1934 hatten die Goldverluste aufgehoit
und die Bank von Frankreich vermehrte in den folgenden Wochen ihren Goldbestand,
Die Restriktionspolitik lieB sich um so leichter durchfiihren, als die Guthaben von
Auslandern in Frankreich, die im Spatsommer 1933 noch immer auf anndhernd
8 Milliarden Franzésische Franken geschétzt wurden, Anfang Februar vielleicht auf
die Halfte dieses Betrages gesunken waren. Es wird auch berichtet, daB die
auslandischen Gelder am hollandischen Markt betrachilich zuriickgegangen waren,
wiahrend die aufeinanderfolgenden explosionsartigen Abziehungen aus der Schweiz
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selbstversténdlich die Liquidierung derjenigen Guthaben mit sich gebracht haben, die
am empfindlichsten waren.

Die Veranderungen der Zentralbankreserven in den 15 Monaten vom 1. Januar
1933 bis zum 31. Marz 1934 veranschaulichen in hervorragender Weise die Ergebnisse
der ungewdhnlichen wahrungspolitischen Ereignisse in den Vereinigten Staaten. Die
nebenstehende Aufstellung enthélt drei Gruppen von Lindern: Lander, in denen der
Goldbestand wihrend dieses Zeitabschnitts gesunken ist (Gruppe 1), LAnder, in denen
keine Anderung im Umfang der Reserven eingetreten ist (Gruppe 2), und Lénder, in
denen eine Zunahme erfolgt ist (Gruppe 3).

Die Vermehrung der Goldbestéinde einzelner Lander hatte verschiedene Ursachen:

1. Einige Zentralbanken haben ihre Devisen weiter in Gold umgewandelt. Hieraus
erklart sich z.B. zum groBen Teil die Zunahme des Geldbestandes der Osterreichischen
und Tschechoslowakischen Nationalbank, der Bank von Griechenland, der Bank ven
ltalien und der Bank von Portugal.

2. Einige wenige Lénder waren in der Lage, ihren Gold- und Devisenbestand
infelge eines Uberschusses in der Zahlungsbilanz zu vermshren.

3. Die Reserven der Bank von England sind durch einen sich auf 70 Miilionen
£ Sterling (Gold) belaufenden Zugang gestarkt worden, und zwar hauptséchlich infolge
von Kapitalrickzahlungen nach London sowie infolge der ausgesprochenen Bewegung
des Auslandskapitals nach diesem Platz. Dagegen wiesen die sonstigen Ziffern der
britischen Zahlungsbilanz keinen Uberschull auf.

4. In einer Reihe von L#ndern sind urspriinglich im Auslande angelegte Gelder
von Privatpersonen und solchen Instituten, wie z.B. Versicherungsgesellschaften,
deren Verbindlichkeiten auf heimische Wdéhrung lauten und die daher in einer Zeit
wihrungspolitischer Uberragschungen das Bestreben haben, ihre Aktiva in die gleiche
Wahrung umzuwandeln, zurilckgebracht worden.

5. Die Zunahme in den Vereinigten Staaten erklart sich aus den Goldriickflissen
aus dem Publikum und aus dem auf die Abweriung des Dollars Ende Januar 1934
folgenden ZufluB3.

In den 15 Monaten bis Ende M&rz 1934 belief sich die Nettogoldeinfuhr nach GroB-
britannien gemal den Zollstatistiken auf einen Betrag im Gegenwert von etwa 4.500 Mii-
lionen Schweizer Franken, wahrend der Besitz der Bank von England nur um etwa
1,750 Miilionen Schwelzer Franken zugenommen hat; die Differenz mag zu einem kleinen
Teil auf die Zunahme des Bestandes des Equalisation Fund entfallen, scheint zum weit
groBeren Teil aber in private Hortung gegangen zu sein. Von den 7 Milliarden Schweizer
Franken, auf welche der gesamte gehortete Goldbetrag geschafzt worden ist, dirfte
in England tatsédchlich vielleicht ein Drittel im Besitz von Personen sein, die in der Regel
dort nicht anséssig sind,

Die Priifung der Ein- und Ausfuhrstatistiken der letzten Jahre ergibt, daB3 das Gold,
als Folge von Kapitalbewegungen zwischen zwei bestimmten Zentren, oft zundchst in
der einen Richtung und spéter wieder zuriick, verschifft worden ist. Der Umfang dieser
kostspieligen Verschiffungen ist bereits in gewissem MaBe dadurch vermindert worden,
daB das Gold im Namen der das Gold erwerbenden Zentralbanken (oder durch Vermittlung
der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich) im Sonderdepot gehaiten wurde. Die
Bank hélt bedeutende Mengen Gold fiir Rechnung von Zentralbanken in Verwahrung.



Goldbestand . Verlust (—)
der Zentralbanken 1. Januar 1933 31, Marz 1934 Gewinn (+)
Lll'!d Reglerungen in Miflionen Schwaizer Frankan

Gruppe 1:
rankreich . . . . . . 16.857 15.150 —1.707
Schweiz . .. .. .. 2.4M 1.746 — 725
Deutschland . . . . . 1.083 383 — 700
Holland . . . . . . . . 2,151 1.638 — 513
Australien . ., . .. 214 13 — 21
Siam . . . ... ... 144 1] — 144
Argenfinien., . . . . . 1.285 1.235 — 50
Kanada . , . . ... . 710 668" — 42
Ungarn . . ., ... .. 88 i - 17
Norwegen . . . . . . 200 187 — 13
Polen. . ... ..., 292 280 — 12
Kogypten . . . . ... 7 168 — 3
Zusammen 25.666 21.539 —4.,127

Gruppe 21
Danemark . . . . . . 185 185 0
Jugoslawien . . . . . 161 161 1]
Indien . . ... ... 840 840 0
Japan . .. ... .. 1.098 1.098 ¢
Philippinen . . . . . . 16 16* 0
Straits Settlements . . 10 10* 0
Algerien . , ., . ... 43 43* 1]
Belgischer Kongo. . . 9 9 0
Ecuyador . . . . . .. 15 15(9 1]
Peru . ... ..... 87 57 4]
Venezuela . ., ... . 77 77 0

Andere mittelamerika-

nische Lander ., . . 45* 45” 0
Neuseeland . . . . . . 110 110* 0
Zusammen 2.666 2.666 0

Grugpe 3:
ulgarien . . . . . . . 57 58 + 1
Albanien . . . . . . . 5 7 -+ 2
Finnland ., . . . . .. 40 42 + 2
Marokko . . . . . .. 20 220 + 2
Litauen . . . . . . .. 28 + 3
Spanien . .. .. .. 2,259 2.262 + 3
Estland . . . .. . .. 1 28 + 7
Danzig . . . ... .. 22 30 + 8
Lettland ., . . ., ., .. 36 44 + 8
Chile . . .. .. ... 53 62(") -+ 9
Tirkei . . . . .. .. 51 62 + N
Kolumbien . . . . . . 62 T4 + 12
Uruguay . . .. ... 250 253() + 13
Rumdénien . . ., .. . 295 310 + 15
Niederlandisch-Indien . 216 234 + 18
Osterreich ., . . . . . 109 138 + 29
Belgien . . . . . . . . 1.8 1.945 + 74
Portugat . . ... .. 124 i99 + 75
Tschechoslowakel . . 262 3 -+~ 79
Griechenland . . . . . 40 122 + 82
Mexiko . . . . . ... by | 104" + B3
USSR ...... - 1.906(" 2.0790% + 173
Schweden . . . . .. 286 519 4+ 233
Siidafrika . . . . . . . 201 450 + 249
ltalien . .. ... .. 1.593 1.875 + 282
GroBlbritannien . . . . 3.021 4.819 +1.798
Ver. Staaten v. Amerika 20.964 23.555 +2.59
Zusammen 33.810 39.672 +5.862
Endsumme 62,142 63.877 +1.735

* YoriSulige Ziftern. () Fobruar 1534, () Dezambar 1933, (") Januar 1934, (Y August 1932, (*) Juni 1933,
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Ein Goldeinlagenkonto-System ist ebenfalls im Laufe des Jahres eingefiihrt worden,
und am 31. Médrz 1934 wurden 28 Millionen Schweizer Franken Gold in dieser Weise
gehalten, wie spéter in dem Kapitel ,,Einlagen'' noch ausflihrlicher erlautert wird.

Nach den Bestimmungen des Artikels 24 der Statuten kann die Bank fir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich mit den Zentralbanken besondere Vereinbarungen treffen,
um die Abwicklung internationafer Zahlungsgeschéafte zwischen ihnen zu erleichtern,
Es wird ausdricklich gesagt, daB sie zu diesem Zweck mit den Zentralbanken vereinbaren
kann, daB Gold im Sonderdepot fiir diese in Verwahrung genommen und zu Uberweisungs-
zwecken zu deren Verfligung gehalten wird, und da Konten erbffnet werden, mit deren
Hilfe die Zentralbanken ihre Anlagen ven einer Wahrung in die andere umwandeln kénnen.
Nur die Erfahrung kann zeigen, ob ein salches Goldeinlagen-System den Beginn elner prak-
tischen Lésung dieser verwickelten Probleme bilden wird. In dieser Beziehung wére es
von Wert, wenn iberall, wo es notwendig ist, Anderungen in den Bankgesetzen vor-
genommen wirden, so daB alle Zentralbanken srmachtigt waren, Goldeinlagen bei der
Bank fiir Infernationalen Zahlungsausgleich in ihre primére Golddeckung miteinzu-
beziehen, selbst wenn sie auf Grund ihrer Statuten keine Devisen als Deckung halten
diirfen.
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IV. DER UMFANG DER INTERNATIONALEN KURZFRISTIGEN VERSCHULDUNG
UND DIE BEWEGUNG DER ZINSSATZE.

a) Die internationale kurzfristige Verschuldung.

Als wihrend der Liquiditatskrise des Jahres 1931 ein europaischer Markt nach dem
anderen ganz ungewdhnliche Abziehungen kurzfristiger Guthaben {ber sich ergehen
lassen muBte, wurden die In der UbermaBigen Ausdehnung der internationalen kurz-
fristigen Kreditverflechtung liegenden Gefahren mit sinem Schlage offenbar. Man hatte
damals das Gefihl, daB vlelleicht MaBnahmen zur Einschréankung der wachsenden Ver-
schuldung ergriffen worden waren, wenn die erstaunliche GréBe der Verbindlichkeiten
rechtzeitig bekannt gewesen wire. In den Jahren seit 1931 haben die Zentralbanken
und andere Stellen angefangen, regelmaBige Erhebungen Ober die kurzfristigen Guthaben
und Verbindlichkeiten ihrer Lander zu veranstalten, und wenn auch nicht das ganze auf
diese Weise zusammengetragene Material fiir eine Untersuchung zur Verfligung steht,
$0 sind doch die groBen Zusammenhdnge besser bekannt,

In ungerem zweiten Jahresbericht war geschatzt worden, daB sich der Bruttobetrag
der internationalen kurzfristigen Verschuldung Anfang 1931 insgesamt auf UGber
50 Milliarden Schwelzer Franken belief. An Hand der jetzt vorliegenden Ziffern muB
festgestellt werden, daB diese Zah! zu niedrig war, wenn die gesamten Bruttoverbind-
lichkeiten der verschiedenen Lénder zusammengerechnet werden und kein Abzug fir
sich kompensierende Auslandsguthaben gemacht wird, wie sie sich beispielsweise
durch die Verflechtungen zwischen internationalen Filialbetrieben oder durch Wieder-
ausleihung von Auslandsgeldern an das Ausland ergeben. Eine neuangestellte Schatzung
enthilt die nachstehende Aufstellung, deren Ziffern Finanzkredite und Einlagen bei
Banken und ahnlichen Instituten sowie auch gewdhnliche kommerzielle Kredite enthalten.
Es ist zu beachten, daB diese Statistik nur die Verbindlichkeiten der europélschen
Lander und der Vereinigten Staaten umfaBt:

Ende 1930 . . . . . . 70 Milliarden Schweizer Franken
o 1931 ... 45 ' ' "
o 1932 . .. L L. 39 ' " y
Lo 19883 . ... ., 32 " " "

Diese Summen sollen nur ein ungefahres Bild von den Hauptentwicklungsstufen
geben. Es ist daraus zu ersehen, daB die Gesamtverschuldung, in Goldwerten berechnet,
jetzt gut wenlger als die Halfte der Verschuldung des Jahres 1930 ausmacht und daB
zwei Drittel dieses Rickgangs auf das Jahr 1931 entfallen. Von den 32 Milliarden
Schweizer Franken, die Ende 1933 ausstanden, sind schiatzungsweise 11.500 Millionen
durch Devisenverordnungen, Stillhalteabkommen und &hnliche MaBnahmen gesperrt.

Der Umfang der internationalen kurzfristigen Verbindlichkeiten hat sich, abgesehen
von den durch eingetretene Zahlungsunfihigkeit entstandenen Verlusten, auf verschiedene
Weise verringert:

a) Durch Verwendung von in Gold und Devisen gehaltenen Wahrungs-
reserven. dJedes Land mufite zu irgendeiner Zeit einen Teil seiner monetiren
Reserven in Anspruch nehmen, um den Kapitatkitndigungen und Riickzahlungen
nachkommen zu kdnnen, In der zweiten Halfte des Juli 1931 wurden der Goldreserve
der Bank von England 30 Millionen £ entzogen. Ende Marz 1931 betrug der Gold- und
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Devisenbestand der Reichsbank 2.511 Millionen RM; drei Jahre spiter betrug er
nur 245 Millionen RM. Wahrend die Vereinigten Staaten im Jabre 1931 Gold erwarben,
muBten sie im Frihjahr 1932 und abermals im Jahre 1933 Gold verkaufen, um den
Abzishungen von Auslandsgeldern nachzukommen. 1931 und 1932 waren die spéter in
dem ,,Goldblock’* vereinigten Lander aus verschiedenen Griinden in der Lage, ihre
Goldbestédnde zu vermehren (teilweise durch die Umwandlung von Devisen in Gold),
als aber die zeitweilig aussetzende MiBtrauenswelle sich wieder iiber Europa ver-
breitete und der Hang zum Horten sich von neuem bemerkbar machte, erfuhren diese
Lander einige Goldverlusts.

Durch Verwendung anderer Vermdgenswerte zur Kapitalriickzahlung.
Das Gold und die Devisen der Handelsbanken und anderer Kreditinstitute sind
ebenfalls in Zeiten der Not in Anspruch genommen worden, um den Geldabzigen
nachzukommen. In einigen Fallen haben die fiir die Wahrung verantwortlichen
Stellen verlangt, daB die Privatinstitute in erster Linie ihre eigenen Guthaben in
Anspruch nahmen, bevor auf die Zentralbankreserven zuriickgegriffen wurde. Infolge
von Kapitalriickzahlungen aus verschiedenen Quellen war der Londoner Markt in
der Lage. einen groBen Teil der kurzfristigen Forderungen, die gegen ihn bestanden,
abzutragen. Europdische Wertpaplerriickkdufe in den Vereinigten Staaten haben
in starkem Mafie den Umfang der Verbindlichkeiten des amerikanischen Marktes an
das Ausland verringert.

Durch Verwendung eines Uberschusses der Handelshilanz. 1931 hatte
Deutschland einen AusfuhritberschuB von 2.872 Millionen RM, der fiir den Dienst
und die Abdeckung der Schulden verfiigbar war, Als der Ausfuhriiberschull schwand,
wurden Sondervereinbarungen fiir die Riickzahlung imWege sogenannter zusatzlicher
Exporie und Reiseaufwendungen getroffen. Ahnliche Methoden sind in gewissem
Umfange in Osterreich und Ungarn angewandt worden.

Durch Konsolidierung. Es sind Vereinbarungen mit Glaubigern getroffen worden,
wie z. B. in dem Abkommen ({iber die Verbindlichkeiten der Osterreichischen
Credit-Anstalt, in verschiedenen Abkommen (ber Sperrguthaben in Argentinien
und in bezug auf die Zentralbankkredite an die Ungarische Nationalbank., Konsoli-
dierungen erfolgten auch durch bei neuen Kreditgebern aufgenommene Anleihen,
aus deren Erlds kurzfristige Kredite zuriickgezahlt wurden (wie z. B, die im August
1933 begebene osterreichische internationale Anleihe). Eine andere Art der Konsoli-
dierung ist die in den Stillhalteabkommen mit Deutschland vorgesehene Mdglichkeit
der Verwendung von Sperrmark fiir langfristige Anlagen,

SchlieBlich durch Entwertung der Wahrungen, auf welche die Schulden
lauten. Da GroBbritannien und die Vereinigten Staaten die griBten Gléubiger-
nationen der Welt sind, hat die Entwertung des Pfundes Sterling und des Dollars
einen unmiftelbaren buchmaBigen Riickgang im Goldwert der internationalen Ver-
schuldung mit sich gebracht.

*

Im Jahre 1933 war London der einzige Markt, an dem sich die von Auslandern

unterhaltenen Guthaben und anderen kurziristigen Anlagen in einem nennenswerten
AusmaB erhdht haben (wenn auch in anderen Landern des Sterlingblocks gewisse
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Zunahmen zu verzeichnen waren), wihrend in anderen Platzen die zu einer Liquidierung
der kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten fihrende Bewegung mit unverminderter
Starke anhielt. Fir den Londoner Markt war die Zunahme zum Teil auf das vermehrie
Halten von Pfunddevisen in den Wahrungsreserven der Notenbanken innerhalb des
Sterlingblocks zuriickzufilhren. Als primére oder sekundédre Deckung hielten Sidafrika,
Australien, Indien und Agypten sowie die vier skandinavischen Lander Ende 1929 und
1930 Devisen im Gegenwert von etwa 100 bis 110 Millionen £; Ende 1931 war ihr Bestand
aber auf 50 Millionen £ zuriickgegangen (wovon etwa die Hilfte auf Indien entfiel).
Ende 1932 war die Summe auf 75 Millionen £ und Ende 1933 auf 120 Miliionen £ ange-
wachsen, d. h, auf einen Gesamtbetrag, der, in £ Stetling ausgedriickt, gréBer als vor
der Krise war,

In Pfunden berechnet, diirften die gesamten auf dem Londoner Markt gehaltenen
kurzfristigen Gelder sich in der Ndhe des Standes von 1930 bewegen. Auf Goldbasis
‘berechnet, wiirden diese Verbindlichkeiten etwas weniger als zwei Drittel des Betrages
von 1930 ausmachen.

In den Vereinigten Staaten ging die kurzfristige Auslandsverschuldung im Laufe
des Jahres um etwa 2 Milliarden Schweizer Franken zuriick; Ende 1933 betrug die
gesamte Verpflichtung in Dollar nur ein Fiinftel bis ein Sechstel der von 1930. Unter
den ,,Goldblock''-Léindern waren Frankreich, Holland und die Schweiz zu verschiedenen
Zeiten des Jahres starken Geldabziigen ausgesetzt; der Betrag, der im Endergebnis
aus diesen Landern herausging, scheint sich aber auf weniger als 1,500 Millionen Schweizer
Franken helaufen zu haben. Was die Schuldnerlander angeht, so betragen die kurz-
fristigen Verbindlichkeiten Deutschlands, die sich (teitweise infolge Wahrungsentwertung)
1933 um etwa 3 Milliarden Schweizer Franken verringerten, jetzt erheblich weniger als
die Halfte ihrer Hohe von 1930. Die osterreichische Statistik 188t einen Riickgang von
700 Millionen Schweizer Franken erkennen, wovon 400 Millionen auf die Konsolidierung
auf Grund des Abkommens iiber die Credit-Anstalt entfallen; 200 Millionen wurden
aus dem Erlés der Internationalen Anleihe von 1933 zuriickgezahlt, und eine weitere
buchméBige Verringerung ist auf die Dollarentwertung zurlckzufiihren. Tatsachlich
ist die kurzfristige Austandsverschuldung Osterreichs so weit zuriickgegangen, daB
es moglich war, den Devisenmarkt fast vollstindig von den seit Oktober 1931 in Kraft
befindlichen Vorschriften zu befreien. In anderen Landern Mittel- und Stdosteuropas
sind ebenfalls einige Fortschritte in der Auftauung eingefrorener Kredite erzielt worden:
in Ungarn wurde die kurzfristige Verschuldung durch eine Riickzahlung und die Kon-
solidierung des Restes der 1931 von unserem Institut und mehreren Zentralbanken
gewdhrten Kredite vermindert; die dort vorgenommene vermehrte Verwendung von
Sperrguthaben, inshesondere fiir Zusatzausfuhren, scheinen die Abwickiung bestehen-
der Belastungen ermdéglicht zu haben, so dal sich die Sperrguthaben nicht erhdht
haben. Ein badeutender Riickgang ist bei den kurzfristigen Auslandsverpflichtungen der
U. 8. 8. R, zu verzeichnen, die 1933 fast um die Hilfte abgenommen haben sollen,
Eine Besserung in der Lage der kurzfristigen Verschuldung wird ferner von Finnland,
Griechenland und Portugal berichtet. Nicht nur in Europa, sondern auch in anderen
Teilen der Welt hat diese langsame Liquidierungsbhewegung ihren Fortgang genom-
men. Besonders bemerkenswert waren die Abkommen Argentiniens und Brasiliens
liber die Auftauung kurzfristiger Auslandsschulden.

Im ganzen genommen sind diese oft unmerklichen, aber entschieden gilinstigen
Ergebnisse durch die Schuldnerlander aus eigener Kraft erzielt worden; nur in Aus-
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nahmeféllen (so Osterreich und Argentinien) haben neue Anleihen und Kreditverein-
barungen dazu beigetragen. Da aber die Besserung in der Lage vieler Lander, die
normalerweise auslandisches Kapital brauchen, anhélt, diirfte der Weg zu einer schritt-
weisen Wiederingangsetzung des internationalen Kreditverkehrs, der den Handel férdern
und die Abwicklung der bestehenden finanziellen Verpflichtungen erleichtern wirde,
frei sein,

b) Dle Bewegung der Zinssétze.

Eine starke Abwartshewegung sowohli der langfristigen wie der kurzfristigen Zins-
sifze war ein .charakteristisches Merkmal des Jahres 1932, Die gleiche Tendenz war
im Berichtsjahr vorherrschend, wenn auch nicht ganz so einheitlich,

Die offiziellen Diskontsétze hatten in einer Reihe von Landern entweder den nied-
rigsten Stand erreicht, der in der Geschichte ihrer Zentralbanken beobachiet worden ist
{so in ltalien, Schweden, der Schweiz und den Vereinlgten Staaten), oder sie entsprachen
dem friiher erreichten Niedrigstsatz (z. B. in D&nemark, England und Norwegen). Einige
Zentralbanken haben auBerdem die Zinssétze fiir Vorschiisse und andere Ausleihungen
dem Diskontsatz mehr angepaBit. So hat beispielsweise die Schweizerische Nationalbank,
die ihren Diskontsatz unverédndert auf 2 v. H. gehalten hat, den Satz fiir Lombarddarlehen
von 3 auf 21% v. H. gesenkt. Die Bank erklarte in ihrem Jahresbericht fiir 1933, daB sie
glaube, kurzfristigen Kredit dadurch zu giinstigeren Bedingungen zur Verfiligung stelien
zu kdnnen, daB sie Lombardvorschiisse an Privatpersonen und Firmen gebe, die nicht
im Besitz von Handelswechseln und somit nicht in der Lage sind, Diskontierungsmdg-
lichkeiten auszunutzen. '

Die einzigen Diskonterhdhungen, die wihrend des Berichisjahres stattgefunden
haben, erfolgten in den Glaubigerlandern und waren darauf zuriickzufilhren, daBl die
Zentralbanken das klassische Mittel anwandten, die Wechseldiskontierungen zu verteuern,
sobald ihre Méarkie Geldabziehungen ausgesstzt waren. So wurde der Banksatz in
New York am 3. Mérz 1933, zur Zeit des starken Geldabflusses, mitten in der Bankenkrise
von 214 auf 314 v, H, erhdht. Er wurde aber vor dem Jahresende nach und nach auf
2 v, H. und am 2. Februar 1934 auf den bisher tiefsten Stand von 115 v. H. herab-
geseizt. Es ist dies gleichzeitig der niedrigste Satz {iberhaupt, der jemals von einer
Zentralbank bisher festgesetzt worden ist. In Holland spiegelten zwei Diskonterhdhungen
im Mai und Juni 1933 den Druck auf den Gulden vor der Bildung des ,,Goldblocks'* auf
der Londoner Konferenz wider; am Ende des Jahres hatte der Diskontsatz aber wieder
den frilheren Stand von 2% v. H. erreicht. In Frankreich blieb der Satz von 214 v. H.,
der im Oktober 1931 in Kraft getreten war, bis zum 9, Februar 1934 unver&ndert. An
diesem Tage wurde er auf 3 v. H. erhéht.

Die im offenen Markt von Handelsbanken und anderen Finanzinstituten notierten
Satze sind in vielen Fallen stirker gesunken als die offiziellen Diskontsétze. In London
fiel der Satz fiir Schatzwechsel am 22, September 1933 auf etwas unter ¥, v. H.; gegen
Ende des Jahres stieg er auf 1 v. H. und hat sich wéahrend des ersten Vierteljahres 1934
auf 34 bis 1 v. H, gehalten. In New York libte der den Mitgliedsbanken des Federal-
Reserve-Systems zur Verfiigung stehende grofle UberschuBl an Reserveguthaben einen
auflerordentlichen Druck auf die Sétze fiir kurziristige Wechsel aus, mit dem .Ergebnis,
daB im September und Okiober 1933 der niedrige Satz von 1} v. H. fiir 90tagige erst-



klassige Bankakzepte notiert wurde. Diese Sétze zeigen, daB kurzfristiges Geld praktisch
unanbringbar war, und sind ein Beweis fiir die unnormale Lage der Markie.

Auf dem Gebiete der langfristigen Satze hat die nach unten gerichtete Beweguny,
die durch die groBe Konversion der britischen Kriegsanleihe im Juli 1932 eingeleitet
wurde, an Kraft gewonnen, In GroBbritannien selbst sind weitere Konversionen von
der Regierung, den Gemeinden und sehr vielen Privatfirmen erfolgreich vorgenommen
worden, AuBerdem waran die Regierungen Australiens, Indiens, Kanadas, Neuseelands
und Sidafrikas imstande, ihre verhiltnisméBig hoch verzinslichen Verpflichtungen in
niedrig verzinsliche umzuwandeln. Der Fall Australiens ist bezeichnend; von Oktobher
1932 bis Februar 1934 fanden sieben Konversionen von Anleihen des Bundes und der
Staatsregierungen staft, die ein Kapital von 110 Millionen £ Sterling betrafen und in
deren Verlauf die Zinssatze von 4—6v. H, auf 315—4 v. H. herabgesetzt wurden.

Unter den drei groBen Konversionen, die seit der Herausgabe des letzten Jahres-
berichts in Gang gesetzt wurden, ist einmal der im September 1933 angekiindigte Plan
fiir die Schulden der deutschen Gemeinden und Gemsindeverbdnde zu erwédhnen. Er
umfallite eine Gesamtverschuldung von nahezy 3 Milliarden RM. Die Betrdge wurden
in der Hauptsache an Sparkassen geschuldet, die in ihrer Fllssigkeit durch diese
hohe kommunale Verschuldung beeintréchtigt waren. Auf Grund eines Plans fiir die
Neuordnung der Gemeindefinanzen muBliten die Gemeinden, die ihren Verpflichtungen
nicht nachkommen konnten, ihren Glaubigern eine vom Reiche garantierte langfristige
Umschuldungsanleihe, die zu 4% v. H. verzinslich und mit 3 v. H. tilgbar ist, anbieten.
Diese Anleihe wurde von einem ,,Umschuldungsverband, dem alle in finanziellen
Schwierigkeiten befindlichen Gemeinden angehéren, ausgegeben. Am 12. Oktober 1933
rief die Regierung der Vereinigten Staaten 1.875 Millionen $ der sich auf insgesamt 6.268
Millionen $ belaufenden 41 zinsigen Freiheitsanleihe bis zum 15. April 1934 zur Rick-
zahlung auf. Gleichzeitiy bot das Schatzamt 500 Millionen § neue 31 zinsige 10—12-
jahrige Bonds gegen Barzahlung zu 1011, an, desgleichen einen unbegrenzten Be-
trag 3lzinsiger Bonds zum Umtausch zum Nennwert in Schuldverschreibungen der
4Yyzinsigen Freiheitsanlelhe, ohne Riicksicht darauf, ob dlese zu dem aufgerufenen
Teil gehdrten oder nicht. Die den gréfiten Betrag umfassende Konversion war die italie-
nische im Februar 1934, bei der gleichzeitig 61.400 Millionen Lire 5zinsiger konsolidierter
Schuldverschreibungen in 3Y%zinsige umgewandelt wurden, Die Zinsherabsetzung
wird im Januar 1937, dem ersten méglichen Kindigungstermin, wirksam. AuBer den
erwiéhnten sind Konversionen von verhalinismaBig groBem Umfang in Agypten, Belgien,
Déanemark, Finnland, Japan, Osterreich, Schweden und der Schweiz durchgefihrt worden.

Um die Herabsetzung der Zinssétze zu férdern, haben einzelne Lander gesetz-
geberische oder sonstige amtliche MaBnahmen in Kraft gesetzt.

Das neue Bankengesetz in den Verelnigten Staaten, das am 16. Juni 1933 in Kraft
getreten ist, enthélt eine Bestimmung iiber das Verbot der Verzinsung von Sichteinlagen
seitens der Mitgliedsbanken des Federal-Reserve-Systems; Ausnahmen von diesem
Verbot sind nur fir Einlagen von Sparkassen und gewissen &hnlichen Instituten zuléassig.
AuBerdem bestimmte der Banken-Wetthewerbscode vom Oktober 1933, daB die Satzungen
und Geschaftsordnungen der Ciearinghaus-Verbande eine dhnliche Bestimmung hin-
sichtlich simtlicher Clearingteilnehmer enthalten miissen.

In der Tschechoslowakei setzte eine Regierungsverordnung vom 29. Mai 1933 die
Hochstzinssatze fest, die zwischen verschiedenen Kategorien von Schuldnern und
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Glédubigern je nach der Art der Schulden und Forderungen in den verschiedenen Landes-
teilen wirksam sein sollen. Diese Vorschriften, die nicht nur fir Banken, sondern auch
fur alle anderen Glaubiger und Schuldner gelten, bestimmen u. a., daB der von Banken,
Versicherungsgesellschaften und dhnlichen Instituten fiir Auslethungen und Vorschiisse
festgesetzte Satz sich mit dem Diskontsatz der Nationalbank verdndern soil.

In Deutschland kaufte die Reichsbank auf Grund der ihr im Oktober 1933 iibertragenen
erweiterten Befugnisse etwa 350 Millionen RM Staatspapiere an, in der Absicht, den
Zinssatz zu senken und den Weg fir Konversionen vorzubereiten. Der Satz fir fest-
verzinsliche Wertpapiere, der in Deutschland im ersten Vierteljahr 1932 noch 9% v, H.
betrug, war Ende 1933 auf etwa 615 v. H. gesunken. Die Anderung des deutschen Bank-
gesetzes war nur eine der vielen wichtigen Gesetzesédnderungen, die die Entwicklung
auf dem Gebiete der Zentralbanken beeinflufit haben,
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V. DIE ENTWICKLUNG AUF DEM GEBIETE DES ZENTRALBANKWESENS
WAHREND DES JAHRES,

In der Sitzung vom 5. Juni 1933 wurde die Frage der Notwendigkeit von Zentral-
banken als Hiterinnen der Wahrungs- und Kreditpolitik in Léndern mit entwickelten
Volkswirtschaften vom Verwaltungsrat der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
erértert und folgender BeschluB angenommen:

nwDer Verwaltungsrat der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hat
bei der Behandlung des Problems der beim Arbeiten des Goldstandards zu
beachtenden Grundsatze ebenfalls die Frage geprift, durch welches Organ diese
Grundsitze sowoh! auf den nationalen Markten als auch auf internationalem
Gebiet am wirksamsten zur Anwendung gebracht werden ké&nnten. Der Ver-
waltungsrat ist der Auffassung, daB es fiir das befriedigende Funktionieren der
internationalen Goldwéhrung von gréBter Wichtigkeit ist, da in allen entwickelten
Landern unabhangige zentrale Notenbanken hestehen, die die erforderliche
Autoritdt und Freiheit besitzen, um eine geeignete Wahrungspolitik zu betreiben.'

Ihr Prasident, der als Vertreter der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
an der Londoner Konferenz teilnahm, brachte den folgenden BeschluB in Vorschlag,
der einstimmig angenommen wurde:

., Die Konferenz ist der Ansicht, daB es fiir das befriedigende Funktionieren
der internationalen Goldwéhrung notwendig ist, in denjenigen geniigend ent-
wickelten Lédndern, die noch keine zweckentsprechende Zenfralbank haben,

~ unabhéangige zentrale Notenbanken zu schaffen, die dle erforderliche Autoritat
und Freiheit besitzen, um elne geeignete Wahrungs- und Kreditpolitik zu betreiben."

In denjenigen Landern, in denen die Errichtung einer Zentratbank zur Beratung
gestanden hat, wurde der vorstehende Text in o6ffentlichen Reden, in der Presse und
im Parlament wortlich angefiihrt, Einer der zugunsten der Errichtung einer Zentralbank
iberall angefiihrten Grinde war der, daBl unter einem internationalen oder selbst
nationalen Wahrungsstandard eine enge und stadndige FlOhlungnahme mit anderen
Zentralbanken und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich notwendig sei.

In Neuseeland wurde im November 1933 in Befolgung der Empfehlungen des
Niemeyer-Berichts vom Juli 1931 ein Gesetz (ber die Schaffung einer unabhéngigen
Zentralbank angenommen und der erste Gouverneur im Januar 1934 berufen.

In Kanada wurden eingehende Untersuchungen iiber das Bankensystem des Landes
von einer unter dem Vorsitz von Lord Macmillan stehenden Kéniglichen Kommission,
der als Mitglieder Sir Charles Addis, friiherer stellvertretender Vorsitzender des Ver-
waltungsrats der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, sowie drei kanadische
Herren angehdrten, angestellt. Der Bericht dieses Ausschusses, deren Mitglieder sich
in ihrer Mehrhelt fir die sofortige Errichtung einer Zentralbank aussprachen, wurde im
November 1933 veroffentlicht. Die kanadische Regierung beschlofi, dem Rate der Mehrheit
zu folgen, und legte dem Parlament einen diesbeziiglichen Gesetzentwurf vor, der noch
zur Beratung steht.

Im Zusammenhang mit der Dritten Round-Table-Konferenz wurde ein aus indischen
und britischen Sachverstédndigen gebildeter Ausschull eingesetzt, um iiber die Frage
einer Reserve-Bank firr Indien zu berichten., Der Bericht des Ausschusses enthielt eine
allgemeine Empfehiung fiir die Errichtung einer Zentralbank und brachte eine Reihe
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von Anderungen in dem Wortlaut des Reserve-Bank-Gesetzes vom Jahre 1928, die zum
Teil dadurch notwendig wurden, daB Indien die Goldwihrung aufgegeben hatte, Das
Gesetz wurde in seiner neuen Fassung von der Indischen Gesetzgebenden Versammiung
angenommen und vor kurzem vom Staatsrat genehmigt.

In diesen drei Ldndern hat die Errichtung einer Zentralbank die Griindung eines
vollkommen neuen Instituts bedingt. Anderswo war die Entwicklung verschieden, in
Australien beispielsweise hat sich die 1911 als staatseigene Handelsbank gegriindete
Commonwealth-Bank, die alle (blichen Bankgeschéfte ausfihren durfte, allm&hlich
mehr und mehr den eigentlichen Aufgaben einer Zentralbank zugewandt und ein Uber-
gewicht iiber die anderen Kreditinstitute des Landes bekommen. Es kann auch berichtet
werden, daB im Laufe des Jahres neue Bankinstitute mit dem Recht der Notenausgabe
in Afghanistan und Arabien errichtet worden sind,

In den Bankgesetzen, die in Neuseeland und Indien angenommen, sowie indenjenigen,
die dem kanadischen Parlament unterbreitet worden sind, werden die Zentralbanken
ermachtigt, als Ausnahme von dem allgemeinen Verbot des Aktienbesitzes Aktien der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich zu hesitzen, Diese Gesetze lassen ferner
die Einbeziehung von bei der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich unterhaitenen
Devisenguthaben in die gesetzliche Notendeckung zu.

Das Berichtsjahr hat in mehreren Landern gesetzgeberische MaBnahmen gebracht,
die das Wesen ihrer Wahrungsstruktur tiefgehend berilhren. Die hervorstechendste
Entwicklung dieser Art zeigen die einschneidenden Anderungen in der Wahrungs-
gesetzgebung der Vereinigten Staaten.

Durch die Verordnung des Prasidenten vom 20. April 1933 wurde der Goldstandard
aufgehoben und die Goldausfuhr verboten, mit Ausnahme des schon vorher fiir Rechnung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich oder fiir Zentralbanken im Sonderdepot
gehaltenen Goldes. In den foigenden Monaten wurden mehrfach Anderungen im Wah-
rungssystem eingefihet: Artikel 43 der Agricultural Relief Act vom 12. Mai sieht die
Durchfihrung von Offen-Markt-Geschéften durch die Federal-Reserve-Banken unter
gewissen Bedingungen bis zu einem Gesamtbetrage von 3 Milliarden $§ neben den
bisherigen vor und gibt ferner dem Prasidenten Vollmacht, den Doliar bis zu einem
nicht unter 50 v. H. seines frilheren Wertes liegenden Stand abzuwerten. Das Banken-
gesetz vom Juni 1933, dem im Oktober der Banken-Code folgte, umrif3 die verschiedenen
Aufgaben der Bankenorganisationen deutlicher. Im August wurden neue Vorschriften
des Federal Reserve Board uber Offen-Markt-Geschéafte und das Verhaltnis der Federal-
Reserve-Banken zu ausléndischen Banken und Bankiers herausgegeben, und die im
August und Oktober erlassenen Verordnungen iiber den Verkauf und die Ausfuhr usw.
von Gold kiindigten schon im voraus die MaBnahmen an, die in der zweiten Halfte des
Januar 1934 den Dollar an das Gold anhéngten und mehrere ganz neue Momente in
die Finanzorganisation der Vereinigten Staaten hineintrugen.

Um flr die Zukunft die zuldssigen Aufwertungsgrenzen festzulegen, setzte die
Gold Reserve Act, die am 31. Januar 1934 in Kraft trat, den kiinftigen Goldgehalt des
Dollars auf héchstens 60 v. H. und mindestens 50 v, H, des alten Dollars fest. Der
Prasident setzte in Ausiibung der ihm iibertragenen Befugnisse den Gehalt des Gold-
dollars auf 59.06 v. H. seines frilharen Gewichts fest, was einem Goldankaufspreis von
35 § je Unze fein entspricht, und behielt sich das Recht vor, diesen Preis bis zu der Grenze
einer Abwertung von 50 v. H. zu &ndern.
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Der Goldbestand des Federal-Reserve-Systems ging in den Besitz des Schatz-
amtes der Vereinigten Staaten ilber. Die Bezahlung an die Reserve-Banken erfolgte zum
alten Nennwert in einer neuen Form von Goldzertifikaten. Die Deckungshestimmungen,
die eine Deckung von 35 v, H. (in Goldzertifikaten) filr Einlagen und eine Deckung von
40 v. H. fir im Umlauf befindliche Noten vorschreiben, wurden nicht ge&ndert. Der Buch-
gewinn von 2.800 Millionen §, der sich aus der Aufwertung ergab, wurde dazu verwendet,
den Kassenbestand des Schatzamtes zu erhdhen, von dem 2 Milliarden $ in ein Sonder-
depat kamen, um einen Stabilisierungsfonds fir Gold- und Devisengeschéfte sowie auch
fir den Ankauf von Staatspapieren zu bilden. Der Fonds wurde fiir einen Zeitraum
von zwei Jahren, vom 31. Januar 1834 ab gerechnet, errichtet; dem Présidenten wurde
aber Vollmacht gegeben, diese Frist um ein weiteres Jahr zu verlangern, falls er in einer
Proklamation die Fortdauer der gegenwdartigen Notlage als gegeben erklrt,

Nunmehr wird kein Gold weiter ausgeprdagt, und sdmtliches Gold ist aus dem
Verkehr gezogen. Es ist ein wesentlicher Zug des neuen Systems, daB Banknoten nicht
in Gold eingelost werden. Um aber den Wechselkurs des Dollars aufrechtzuerhalten,
sind Vorkehrungen fiir die Verwendung von Gold zum Ausgleich der Zahlungsbilanz
durch die Federal-Reserve-Banken getroffen worden. Nach den jetzigen Vorschriften wird
Gold fir die Ausfuhr zum Preise von 35 % je Unze fein verkauft, unter der Voraussetzung,
dafl der Goldausfuhrpunkt gegen eine fatsdchlich mit dem Goldstandard verbundene
Wiahrung erreicht ist und daB das Gold an eine auslandische Zentralbank geliefert
wird. in seiner Botschaft an den KongreB vom 15, Januar 1934 erklérte Prasident Roosevelt:
+Da die Regierung den Rechtsanspruch an dem gesamten Gold besitzt, wird der ganze
Bestand als dauernde und feste metallische Reserve dienen, die in ihrer Héhe nur insowaeit
eine Anderung erfahren wird, als es fiir den Ausgleich der Zahlungsbilanz notwendig
ist oder durch ein zukiinftiges Abkommen zwischen den Nationen der Welt Uber die
Verteilung des Weltbestandes an monetarem Gold erforderlich werden mag."

In der Tschechoslowakei wurde die Wahrung am 17. Februar 1934 gesetzlich
abgewertet und der Goldgehalt der Krone um 1623 v. H. ihres friheren Goldwertes
herabgesetzt. Die Erhdhung des Nennwertes des Goldbestandes, die sich aus dieser
Anderung der Wahrungseinheit ergab, ermoglichte eine Verringerung der Staatsschuld
an die Nationalbank um 430 Millionen K¢. Gleichzeitig mit der Abwertung wurden gewisse
Anderungen in den Statuten der Nationalbank vorgenommen, von denen die wichtigste
die Herabsetzung des Deckungsverhaltnisses ist: wahrend nach den alten Bestimmungen
die gesamten Sichtverbindlichkeiten zu 30 v. H. in Gold und Devisen gedeckt sein
muBten (hiervon wenigstens 15 v. H. in Gold), setzten die neuen Statuten ein Deckungs-
varhéltnis von 25 v. H. in Gold fest, wiahrend Devisen in Zukunft nur als sekundére Noten-
deckung gehalten werden dirfen.

Ebenso sind in anderen Landern Schritte unternommen worden, um zu einer
groBeren Bewegungsfreiheit in der Mindestdeckung fiir Zentralbankverpflichtungen zu
gelangen. Im letzten Jahsesbericht wurden die Anderungen erwéhnt, die in den Statuten
der Bank Polski und der Osterreichischen Natlonalbank vorgenommen worden sind.
Ahnliche MaBnahmen sind nun auch anderswo ergriffen worden. In Schweden wurde
durch das Gesetz vom 26. Juni 1933 die ungedeckte Notenausgabe von 250 Millionen Kr.
auf 350 Millionen Kr. erhdht; der 350 Millionen liberschreitende Betrag des Notenumlaufs
muB zu 50 v. H. in Gold gedeckt sein. Diese Vorschriften entsprechen einem Deckungs-
verhdaltnis von nur etwa 20 v. H. (mindestens), wenn sich die Notenausgabe auf 580 Mil-
lionen Kr. beléuft, wie ihr Stand ungefahr im April 1934 war. In Ungarn sah die Wéahrungs-
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gesetzgebung vom Jahre 1924 ein allméhliches Steigen der Mindestdeckung vor. 1934
hatte sie sich von 24 auf 28 v. H. erhbhen miissen; eine derartige Steigerung wurde
aber nach Lage der Dinge als ungewdhnlich hemmend betrachtet, und es wurde
beschlossen, die Giltigkeit des Deckungsverhéltnisses von 24 v. H, auf weitere vier Jahre
auszudehnen. In Danemark wurde durch ein Gesetz vom 20. Mai 1933 der Notenbank
eine groBere Freiheit gegeben, ihren Goldbestand zu Auslandszahlungen zu verwenden,
ohne daB die Strafbestimmungen des Bankgesetzes wirksam werden,

im dritten Jahresbericht wurde erwédhnt, daB die deutsche Regierung im September
1932 die Anwendung der Bestimmungen des § 29 des deutschen Bankgesetzes, die eine
Herabsetzung des Diskontsatzes unter 5 v. H. verbieten, solange die Notendeckung
unter 40 v. H. liegt, flir die Dausr von zwei Jahren ausgesetzt habe, Ferner wurde daraut
hingewiesen, daB der Verwaltungsrat der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
heschlossen habe, keinen Einspruch gegen diesen ihm vom Reichsminister der Finanzen
unterbreiteten Vorschlag zu erheben. Auf Grund des Haager Abkommens hat der Ver-
waltungsrat das Recht, gegen Abinderungen einzelner der wichtigeren Paragraphen
des deutschen Bankgesetzes Einspruch zu erheben und die Angelegenheit einem
Schiedsgericht zu unterbreiten, wenn nach seiner Ansicht die vorgeschlagenen Ande-
rungen mit dem Neuen Plan unvereinbar sind. Im September 1933 erhielt der Verwai-
tungsrat vom Reichsminister der Finanzen eine neue Mitteilung des Inhaits, daB die
Reichsregierung beabsichtige, weitere Ab#nderungen des deutschen Bankgesetzes
vorzunehmen, deren Wortlaut mit dem Ersuchen (ibermitteit wurde, der Verwaltungsrat
mége entsprechend den Besiimmungen der Anlage Va zum Haager Abkommen sobald
wie mdglich eine Entscheidung trefien. Die Befugnisse und Aufgaben des Verwaltungs-
rats in dieser Hinsicht haben einen besonders begrenzten Charakter und berechtigen
in keiner Weise zu einer Entscheidung lber den Wert oder Unwert der vorgeschlagenen
Anderungen, sondern verlangen lediglich eine MeinungsauBerung dariber, ob etwa
die Anderungen mit dem Neuen Plan unvereinbar sind. In der Qktobersitzung wurden
die vorgeschlagenen Anderungen vom Verwaltungsrat gepriift. Sie waren weittragender
und grundlegender als die ein Jahr vorher unterbreitete Anderung. In erster Linie sollte
die urspringlich nur auf zwei Jahre berechnete Ab&nderung zu einer dausrnden gemacht
werden. AuBerdem sollte der Generalrat der Reichsbank abgeschafft und das Verfahren
bei der Wahl des Reichsbhankprdsidenten infolgedessen gedndert werden. Schiiefilich
solite, was besonders wichtig ist, die Reichshank erméchtigt werden, sich mit Offen-
Markt-Geschiften zu befassen und gewisse Arten von im Bankgesetz aufgefiihrten
langerfristigen Wertpapieren zu kaufen, die als zusétzliche Deckung fiir die Banknoten-
ausgabe verwendet werden diirfen. Wenn sich auch der Verwaltungsrat {iber den grund-
legenden Charakter der in Betracht kommenden Anderungen im klaren war, so gelangte
er doch zu der Entscheidung, daB sle unter keinen Umstédnden etwas enthielten, was
mit dem Neuen Plan unvereinbar ware, und beschlo demgemaB, das im Haager
Abkommen vorgesehene Verfahren nicht in Anspruch zu nehmen. Diese Auffassung
wurde dem Reichsminister der Finanzen mitgeteilt, und die vorgeschlagenen Ande-
rungen wurden in einem vom 27. Oktober 1933 datierten Gesetz verkiindet.

Abgesehen von diesen Gesetzeséinderungen in Deutschland und anderswo ist
im Berichisjahr als wichtigste die Wéhrungsreserven der Zentralbanken beriihrende
Anderung die starke Bewegung zu nennen, die von der Devisenreservehaltung fort zu
ihrer Ersetzung durch metallisches Gold hin filhrte. So verringerte im Laufe des Jahres
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1933 die Bank von Frankreich thren Devisenbestand von 4.200 Millionen Franken auf
weniger als 1.000 Millionen. In ltalien sank der Devisenbestand von 1.300 Millionen Lire
auf 300 Millionen. In Holland verschwand der Pfundbesitz der Nederlandsche Bank
endgliltig aus der Bilanz im Sommer 1933, als der vorhandene Pfundbetrag an die Regie-
rung von Niederldndisch-Indien verkauft wurde, der die Bank zu gleicher Zeit einen
GuldenvorschuB gewidhrte. Infolge der Abwertung in der Tschechoslowakei und der
darauf vorgenommenen Anderung der Deckungsvorschriften wurde die gesamte
primédre Reserve in Gold angelegt und dabei etwa 500 Millionen Kc. Devisen, die vorher
in die Deckung miteinbezogen waren, im Februar 1934 umgewandelt. Um einige andere
Beispiele zu nennen: die Reichsbankausweise zeigen im Laufe des Jahres einen Devisen-
rickgang von 115 Millionen RM. auf 9 Millionen RM., wihrend die Osterreichische National-
bank Anfang Dezember 1933 ihre gesamten Deckungsdevisen in Gold umwandelte. Im
Gegensatz zu dieser Bewegung haben Indessen die fiir die Wahrung verantwortlichen
Stellen in Ldndern, die zy dem sogenannten Sterling-Block gehoren, zu verschiedenen
Maien ihren Devisenbestand, namentlich in Plunden, im Jahre 1933 vermehrt. Dies gilt
nicht nur fiir die britischen Dominions und Indien; auch der Devisenbestand der Sveriges
Riksbank erhéhte sich im Laufe des Jahres um 235 Millionen Kr. und derjenige der Bank
von Finnland um 580 Millionen FM.
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Vi. DIE BANK ALS TREUHANDER UND AGENT.

Artikel 3 der Statuten bestimmi, daB einer der Zwecke der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgielch ist, ,,als Treuhdnder oder Agent bei den ihr auf Grund von Vertrdgen
mit den beteiligten Parteien (bertragenen Internationalen Zahlungsgeschéften zu wirken'.

Wahrend ihres vierten Geschéftsjahres hat sich die Bank weiter als Treuhander
oder Agent flr drei internationale Anieihen und vier zwischenstaatliche Annuititen-
zahlungsabwickelungen betétigt. '

Infolge der gegenwartigen Unterbrechung zwischenstaatlicher Schuldenzahlungen,
die fast ohne Ausnahme seit Beginn des Hoover-Moratoriums am 1. Juli 1931 — das
urspriinglich nur ein Jahr lang Geltung haben sollte — angehalten hat, hat die Tatigkeit
als Treuhénder fiir Regierungszahlungen wihrend des faufenden Geschiftsjahres in
erster Linie einen formellen Charakter gehabt und nur eine gelegentliche Verwaltung
varhaltnismaBig kleiner Summen mit sich gebracht. GréBer denn je waren dagegen
die Aufgaben der Bank im Zusammenhang mit den internationalen Anleihen infolge
der wachsenden Verwicklungen, die sich bei der Abtragung der internationalen Ver-
schuldung ergaben, und die zurlickzufiihren waren auf Transfer-Elnschrankungen oder
~Einstellungen, auf Schwierigheiten bel der Auslegung und Anwendung von Goldklause!ln
sowle auf die standig zunehmenden Bemilhungen, die vertraglichen Verpflichtungen
mit den wirtschaftlichen Mbglichkeiten in Einklang zu bringen. Wenn auch das Berichts-
jahr die bisher an Zah! und Umfang héchsten Ausfalle im Dlenst internationaler Anleihen
aufwelst, so kann die Bank doch, abgesehen von der Nichteinhaliung der Goldklauseln,
berichten, dall die laufenden Zinsen auf alle drei internationalen Anleihen, fiir die sfe als
Treuhdnder oder Agent tatig ist, regelméBlg in voller Hohe gezahlt und daB die Tilgungs-
zahlungen bei zwei Anleihen voll, bei der dritten teilweise geleistet worden sind. Der
Stand dieser Anleihen wird nachstehend im einzelnen dargelegt.

a) INTERNATIONALE REGIERUNGSANLEIHEN,
1. DEUTSCHE AUSSERE ANLEIHE VON 1924,

Die Deutsche AuBlere Anleihe von 1924 wurde ausgegeben, um die Vorschlige
des Berichtes vom 9, April 1924 des Ersten Sachverstindigenausschusses (,,Dawes-
Ausschull'') in Kraft zu setzen. Dieser Ausschull war ernannt worden, um ,,die Mittel
zum Ausgleich des Reichshaushaltes und MaBnahmen zur Stabilisierung der deutschen
Wahrung zu erwédgen®. Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich wurde bei
ihrer Errichtung im Mai 1930 zum Fiscal-Agent der Treuhander dieser Anleihe ernannt.

Die Ausgabe der Anleihe erfoigte im Oktober 1924 in Dollar, Pfund Sterling, Lire,
Schwedischen Kronen und Schweizer Franken in einem Nennbetrag, der etwa 967 Mil-
lionen Reichsmark zur M{inzparitat entsprach ; der am 31. Méarz 1934 ausstehende Nenn-
betrag der Anleihe entsprach, unter Nichtberiicksichtigung der Wahrungsentwertungen,
einem Gegenwert von 648,7 Millienen Reichsmark. Unter Beriicksichtigung der Entwer-
tungen des Pfundes Sterling und der Schwedischen Krone um etwa 40 v. H. ihres Gold-
wertes, hatte der am 31, Marz 1934 ausstehende Nennbetrag der Anlethe sinen Gegenwert
von 502,6 Millionen Reichsmark, Wenn, wie weiter unten ausgefilhrt wird, die in der
endgiiltigen Schuldverschreibung der amerikanischen Ausgabe enthaitenen ,,Goldmlinz'‘-
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Klausel keine Anwendung findet und der Dollar ebenfalls als um etwa 40 v.H. seines Gold-
wertes entwertet angenommen wird, so hatte der ausstehende Nennbetrag einen Gegen-
wert von 399,9 Millionen Reichsmark. Mit anderen Worten, auf dieser Grundlage berechnet,
hat sich der urspriingliche Gesamtbetrag von 967 Millionen Reichsmark, obwohl noch
nicht zehn Jahre seit der Ausgabe dieser auf fiinfundzwanzig Jahre berechneten Anlethe
verstrichen sind, bereits um 567 Millionen Reichsmark oder 58,6 v. H. erméBigt. Von dieser
Verringerung entfallen 249 Millionen Reichsmark auf die etwa 40 v. H. betragende Ent-
wertung des Dollars, des Pfundes Sterling und der Schwedischen Krone und 318 Mil-
lionen auf die normale Tilgung durch Auslosung oder Ankauf am Markt unter dem
Auslosungskurs. '

Der Dienst der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924 ist eine unmittelbare und
.unhedingte Verpflichtung des Deutschen Reiches, fir die alle jetzigen und zukiinftigen
Vermdgenswerte und Einkiinfte des Relches haften. Fiir die erforderlichen Betrige wurde
als Nebensicherheit ein besonderes erstes Pfandrechi an den Roheinnahmen aus den
Zéllen und aus den Steuern auf Tabak, Bier und Zucker, sowie an den Reineinnahmen
der Reichsregierung aus dem Branniweinmonopol begrindet. AuBlerdem vereinbarten
die Reichsregierung und die Reparationsstellen, was von allergréfiter Bedeutung ist,
folgendes: ,,Damit die notwendigen fremden Wéhrungen fiir den Dienst der Anleihe
zur Verfligung stehen, soll hinsichtlich der fiir die Uberweisung ins Ausland erfor-
derlichen Betrage ein unbedingter Anspruch auf Uberwelsung bestehen, der den Vorrang
vor der Uberweisung von Betrdgen haben soll, die zur Abdeckung von Reparations-
zahlungen oder anderen Verbindlichkeiten erforderlich sind*, fiir die zu jener Zelt eine
Ersthelastung an dem Vermégen und den Einkiinften des Deutschen Reichs bestand.

Der Sachversténdigenplan von 1924 wurde durch den Neuen Pian von 1930 auf-
gehoben. Der Neue Plan wurds voriibergehend durch das Londoner Protokoll vom
August 1931 abgeandert und wird durch das Lausanner Abkommen vom Juli 1932 ersetzt
werden, wenn dieses die etforderlichen Ratifizierungen erhalt. In jedem dieser Abkommen
haben die unterzelchneten Regierungen ausdricklich erklért, daB der Inhalt des Abkom-
mens weder die Rechte der Inhaber von Schuldverschreibungen noch Wesen und Umfang
der frilheren Verpflichtungen und Verbindlichkeiten der Reichsregierung, durch die die
Deutsche AuBere Anleihe von 1924 gesichert wird, beschrénkt oder abandert. AuBerdem
enthalten die ,,UbergangsmaBnahmen’’, nach denen die deutschen Reparationszahlungen
in der Zeit zwischen der Unterzeichnung und der Ratifizierung des Lausanner Abkommens
zuriickgestellt werden, als wesentlichen Teil die Bestimmung, daB der Dienst der im
Umlauf befindlichen Anlelhen von dieser Zurlickstellung nicht hetroffen wird.

Der unbedingte Anspruch zur Uberweisung des Dienstes der Deutschen AufBleren
Anleihe von 1924 erhielt seine praktische Anerkennung durch die Ausfihrung des
deutschen Gesetzes vom 9. Juni 1933, das die Aufschiebung des Transfers filr gewisse
Auslandsverpflichtungen besfimmte. Die Bestimmungen des Gesetzes wurden nicht
auf die Deutsche AuBere Anleihe von 1924 angewandt, deren Dienst In den einzelnen
ausldndischen Wahrungen wéhrend des ganzen Jahres ohne Unterbrechung fortgesetzt
worden ist. Auf die Durchfiihrung dieses Gesetzes und die im Zusammenhang damit
im Junt 1933 in.London stattgefundene Tagung der Vertreter der Inhaber langfristiger
deutscher Schuldverschreibungen, auf der die Deutsche AuBlere Anleihe von 1824
durch- einen der drei Treuhdnder der Anleihe, Herrn Gates W. McGarrah, vertreten
war, wird weiter unten bei Behandlung der Internationalen 514 %igen Anleihe des
-Deutschen Reichs 1930 eingegangen.
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Die Schuldverschreibung der amerikanischen Ausgabe der Deutschen AuBeren
Anleihe von 1924 enthélt die Vertragsbestimmung, dai Kapital und Zinsen ,,in Gold-
miinzen der Vereinigten Staaten von Ametrika zu dem Gewicht und dem Feingehalt, wie
sie am 15. Oktober 1924 festgelegt waren', zahlbar sind. In keiner anderen Ausgabe
der Anlaihe ist eine Gold- oder Goldwertklausel enthalten. Am 10, Mai 1933 teilte der
Reichsminister der Finanzen den Treuhéndern der Anleihe durch ihren Fiscal-Agent
mit, daB in Anbetracht der Tatsache, daB die Regierung der Vereinigten Staaten von
Amerika den Standpunkt eingenommen habe, daB8 auf Dollar lautende Verbindlichkeiten,
die mit siner Goldklausel versehen sind, ohne Riicksicht auf eine solche Klausel zum
Nennbetrage in gesetzlichen Zahlungsmitteln zu erflllen sind, die Reichsregierung die
Absicht habe, kiinftige Zahlungen auf die amerikanische Ausgabe in gesetzlichen
Zahlungsmitteln der Vereinigten Staaten zum Dollarnennbetrag der im Umlauf befind-
lichen Zinsscheine und Stiicke zu leisten. Die Treuhénder der Anleihe gaben der Reichs-
regierung unverziiglich bekannt, daB ihrer Ansicht nach die beabsichtigte Zahlungsweise
den ausdriicklichen Bestimmungen der Schuldverschreibung der amerikanischen Ausgabe
nicht entspreche, und daB sie alle Rechte der Schuldverschreibungsinhaber zu wahren
wiinschten.

Wihrend des Berichtsjahres, d. h. vom 1. April 1933 bis zum 31, Marz 1934, hat
die Bank als Fiscal-Agent der Treuhdnder fir die Deutsche AuBere Anleihe von 1924
fir die amerikanische Ausgabe gesetzliche Dollarzahlungsmittel in Betrdgen erhalten,
die ausreichten, um zu den entsprechenden Dollarnennbetréagen die félligen Zinsscheine
einzulésen und den Tilgungsverpflichtungen nachzukommen. Unbeschadet ihrer Stel-
fungnahme zu der ,,Goldmiinz'"-Klausel hat die Bank regelmiaBig und piinktlich die in
der Aligemeinen Schuldverschreibung vorgeschriebenen vollen monatlichen Zahlungen
erhalten-und verteilt. Die Kosten dieses Anleihedienstes beliefen sich fiir das am 31.Mérz
1934 endende Jahr auf 57,3 Millionen Reichsmark, wovon auf die Tilgungszahlungen
24 Millionen Reichsmark entfielen. Eine von den Buchpriifern anerkannte Aufstellung
der Einnahmen und Ausgaben fiir das ganze letzte Anleihejahr bis zum 15, Oktober 1933
ist als Anlage Va und Vb beigefigt. Um den Stand bis zur letzten Zinsscheinfalligkeit
aufzuzeigen, ist ferner als Anlage VI eine Zwischenaufstellung der Einnahmen und Aus-
gaben fiir das am 15. April 1934 endende Halbjahr beigefigt. Diese Zwischenaufstellung
ist nicht geprift worden; der Zeitabschnitt, auf den sie sich bezieht, wird aber in der
Aufstellung, die spéter von den Buchpriifern fir das ganze Anleihejahr bis zum 15. Ok-
tober 1934 bescheinigt wird, Aufnahme finden, AuBerdem sind aus Anlage Xl die Anleihe-
mittel, die am 31. Médrz 1934 im Namen der Treuhénder hinterlegt waren, ersichtlich.

2, INTERNATIONALE 515 %IGE ANLEIHE DES DEUTSCHEN REICHS 1930.

Ein wesentlicher Punkt des Haager Abkommens vom Januar 1930 war die Begebung
elner langfristigen Anleihe auf den internationalen Markten mit einem Reinerlés von
300 Millionen Dollar, an dem das Deutsche Reich fiir eigene Rechnung zu einem Drittel
und die beteiligten Glaubigerregierungen zu zwei Dritteln teilhaben sollten. Der dem
Reich zugeteilte Betrag von etwa 100 Miillionen Dollar sollte fir die Deutsche Reichsbahn-
Gesellschaft und die Reichspostverwaltung verwendet werden. Der den Glaubiger-
regierungen zugeteilte Betrag von etwa 200 Millionen Dollar (Frankreich $ 132.215.000,
Britisches Reich $50.000,000, Italien $13.105.000, Japan $ 2.060.000, Jugoslawien $1.872.000,
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Portugal $ 748.000) stellte eine im Neuen Plan von 1930 vorgesehene Tenlmoblhslerung
der darin festgesetzten nicht aufschiebbaren Annuitéiten dar.

Die Anleihe lautete auf Reichsmark, Dollar, Belga, Franzomsche Franken, Pfund
Sterling, Gulden, Lire, Schwedische Kronen und Schweizer Franken in einem dem Gegen-
wert von etwa 351 Millionen Golddollar®) zur Miinzparitat entsprechenden Nennbetrag;
der Unterschied zwischen dem Nennwert und dem erzielten Reinerlés von etwa 302 Mil-
lionen Golddollar erkldrt sich aus dem Ausgabekurs von 90, Kommissionen und ver-
schiedenen mit der Begebung zusammenhdngenden Ausgaben. Der am 31. Marz 1934
ausstehends Nennbetrag der Anlethe entsprach dem Gegenwert von 327,8 Millionen
Golddollar, ebenfalls zur Paritat gerechnet. Wenn jedoch, wie weiter unten ausgefihrt
wird, die in der Allgemeinen Schuldverschreibung enthaltene Goldwertklausel keine
Anwendung findet und Dollar, Pfund Sterling und Schwedische Krone als um etwa 40 v. H.
threr Goldwerte entwertet angenommen werden, so entsprach der am 31. Marz 1934
ausstehende Anieihenennbetrag einem Gegenwert von 258,6 Millionen Golddollar.

Als Nebensicherheit fiir die zwei Drittel der Betrige fiir den Anleihedienst, die aus
den nicht aufschiebbaren Annuititen zu bewirken waren, hatte die Reichsregierung als
Nebensicherheit eine an sie von der Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft zu entrichtende
Sondersteuer eingefiihrt und sich, unbeschadet der die Deutsche AuBere Anleihe von
1924 sichernden Belastung, verpflichtet, das Aufkommen der Zélle, der Tabaksteuern,
der Biersteuer und der Branntweinsteuer von jeder Belastung fiir eine Anleihie oder einen
Kredit mit Vorrang vor den genannten Annuitdten oder im gleichen ‘Range mit ihnen
freizuhalten,

Der Neue Plan, der durch das Londoner Protokoll vom August 1931 abgeandert
wurde, wird durch das Lausanner Abkommen vom Juli 1932 ersetzt werden, wenn dieses
die erforderlichen Ratifikationen erhdlt. In diesen Abkommen wurde ausdricklich erklart,
daB keine ihrer Bestimmungen die Rechte der Inhaber der Schuldverschreibungen der
Internationalen 5% %igen Anleihe des Deutschen Relchs 1930 einschranken oder ab-
dndern soll und dal} der Anleihedienst weiterhin piinktlich und ordnungsgeman in Uber-
einstimmung mit der Allgemeinen Schuldverschreibung und anderen diese Anleihe
sichernden Abmachungen geleistet werden soll. Auflerdem enthalten die ,,Ubergangs-
maBnahmen'’, nach denen die deutschen Reparationszahlungen in der Zeit zwischen
der Unterzeichnung und der Ratifizierung des Lausanner Abkommens zuriickgestsllt
werden, als wesentliche Bestimmung die, da der Dienst der im Umlauf befndllchen
Anleihen nicht berithrt wird,

Nach den Bestimmungen des Artikels VI der diese Anleihe sichernden Allgemeinen
Schuldverschreibung haben die inhaber der Schuldverschreibungen den Anspruch, fiir
Kapital und Zinsen jeder Schuldverschreibung am Félligkeitstage in der Wahrung des
Landes, in dem die Schuldverschreibungen ausgegeben wurden, méglichst den gleichen
Goldwert zu erhalten, den der aufgedruckte Betrag der Schuldverschreibung oder des
Zingscheins am Tage der Ausgabe der Anleihe hatte, oder den Gegenwert hiervon in der
Landesw#hrung eines Auslandsmarktes, an dem irgendeine der Schuldverschreibungen
notiert ist. Diese Bestimmungen bekamen bei der britischen und schwedischen Ausgabe
der Anleihe praktische Bedeutung und wurden ordnungsgemiB eingehalten, als das
Pfund Sterling und die Schwedische Krone von der Goldwdhrung abgingen. Die am

*) Der hier und an anderen Stellen des Berichts erwahnte Golddollar ist der amerikanische

Dollar, der vor der unlingst vorgenommenen Abwertung gesetzlich mlt eunem Gehalt von 2322
Grin Feingold festgesetzt war.
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1. Dezember 1931, 1. Juni und- 1, Dezember 1932 filligen Zinsscheine dieser Ausgaben
wurden zum Goldwert eingeldst. Am 10. Mai 1933, als der Dollar ebenfalls von der
Goldwahrung abgegangen war, teilte jedoch der Reichsminister der Finanzen dem
Treuhdnder mit, dass im Hinblick auf die Entscheidungen einzelner englischer Ge-
richte, die dahin gingen, dall Zinsen und Kapital der auf Pfund Sterling lautenden
und eine Goldklausel enthaltenden Schuldverschreibungen trotzdem in gesetzlichen
Pfund-Sterling-Zahlungsmitteln zum Nennbetrag des Zinsscheins oder der Schuldver-
schreibung zahlbar sind, sowie in Anbetracht dessen, da die Regierung der Vereinig-
ten Staaten von Amerika den Standpunkt singenommen habe, daB8 auf Dollar lautende
Verbindlichkeiten, die mit einer Goldklausel versehen sind, ohne Riicksicht auf diese
Klausel zum Nennbetrage in gesetzlichen Zahlungsmitteln erfiillbar sind, die Absicht
bestehe, kiinftige Zablungen auf die amerikanische, britische und schwedische Ausgabe
der Internationalen 515 %igen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 in gesetzlichen Dollar-,
Piund-Sterling- bzw. Kronen-Zahlungsmitteln zu leisten, und zwar in Betridgen, die nur
ausreichten, um den Zins- und Tilgungszahlungsverpflichtungen zum Nennbetrag nach-
zukommen. Der Treuhander verstindigte die Reichsregierung davon, daB er der beab-
sichtigten Zahlungsweise auf Nennwert- statt auf Goldbasis nicht zustimmen kénne und
dal er ein solches Verfahren als unvereinbar mit den in der Allgemsinen Schuldver-
schreibung ilbernommenen Verpflichtungen ansihe. Der Treuhéander ersuchte daher den
Obligationsschuldner, weiter wie bisher dem Wortlaut der Allgemsinen Schuldverschrei-
bung nachzukommen, und wahrte ausdricklich alle Rechte der Schuldverschreibungs-
inhaber. ' ' )

Die Reichsregierung stellte indessen flir den am 15. Mai 1933 félligen monatlichen
Anleihedienst a) fir den Tilgungsd‘renst eine normale monatliche Rate zur Verfilgung,
mit der Einschrankung, daB fir die- amerikanische, britlsche und schwedische Ausgabe
Zahlung auf der Grundlage des Wahrungsnennwertes und nicht des Goldwertes geleistet
wurde, und b) fir den Zinsendienst Betrige, die bei Hinzurechnung zu den hersits in
Hénden des Treuhdnders befindlichen, fiir die Zinsfalligkeiten vom 1. Juni 1933 ver-
figbaren Summen in den verschiedenen Wahrungen lediglich ausreichten, um diese
Zinsscheine, ginschlieBlich derjenigen der amerlkanischen, britischen und schwedischen
Ausgabe, zu ihrem Nennbetrag einzulosen. Der Treuhdnder hatte daraufhin zu ent-
schelden, in welcher Weise die von der Reichsregierung angeschafiten Gelder unter
die verschiedenen Ausgaben der Anleihe verteilt werden sollten, wobei die Bestimmungen
der Aligemeinen Schuldverschreibung, der endgiltigen Schuldverschreibungen sowie
der anhingenden Zinsscheine in Betracht gezogen werden muBien. Es entstand fiir den
Treuhédnder die Frage, ob die {besonders fiir den Zinsendienst) vorhandenen Betrdge
fir die ganze Anleihe zusammengefaBt und rechnerisch auf die einzelnen Zinsschein-
inhaber anteilméBig auf Goldwertbasis verteilt werden sollfen, so daB z. B. der Inhaber
eines lber Franzdsische Franken lautenden Zinsscheins weniger als den Nennbetrag
des Zinsscheins und weniger als den Goldwert erhalten wiirde, wihrend beispielsweise
der inhaber eines Schwedenkronen-Zinsscheins mehr als den. Nennbetrag des Zins-
scheins, aber sbenfalls weniger als den Goldkronenwert erhalten wiirde, oder ob an Stelle
eines solchen Verfahrens, bei dem niemand den sigentlichen Goldwert und die meisten
weniger als den Nennwert erhalten wiirden, fiir den Treuhénder die Bestimmungen der
Aligemeinen Schuidverschreibung und der Wortlaut der einzeinen Zinsscheine jeder
Ausgabe mafigebend sein sollten, wonach jeder Inhaber den Goldwert erhalten soll
njedoch in kelnem Falle weniger als den angegebenen Nennbetrag von Kapital und
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Zinsen''. Nach Einholung juristischer Gutachten. entschlofl sich der Treuhander, daB
es unter den gegebenen Verhaltnissen notwendig sei, unbeschadet der Rechtsanspriche
auf den zum Goldwert berechneten nicht gezahlten Betrag, wenigstens die Zinsscheine
aller Ausgaben der Anleihe zu ihrem Mennbetrag einzuldsen und hierfiir die vom Schuld-
ner empfangenen Anleihedienstbetrige voll aufzubrauchen. Einzelne Zahlungsagenten
gaben threr Unzufriedenheit mit der vom Treuhander angewandten Verteilungsmethode
Ausdruck und stellten sich auf den Standpunkt, daB der ganze Anleihedienst zusammen-
gefaBit und gleichméBig auf Goldwertbhasis hatte verteilt werden miissen, Sie schiugen
vor, eine maBgebende Rechtsentscheidung einzuholen.

Am 9. Juni 1933 wurde in Peutschland ein Gesetz erlassen, das vom 1. Juli 1933
ab den Aufschub des Transfers fiir gewisse Verpflichtungen an ausidndische Glaubiger
und die Einzahlung der betreffenden Schulden in Reichsmark bel einer Konversionskasse
anordnete. Gleichzeltig wurde die Reichsbank ermachiigt, zu bestimmen, wann und
in welcher Weise Transferierungen aus den Reichsmarkeinlagen vorgenommen werden
konnen. Uber die Durchfilhrung dieses Gesetzes fanden in London Verhandlungen im
Juni 1933 zwischen Vertretern der Reichsbank und der langfristigen Glaubiger Deutsch-
fands statt. Die Treuhénder der heiden internationaien Anleihen des Deutschen Reichs
wurden zur Teilnahme aufgefordert; sie waren fiir die Anlethe von 1924 durch Herrn Gates
W, McGarrah und fiir die Anleihe von 1930 durch den Prasidenten der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgieich in den Sitzungen vertreten. Die von den deutschen Regie-
rungsstellen vorgeschlagene Transferaufschubfrist wurde zuerst auf sechs Monate bis
zum 31. Dezember 1933 begrenzt, an diesem Tage aber nach Einflhrung gewisser Ande-
rungen bis zum 30. Juni 1934 verldngert. Nach Aussprache wurde unter allgemeiner
Zustimmung die Deutsche AuBsere Anleihe von 1924 von dem vorgeschlagenen Transfer-
aufschub ausgenommen und die vollen Zahlungen auf den Anleihedienst in der durch
die Allgemeine Schuldverschreibung fesigelegten Weise (abgesehen lediglich von der
hinsichtlich der ,,Goldmiinz‘'-Klausel der amerikanischen Ausgabe entstandenen Frage)
ordnungsméBig geleistet. Hinsichtlich der Anleihe von 1930 ergab sich zundchst in der
Glaubigerversammlung eine Meinungsverschiedenheit iiber die Frage, ob diese Anleihe in
bezug auf die Zahlung in fremden Wahrungen und in bezug auf den Transfer zuriickstehe,
Der Treuhénder beanspruchte ein bhesonderes Transfervorrecht und berief sich dabei
z. T. auf die Erkldrungen im Sachversténdigenplan (,,Young-Plan''}, denen zufolge die
nicht aufschiebbaren Annuitaten'' zum Unterschied von den ,,aufschiebbaren Annui-
taten'' ohne jedes Recht auf einen Transferaufschub zu zahlen sind. Der Reichsbank-
prasident vertrat die Ansicht, daB ein vertraglicher Transfervorrang nicht bestehe. Qhne
zu einer formellen Entscheidung iiber die grundséfzliche Frage zu gelangen, wurde
schiteBlich mit einmitiger Zustimmung des Glédubigerausschusses beschlossen, dal
mit Riicksicht auf den besonderen Charakter der Internationalen 5% %igen Anleihe des
Deutschen Reichs 1930 der Zinsendienst fiir den in Frage kommenden Zeitraum weiter
in voller Héhe in den betrefienden fremden Wahrungen geleistet werden solle, daB3 aber
der Treuhdnder aufgefordert werde, die Mdglichkeit der Zustimmung zu einem zeitweiligen
Aufschub der Tilgungszahlungen zu erwégen. Der Treuhénder erwiderte, dal sine solche
Zustimmung auBerhalb seiner Befugnisse liege. Daraufhin bestimmte die Reichsbank,
daBl die Tilgungszahlungen nicht in den entsprechenden fremden Wahrungen transferiert,
sondern in Reichsmark auf ein nicht bei der Konversionskasse, sondern bei der Reichs-
bank im Namen des Treuhanders getithrtes Sonderkonto eingezahit werden sollten. Der
Treuhédnder betrachtet diese monatlichen Einzahlungen in Reichsmark auf ein Sonderkonto
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nicht als Schuldentilgung, sondern als eine besondere Nebensicherheit fiir die spétere
Zahlung der Betrdge in den betreffenden fremden Wa&hrungen, und der Reichsminister
der Finanzen hat dem Treuhdnder bestétigt, daB keinerlsi Devisentransferierungen aus
den in der Konversionskasse angesammelten Betrégen fir aufgeschobene Tilgungs-
zahlungen anderer Auslandsanleihen vorgenommen wiirden, solange nicht die Tilgungs-
zahlungen fiir die Internationale 5% %ige Anleihe des Deutschen Reichs 1930 in den
entsprechenden fremden Wahrungen wieder aufgenommen werden. Der Treuhinder
teilte der Reichsregierung mit, daB die Aussetzung des Transfers der fiir den Tilgungs-
dienst der Anleihe erforderlichen Summen mit der Allgemeinen Schuldverschreibung
unvereinbar sei, und wahrte ausdricklich alle Rechte der Schuldverschreibungsinhaber.

Die Abwicklung des Dienstes der Internationalen 51 %igen Anleihe des Deutschen
Reichs 1930 wihrend des Berichtsjahres, d. h. vom 1. April 1933 bis zum 31. Marz 1934,
ging folgendermaBen vor sich: Die am 15. April 1933 fallige und gezahlte Rate fir den
Anleihedienst war eine in voller Ubereinstimmung mit allen Bestimmungen der Allge-
meinen Schuldverschrelbung geleistete normate monatliche Zahlung. Die Rate vom
15. Mai war beziiglich der Tilgung elne normale Monatsrate, nur mit der Ausnahme,
daB sie f(r die amerikanische, britische und schwedische Ausgabe auf der Grundlage
des Wahrungsnennwertes statt auf Goldwertbasis gezahlt wurde; beziigiich der Zinsen
belief sie sich auf einen Betrag, der zusammen mit den beim Treuhdnder bereits vor-
handenen und fir die Zinsfalligkeit vom 1. Juni 1933 bestimmten Summen ausreichte,
um diese Zinsscheine, einschlieBlich der deramerikanischen, britischen und schwedischen
Ausgabe der Anleihe, zum Nennbaetrag einzulésen. Dle vom 15. Juni 1933 his zum 15. Marz
1934 gemachten monatlichen Uberweisungen fiir den Anlelhedienst der amerikanischen,
britischen und schwedischen Ausgabe sind samtlich zum Waiahrungsnennwert statt
zum Goldwert ausgefiihrt worden. Abgesehen von diesem wichtigen Vorbehalt sind
alle for Zinsen bestimmten Zahlungen in den Wahrungen der einzelnen Ausgaben der
Anleihe jeden Monat punktlich geleistet worden. Die am 15. Juni 1933 fallige Tilgungsrate
wurde ebenfalls in den Wahrungen der einzelnen Ausgaben gezahlt, Die vom 15, Juli
1933 bis zum 15. Mérz 1934 einschlieBlich filligen Raten wurden jedoch nicht in diesen
Wahrungen gezahlt; der Reichsmarkgegenwert dieser Wahrungen wurde aber einem
auf den Namen des Treuhénders bei der Reichsbank in Berlin gefiihrien Sonderkonto
gutgebracht. Die am 1. Juni und 1. Dezember 1933 filligen Zinsscheine der amerika-
nischen, britischen und schwedischen Ausgabe der Anleihe wurden daher (bzw. werden
bei Vorzeigung) zum Nennwert eingslést. Der gesamte Anleihedienst betrug fiir das
am 31, Mérz 1934 endende Jahr 66 Millionen Reichsmark, wovon sich die drei in den
Wahrungen der einzelnen Ausgaben der Anleihe gezahlten Tllgungsraten auf den Gegen-
wert von 4,3 Millionen Reichsmark belisfen,

Eine von den Buchpriiffern anerkannte Aufstellung der Einnahmen und Ausgaben
fiir die Anleihe wihrend des zuletzt abgelaufenen Anleihejahres bis zum 1. Juni 1933
ist als Anlage Vlla und VIlb beigefilgt. Um den Stand bis zur letzten Zinsscheinfilligkeit
aufzuzeigen, ist ferner als Anlage VIl eine Zwischenauistellung der Einnahmen und
Ausgaben fiir das am 1. Dezember 1933 endende Halbjahr beigefigt. Diese Zwischen-
aufstellung ist nicht gepriift worden; der Zeitabschnitt, auf den sie sich bezieht, wird
aber in der Aufstellung fiir das ganze bis zum 1. Juni 1934 laufende Anleihejahr, die
spater von den Buchpriifern bescheinigt wird, Auinahme finden. AuBerdem sind aus
Anlage X! die Anleihemittel, welche am 31. Marz 1934 im Namen der Treuhdnder hinter-
legt waren, ersichtlich,
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3. INTERNATIONALE BUNDESANLEIHE DER REPUBLIK OSTERREICH 1930.

Die Internationale Bundesanieihe der Republik ©@sterreich 1930, fiir welche die Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich zum Treuh#ander ernannt wurde, wurde im Juli
1930 aufgelegt und lautete auf Dollar, Piund Sterling, Lire, Schwedische Kronen, Schweizer
Franken und Schilling in einem dem Gegenwert von etwa 439 Millionen Goldschilling
zur Miinzparitdt entsprechenden Nennbetrag. Der Nennwert des am 31. Méarz 1934
ausstehenden Anleihebeirages entsprach, ebenfalls zur Paritat gerechnet, 402,9 Millionen
Goldschilling. Unter Beriicksichtigung der etwa 40 v. H. ihres Goldwertes betragenden
Entwertung des Pfundes Sterling und der Schwedenkrone hatte der am 31. Marz 1934
ausstehende Nennbetrag der Anleihe einen Gegenwert von 351,24 Millionen Goldschilling.
Wenn, wie unten ausgefithrt wird, die in der Schuldverschreibung der amerikanischen
Ausgabe enthaltene ,,Goldmiinz'*-Klausel keine Anwendung findet und der Dollar
ebhenfalls als um etwa 40 v. H. seines Goldwertes entwertet angenommen wird, so hatte
der ausstehends Nennbetrag einen Gegenwert von 286,6 Millionen Goldschilling. Hierbei
ist zu bemerken, daB der sterreichische Schilling selbst um etwa 22v, H. seines Goldwertes
entwertet ist, so dall dieser Betrag von 286,6 Millionen Goldschilling unter den gegen-
wartigen Umstanden etwa 367 Millionen in gesetzlichen Schillingzahlungsmitteln entspricht.

Im dritten Jahresbericht wurde erwéhnt, daB die dsterreichische Bundesregierung
im Juni 1932 der Bank in ihrer Eigenschaft als Treuhdnder mitgeteilt hat, dafl sie in Anbe-
tracht der Wirtschaftslage des Landes gezwungen sei, die auf das Schillingsonderkonto
des Treuhanders bei der Osterreichischen Nationalbank zu leistenden Zahlungen aus
dem Restbetrag der belasteten Einkiinfte auszusetzen. Dieser wire an sich nach Befriedi-
gung der darauf ruhenden Vorbelastung zugunsten der Garantierten Staatsanieihe der
Republik Osterreich 1923—1943 und der Tschechoslowakischen Konvertierungsanieihe
auf das Konto des Treuhidnders einzuzahlen gewesen. Zweck und Wirkung dieses
Schrittes war der Aufschub der monatlichen Uberweisungen der fiir den Anleihedienst
erforderlichen Devisen an den Treuhinder vom 1. Juli 1932 ab. Die Bundesregierung
hat indessen auf ein auf den Namen der Staatszentralkasse lautendes, aber zugunsten
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Treuh&nderin gesperrtes Konto
bel der Osterreichischen Nationalbank Schillingsbetrige, berechnet nach den amtlichen
Wechselkursen der Nationalbank, singezahlt, die dem Gegenwert der vergchiedenen
Devisenbetrige, die sigentlich héatten libertragen werden miissen, entsprachen. Der
Aufschub der monatiichen Devisenlibertragungen an den Treuhédnder wurde bis zum
August 1933 fortgesetzt; die Bundesregierung stellte jedoch schiieBflich unmittelbar
vor den Filligheiten die fiir die Einlésung der am 1. Januar und 1. Juli 1933 félligen Zins-
scheine erforderlichen Devisen zur Verfiigung.

Im August 1933 wurde die Garantierte Staatsanleihe der Republik Osterreich
1923—1943 in England, Frankreich, italien und der Schweiz und einige Monate spater
in Belgien, Holland und der Tschechoslowakei in einem etwa 250 Milllonen Schilling
entsprechenden Gesamtbetrage begeben. Diese Anleihe setzte u. a. die &sterreichische
Regierung in den Stand, die Regelung der angesammelten Riicksidnde aus dem Dienst
der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1830 in Angriff zu nehmen
sowle den Anleihedienst der Garantierten Staatsanleihe der Republik ©sterreich 1923—1943
wieder aufzunehmen. Sofori nach der Ausgabe der neuen Anleihe zahlte die Bundes-
regierung in Devisen die am 1. Jull und 1. August 1933 fallig gewesenen monatlichen
Zinsenbetrége fiir die Anieihe von 1930. Gleichzeitig wickelte die Regierung die gesamten
Riicksténde der vom 1. Juli 1932 his zum 1. August 1933 einschiiefilich falligen Tilgungs-
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zahlungen durch Abgabe von Schuldverschreibungen der Anleihe oder durch Devisen-
zahlung ab. Die auf das Schillingsonderkonto des Treuh#nders zu bewirkenden Zahlungen
aus dem Restbetrag der belasteten Einkiinfte setzten im August wieder ein. Beginnend
mit der am 1. September 1933 falligen Rate wurde der regelméBige Anleihedienst durch
meonatliche Zahlungen in fremden Wiahrungen gema dem Wortlaut der Allgemeinen
Schuldverschreibung wieder aufgenommen. Dle Kosten des Dienstes der Internationalen
Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 betrugen fur das am 31. Mérz 1934 endende
Jahr 37,3 Millionen Schilling, wovon auf die Tilgungszahlungen 8,3 Millionen Schilllng
entflelen. _

Die monatlichen Schillingzahlungen fiir die &sterreichische Ausgabe der Anleihe
wurden nicht unterbrochen, aber obwoh! die Schuldverschreibung dleser Ausgabe eine
o Goldwert''-Klausel enthilt, wurden die monatlichen Betrage bis zum 1. Juni 1933 ein-
schlieBlich an den Treuha@nder nicht auf Goldwertbasis gezahlt. Am 1, Juli 1933 zahite
indessen die Bundesregierung an den Treuh@inder sinen zusétzlichen Schillingbetrag,
der ausreichie, um diese Klausel zur Anwendung zu bringen, soweit der an diesem Tage
fallige Zinsschein in Betracht kam. Seit Juli 1933 enthalten die monatlichen Zahlungen
fir dlese Ausgabe sine zusitzliche Zahlung, die schatzungsweise ausreicht, um die
nGoldwert''-Klausel am Zinsfalligkeitstage zur Anwendung zu bringen ; dle am 1. Januar
1934 falligen Zinsscheine der dsterrelchischen Ausgabe wurden daher ebenfails zum
Goldwert bezahlt. Die Schuldverschreibung der amerikanischen Ausgabe der Anleihe
sieht die Zahlung von Kapital und Zinsen ,,in Goldmiinzen der Vereinigten Staaten von
Amerika zu dem Gewicht und dem Feingehalt, wie sie am ersten Tage des Juli 1930
festgelegt waren,'* vor. Da aber die amerikanische Gesetzgebung erklirt, daB auf Dollar
lautende Verbindlichkeiten, die eine Goldklausel enthalten, ohne Rdcksicht auf diese
Klausel zum Nennbetrage in gesetzlichen Zahlungsmitteln zu erfiillen sind, hat die Bundes-
regierung die fir die Erflillung des Dienstes der amerikanischen Ausgabe zum Goldwert
erforderlichen Mittel nicht bereitgestellt. Der Treuhéinder der Anleihe hat der Gsterrei-
chischen Regierung zur Kenntnis gebracht, dali die Zahlung fiir die amerikanische
Ausgabe zum Nennwert nach seiner Ansicht mit der von der Regierung auf Grund der
Schuldverschreibung der amerikanischen Ausgabe Gbernommenen Verpflichtung nicht
im Einklang steht und hat alle Rechte der Schuldverschreibungsinhaber ausdriicklich
gewahrt, Der von der Bundesreglerung hierzu eingenommene Standpunkt ist von einem
osterreichischen Schuldverschreibungsinhaber vor einem Wiener Gericht angefochten
worden. Das Gericht hat unldngst zu Gunsten der Regierung entschieden, hauptséchtich
aus dem Grunde, weil nach der dsterreichischen Gesetzgabung die Schuidnerregierung
herechtigt war, sich auf die amerikanische Goldkiausel-Verordnung zu berufen. Es
verlautet, daB die Streitfrage vor einem anderen Gericht neu verhandelt werden soll.

Unbeschadet dieses Vorbehalis wegen der amerikanischen Ausgabe hat die dster-
reichische Reglierung in dem vom 1, April 1933 bis zum 31. Mérz 1934 laufenden Berichts-
-jahy die gesamten Riickstdnde aus dem Anlelhedienst, sowohl fiir Zinsen- als auch fiir
Tilgungszahlungen abgewickelt. Seit dem 1. September 1933 hat die Bank regelmabBig
und piinktlich die auf Grund der Bestimmungen der Allgemeinen Schuldverschreibung
erforderlichen monatlichen Anleihediensthetrige erhalten und weitergeleitet. Elne von
den Buchpriifern fiir das ganze letzte Anleihejahr bis zum 30. Juni 1933 anerkannte
Aufstellung der Einnahmen und Ausgaben fiir die Internationale Bundesanleihe der
Republik Gsterreich 1930 ist als Anlage IXa und IXb beigefiigt. Um den Stand bis zur
tetzten Zinsscheinfalligkeit aufzuzeigen, wird ferner als Anlage X eine Zwischenauistellung
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der Einnahmen und Ausgaben fiir die Zeit vom 1. Juli bis 31. Dezember 1933 beigefiigt.
Diese Zwischenaufstellung ist nicht geprift worden ; der Zeitabschnift, auf den sie sich
bezieht, wird aber in der Aufstellung, die spiter von den Buchprifern fir das ganze
Antelhejahr bis zum 30. Juni 1934 bescheinigt wird, Aufnahme finden. AuBerdem sind
aus Anlage Xl die am 31. Marz 1934 im Namen der Treuh&nder hinterlegten Mittel ir
diese Anleihe ersichtlich.

b) ANNUITATENZAHLUNGEN DER REGIERUNGEN.
1. DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DES DEUTSCHEN REICHES.

Die Verpflichtung Deutschlands, gewisse gestafielte Jahreszahiungen zum end-
giiltigen Ausgleich aller Reparationsanspriiche zu leisten, die in dem auf der Haager
Konferenz vom dJanuar 1930 angenommenen Neuen Plan vorgesehen war, wurde durch
das Lausanner Abkommen vom 9. Juli 1932 abgeéndert. Dieses Abkommen bestimmte,
daf} es bei seinem Inkraftireten ,,der Reparationsregelung, die im Haager Abkommen mit
Deutschland vom 20. Januar 1930 sowie den Vereinbarungen von London vom 11, August
1931 und von Berlin vom 8, Juni 1932 vorgesehen war, ein Ende macht und an deren Stelle
tritt; die Verpflichtungen aus dem gegenwirtigen Abkommen ersetzen vollstdndig die
fritheren, in den Annuitadten des ,.Neuen Plans’' enthaltenen Verpflichtungen Deutsch-
lands'’,

Das Lausanner Abkommen ist von keinem der beteiligten Veriragschlieflenden
ratifiziert worden; fir die Zeit zwischen seiner Unterzeichnung und seiner Ratifizierung
gelten aher die Bestimmungen fiir die im Il. Teil des Abkommens enthaitenen ,,Ubergangs-
maBnahmen'', infolge dieser Bestimmungen wird die Durchflhrung der auf Grund des
Neuen Plans bestehenden Verpflichtungen Deutschlands ausgesstzt, mit der MaBgabe,
daf} der ,,Dienst der auf dem Markt befindlichen Anleihen* trotzdem weiter geleistet wird,

In dem Berichtsjahr, d. h. vom 1. April 1933 bis zum 31. M&rz 1934, hat die Bank
als Treuhdnder fir die deutschen Annuitadtenzahlungen von der Reichsregierung nur
die von ihr fiir den ,,Dienst der auf dem Markt befindlichen Anleihen'' bersitgestellten
Betrdge erhalten und zwar

Reichsmark
a) fiir den Dienst der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924 . . . 57.342.112,74
b} fiir zwei Drittel des Dienstes der Internationalen 514 %igen Anleihe
des Deutschen Reichs 1930 . . . . . . . . . . ... ... .. 44.660.982,30*%)

Die obigen Betrage wurden unmittelbar nach Empfang den Treuhéndern der betref-
fenden Anleihen iiberwlesen. Eine Zusammenstellung der Einnahmen und Ausgaben
der Bank betreffs der deutschen Jahreszahiung in der Zeit vom 1. April 1933 bis zum
31. Méarz 1934, einschlieBlich der geringen Umsétze, die mit der Abwicklung alter Sach-
lieferungsveririge zusammenhingen, ist in Anlage Xl in der von den Buchpriifern
anerkannten und bescheinigten Form enthalten.

*) Dieser Betrag enthiit weder Mittel fiir die Bedienung der amerikanischen, britischen und schwe-
dischen Ausgabe zum Goldwert entsprechend den Vorschriften des Artikels Vi der Allgemeinen
Schuldverschreibung, noch Mittel fiir die vom 15. Juli 1933 bis zum 15. Marz 1934 einschlieBlich
geschuldeten monatlichen Tilgungsbetrage fir alle Ausgaben. 5. Seite 42—46.
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2. DIE ANNUITATENZAHLUNGEN UNGARNS,

Die Jahreszahlungen, die Ungarn zur Abdeckung der ihm durch den Vertrag von
Trianon und der Zusatzabkommen auferlegten Verpflichfungen zy bewirken hat, wurden
durch das Pariser Abkommen vom 28. April 1930 festgesetzt. Filr das vom 1. April 1933
his zum 31. Marz 1934 laufende Jahr sollten sie 10.000.000 Goldkronen betragen. Die
ungarischen Annuitdtenzahlungen wurden jedoch bis zum 15. Dezember 1932 gemaR
den Bestimmungen des I, Teils des Lausanner Abkommens vom Juli 1932 ausgesetzt.
Die vertragschlieBenden Teile empfahien die Einsetzung eines Ausschusses, der die
als ,,nichtdeutsche Reparationen’’ bekannte Fragengruppe und verwandte Fragen im
Hinblick auf eine allgemeine Regelung prifen sollte. Der Ausschull ist nicht eingesetzt
worden, und die beteiligten Reglerungen haben vereinbart, die Aussetzung der ungarischen
Jahreszahlungen bis zum 15, Juni 1934 zu verlangern.

In dem vom 1. April 1933 bis zum 31. Marz 1934 laufenden Jabr hat daher die Bank
keine ungarischen Annuitdtenzahlungen erhalten. Im dritten Jahresbericht wurde ein
Pengdbetrag von 380.182,69 erwahnt, der den Gegenwert der am 30. Juni 1932 in Hohe
von 327.150,— Goldkronen geschuldeten Jahreszahlung darstell{ie. Dieser Betrag war
in ungarischer Wahrung gezahlt, aber nicht in fremde Wahrungen umgewandelt worden,
weil der Prasident der Ungarischen Nationalbank sein Recht ausgeiibt hatte, die Um-
wandlung hinauszuschieben, falls seiner Ansicht nach eine solche Hinausschiebung
notwendig ist, um eine Entwertung der ungarischen Wahrung zu verhindern. Der Betrag
von 380.182,69 Pengd steht noch immer zugunsten desg Treuhénders bei der Ungarischen
Nationalbank.

3. DIE ANNUITATENZAHLUNGEN BULGARIENS.

Die von Bulgarien zur Erfilllung seiner Verpflichtungen aus dem Vertrag von Neuilly
zu leistenden Jahreszahlungen wurden durch das Haager Abkommen vom 20. Januar
1930 festgesetzt. Fir das Jahrvom 1. April 1933 bis zum 31, Marz 1934 sollten sie 10.000.000
Goldfranken betragen. Die bulgarischen Annuitdtenzahlungen wurden aber gemaf
den Bestimmungen des lll. Teils des Lausanner Abkommens ausgesetzt und die darin
festgesetzten Fristen durch Ubereinkunft zwischen den beteiligten Regierungen spéter
bis zum 15. Jupi 1934 verldngert. .

In dem vom 1, April 1933 bis zum 31. Mérz 1934 laufenden Jahr hat die Bank infolge-
dessen keine bulgarischen Annuititenzahlungen erhaiten.

4. DIE ANNUWITATENZAHLUNGEN DER TSCHECHOSLOWAKEL

Die von der Tschechoslowakei zur Abdeckung ithrer durch Vertrag vom 10. September
1919 Gbernommenen Befreiungsverpflichtungen zu bewirkenden Jahreszahlungen wurden
durch das Haager Abkommen vom 20. Januar 1930 festgesetzt, Fiir das vom 1. April
1933 bis zum 31. Mérz 1934 laufende Jahr sollten sie 10.000.000 Goldmark betragen. Die
tschechoslowakischen Annuitatenzahlungen wurden indessen in  Ubereinstimmung
mi¢t den Bestimmungen des Ill. Teils des Lausanner Abkommens ebenfalls ausgesetzt
und die darin festgesetzten Fristen durch Ubereinkunft zwischen den beteiligten Regie-
rungen spéater bis zum 15. Juni 1934 verléngert,

In dem vom 1, April 1933 bis zum 31. Mérz 1934 laufenden Jdahr hat die Bank daher
keine tschechoslowakischen Annuitdatenzahiungen erhalten.
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VIl. EINLAGEN UND ANLAGEN; ZENTRALBANKKREDITE; AKTIENKAPITAL;
REINGEWINN; ZUSAMMENSETZUNG DES VERWALTUNGSRATS.

EINLAGEN, ANLAGEN, ZENTRALBANKKREDITE,

Sowohl vom geschéftlichen wie auch vom wihrungspolitischen Gesichtspunkte
aus war das bedeutendste Ereignis wéhrend des vierten Geschéftsjahres der Bank das
Abgehen des Dollars vom Goldstandard. Diese Tatsache, zusammen mit dem StoB,
den das Vertrauen in die Wahrungen ganz allgemein erlitt, ist der Hauptgrund fir den
Riickgang der Bilanzsumme der Bank von 941 Millionen Schweizer Franken am 31. Mérz
1933 auf 668 Millionen Schweizer Franken am 31. Marz 1934. Die Bilanz ist in Anlage 1}l
wiedergegeben. .

Als die Goldausfuhr aus den Vereinigten Staaten im April 1933 verboten wurde,
verringerten -sich allein in diesem Monat die kurzfristigen und Sicht-Einlagen bei der
Bank um etwa 187 Millionen Schweizer Franken. Von dieser Summe entfielen etwa
140 Millionen auf Dollareinlagen. Im Mai 1933 sanken die Einlagen weiter um etwa 30 Mil-
iionten Schweizer Franken. In Anbetracht dessen, daB die Bank auf Grund ihrer Statuten
Geschéfte fiir eigene Rechnung nur in solchen Wahrungen tatigen darf, die nach Ansicht
des Verwaltungsrats den praktischen Erfordernissen der Gold- oder Goldkernwihrung
geniigen, und dall unter den gegenwdértigen Umstanden die Zentralbanken ihre Devisen-
bastinde auf das AllerduBerste beschréanken, war es unvermeidlich, daB die finanziellen
Mitiel der Bank elne Schrumpfung erfahren muBten. So wurde ein wesentlicher Teil
der bei der Bank als Einlagen gehaltenen Wiahrungsreserven von den Einlegern in Gold
umgewandelt, das erworbene Gold jedoch bei der Bank im Sonderdepot belassen. Dieses
Gold ist in den Monatshilanzen nicht enthalten; sein Betrag und Wert waren aber im
laufenden Jahre gréBer als in irgendeinem friilheren Jahre. Daneben hat die Bank im
vierten Geschéafisjahr zum ersten Male metallische Goldeinlagen erhalten. Die erste
dieser Einlagen in Hohe von etwa 5 Millionen Schweizer Franken wurde im Juli 1933
gemacht. Am Ende des Jahres, Marz 1934, waren diese Einlagen auf einen Betrag von
etwa 28 Millionen Schweizer Franken gestiegen. Bei diesen Einlagen ist die Bank ver-
pflichtet, auf Verlangen metallisches Gold bis zur Hdhe der eingelieferten Feingold-
menge in Unzen oder Gramm an einem vereinbarten Platze auszullefern. Das volle
Eigentumsrecht an dem hinterlegten Gold geht auf die Bank uber. Dadurch unter-
scheidet sich dieses Geschift von dem im Sonderdepot gehaltenen Gold, bei dem das
Eigentumsrecht diejenige Zentralbank behilt, die das Gold in Verwahrung gegeben
hat. Die Entwicklung der Goldeinlagen diirfte insofern den Weg zu einer weiteren Aus-
dehnung in normaleren Zeiten eréffnen, als sie u. a. schiieBiich zu der Einfiihrung eines
in Artikel 24 der Statuten vorgesehenen Goldclearings oder Goldausgleichsfonds fOhren
kann. Dadurch kénnten die Goldforderungen oder ~verpflichtungen der Zentralbanken
durch Gutschriften oder Belastungen bei dem Ausgleichsfonds geregelt werden, und
die fatséchlichen Goldbewegungen kénnten verringert oder ganz vermieden werden.
Die Goldgeschéfte verschiedener Art haben zahlenméBig weiter zugenommen, und bei
vielen Gelegenheiten hat die Bank tatsdchliche Goldbewegungen dadurch vermelden
kénnen, daB sie die Vermittlung zwischen zwei Zentralbanken iibernahm, die eine Uber-
tragung von Gold zwischen zwei gleichen Plédtzen, nur in entgegengesetzter Richtung,
heabsichtigten. In solchen Fallen war die Bank gewdhnlich in der Lage, diese Bewegungen
durch das von ihr im Sonderdepot gehaltene Gold zu kompensieren und den notwendigen
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kleinen Spitzenausgleich {iber die Konten der Zentralbanken in ihren Bichern yorzu-
nehmen. Auf diese Weise sind in betrachtlichem Umfange unnétige Goldbewegungen
vermieden worden.

Bei der Anlage der Aktiven der Bank ist stets besonderer Wert auf die Aufrecht-
erhaltung der Liquiditat gelegt worden; die Aktiven werden in erstklassigen Anlagen,
zum groBen Teil in garantierten Handelswechseln oder kurzfristigen Schatzwechsein
gehalten. Wahrend des ganzen vierten Geschaftsjahres haben die sofort verfiigbaren
Aktiven stindig etwa 60 v.H. der gesamten Aktiven betragen; am-31. Mérz 1934 beliefen
sich diese Aktiven auf59,2v,H,, wihrend die Sichtverbindlichkeiten nur12,2v.H. der Gesamt-
summe darstellten. Yor einem Jahr umfaBten die nicht sofort verfligbaren Aktiven auch
den Anteil der Bank an den Wahrungskrediten, die 1931 den Zentratlbanken Deutschlands,
Osterreichs, Ungarns und Jugoslawiens gewédhrt wurden und die sich am 31. Mérz 1933
auf insgesamt 169 Millionen Schweizer Franken beliefen. Die Lage hinsichtlich dieser
Kredite hat sich wihrend des Berichtsjahres betrachtlich veréndert; 131 Millionen:
Schweizer Franken sind zuriickgezahlt worden,

In Osterreich wurde im Jahre 1933 eine der Sstarreichischen Regierung unter den
Auspizien verschiedener Machte gewdhrte Anlelhe abgeschlossen, die es der Oster-
reichischen Nationalbank erméglichte, den gesamten auf den B. [. Z.-Kredit geschuideten
Restbetrag in Hdhe von 51 Milllonen Goldschilling am 8, September zuriickzuzahlen
sowie die Restschuld an alle Zeniralbanken abzutragen, die sich an den nach dem
Zusammenhruch der Osterreichischen Credit-Anstalt an Osterreich gegebenen Vor-
schussen beteiligt hatten. .

. - Der der Jugoslawischen Nationalbank gewahrte Kredlt, der sich am 1. April 1933
auf 750.000 Golddollar*) belief, wurde am 28. Januar bis auf 650,000 Golddollar getilgt und,
trotzdem er bis zum 28. April 1934 erneuert worden war, am 12. Mérz voll zuriickgezahit.

Die Verhéltnisse In Ungarn erforderten besondere Beachtung, und die Bank stellte
im Sommer 1933 Untersuchungen tiber die Lage dieses Landes an. Diese Untersuchungen
fithrten zu dem BeschluB des Verwaltungsrates, die kurzfristigen Kredite der Bank zu
konsolidieren und die gleiche MaBnahme den elf an den ungarischen Vorschiissen
beteiligten Zentralbanken vorzuschlagen. Abgesehen von gewissen vereinbarten Kapitai-
ritckzahlungen einigten sich alle Beteiligten dahin, einen Betrag von 19.307.000 Gold-
dollar in Form von drei Jahre nach dem 18, Oktober 1933 fillig werdenden Kassenscheinen
zu einem nominellen Zinssatz zu konsolidieren, Dieser Betrag stellt den unbezahlten
Rest der kurzfristigen Kredite dar, die sich urspringlich auf insgesamt 26.000.000 Gold-
dollar beliefen. Bei dieser Malinahme lieB sich der Verwaltungsrat von der Erwdgung
leiten, dafl es zwecklos wire, vor der tatsachlichen Lage in Ungarn die Augen zu ver-
schlieBen. MaBgebend war auch der Wunsch, im Interesse der Zusammenarbeit der
Zentralbanken die Initiative zu ergreifen und den ungarischen Regierungsstellen sowie
der Ungarischen Nationalbank bei der Neuordnung ihrer inneren Verhéltnisse und der
Aufstellung eines umfassenden Wiederaufbauprogrammes behilflich zu sein. Von dem
gleichen Geiste der Zusammenarbeit beseelt, willigte die Reichsbank, die der Unga-
rischen Nationalbank unabhangig hiervon einen besonderen VorschuB in Hdhe von
21.777.000 Reichsmark gewahrt hatte, ein, ihren Kredit in der gleichen Weise und. fir den
gleichen Zeitraum zu konsolidieren.

*) Der hier und an anderen Stellen des Berichts erwdhnte Golddollar ist der Dollar, der vor der
unléngst vorgenommenen Abwertung gesetziich mit einem Feingoldgehalt von 23,22 Gran fesf-
gesefzt war.



— 53 —

im vorigen Jahresbericht wurde bereits erwéhnt, daB die Reichsbank im April 1933 vor
Falligkeit den Betrag von 70.000.000 Goiddollar zuriickgezahlt hatte, der den gesamten,
damals ausstehenden Restbetrag des ihr gewéhrten Kredites darstellte, an dem die Bank
von England, die Federal Reserve Bank von New York, die Bank von Frankreich und die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich gleichmaBig beteiligt waren.

Infolge der vorstehend erwéhnten Verdanderungen blieb von den eigenen Beteili-
gungen der Bank an den im Jahre 1931 gewihrten Zentralbankkredifen am 31, Mérz
1934 nur noch der Antsil der Bank an den dreijahrigen Kassenscheinen der Ungarischen
Nationalbank in Hohe von 7.346.065,61 Golddotlar Gbrig. Der Kapitalbetrag dieses Kredites
wurde am 18. April 1934 um 56.360,63 Golddoliar verringert.

Yon den gesamten am 31. Marz 1934 bei der Bank unterhaltenen Sicht- und kurz-
fristigen Einlagen lauteten 63 v. H. Ober franzésische Franken, 15 v. H. iiber Gold und der
Rest Uber verschiedene Wahrungen. Die Goldverpflichtung war durch eine gleiche
Menge Metall unter den Aldiven der Bank gedeckt; die gesamten Ubrigen Sicht- und
kurzfristigen Verbindlichkeiten waren durch sofort verflighare flissige Aktiven mehr
als gedeckt, um diese Verbindlichkeiten auf Verlangen erfillen zu kdnnen, Die lang-
fristigen Einlagen betrugen 40,6 v. H. der gesamten Verbindlichkeiten, wihrend die An-
lagen mit einer Filligkeit von mehr als drei Monaten nur 20,8 v, H. der gesamten Aktiven
darstellen,

AKTIENKAPITAL.

Das ganze genehmigte Kapital der Bank im Betrage von 500.000.000 Schweizer
Goldfranken, das in 200.000 Aktien von gleichem Nennwert zerfallt und auf das 25 v. H,
(125.000.000 Schweizer Goldfranken) eingezahlt sind, ist hunmehr voll begeben. Der Ein-
zahlungsrest von 75 v. H. oder ein Teil davon kann vom Verwaltungsrat mit dreimonatiger
Ankiindigung von den Aktion&ren eingefordert werden. Eine Ubersicht (iber die Vertei-
lung der Aktien auf sechsundzwanzig Lander, wo sie sich im allgemeinen im Besitz der
hetreffenden Zentralbanken befinden, wird in Anlage | dieses Berichtes gegeben. In
Japan und den Vereinigten Staaten wurden die Aktien nicht von den Zentralbanken,
" sondern von anderen Bankgruppen und Bankinstituten erworben und in Besitz gehalten,
in Frankreich, Belgien, GroBbritannien, Danemark und Danzig befindet sich ein Teil
der diesen Markten zugeteilten Aktien auBerhalb der Zentralbanken, entweder im Besitz
von privaten Bank- oder Finanzinstituten oder von industrieflrmen, in Frankreich, Belgien
und Danzig auch im Besitz des Publikums. Das Recht der Teilnahme an der General-
versammiung sowie das Stimmrecht sind indessen nicht an das Eigentum der Aktien
gebunden, sondern auf Grund der Statuten der Bank und der Bestimmungen der Aktien-
zertifikate der Zentralbank desjenigen Landes, in dem die Aktien begeben worden sind,
oder deren Vertreter vorbehalten ; falls die Zentralbank ihr Recht nicht auszuilitben wiinscht,
tritt ein von dem Verwaltungsrat bestimmtes Finanzinstitut an ihre Stelle,

Die Statuten der Bank bestimmen, daB bei der Verteilung des Aktienkapitals die
Verwaltungsratsmitglieder dem Umstande Rechnung tragen sollen, daB es erwiinscht
ist, eine maglichstgroBe Anzahlvon Zentralbanken an der Bank zu beteiligen, daB aberkeine
Aktien in einem Lande gezeichnet werden diirfen, dessen Wihrung zur Zeit der Ausgabe
nicht den praktischen Erfordernissen der Gold- oder Goldkernwahrung genigt. Mehrere
Zentralbanken, die den Wunsch hatten, Mitgliedsbanken der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich zu werden, konnten bisher nicht zugelassen werden, weil ihre Landes-
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wahrungen diesen Erfordernissen nicht geniigten. Um diesen und anderen Zentralbanken
die Mbglichkeit zu geben, Aktien und dadurch die Mitgliedschaft zu erwerhen, ist fir
26,400 Aktien eine Sonderbestimmung getroffen worden. Diese Aktien sind Jetzt zu
gleichen Teilen im Besifz der sieben Zentralbanken bzw. Bankgruppen, die die Zeichnung
des Aktienkapltals garantiert haben, und zwar auf Grund einer Vereinbarung, der zufolge
sie auf Antrag des Verwaltungsrats jederzeit vor dem 1. Juni 1937 von den 26.400 Akilen,
zu dem von ihnen gezahlten Preise, d. h. zum Nennbetrag, soviele zurlickgeben, als
fir die Uberweisung an neu die Mitgliedschaft beantragende Zeniralbanken, sobald
deren Zulassung mdglich wird, bendtigt werden.

-Auf das eingezahlte Stammkapital ist aus dem nach der statutenmaBigen Zuweisung
an den Gesetzlichen Reservefonds verbleibenden Reingewinn eine jahrliche Dividende
von 6 v.H. zu zahlen, die kumulativ ist. Diese Dividende ist seit Eréfinung der Bank regel-
méBig ausgeschittet worden. Die Zahlung einer Zusatzdividende von hochstens 6 v. H.
die nicht kumulativ ist, ist in das Ermessen des Verwaltungsrats (mit Genehmigung der
Generalversammlung)} gestelit, falls der Reingewinn In einem Jahr dies gestattet. Es
sind bisher keine Zusatzdividenden gezahlt worden, vielmehr hat der Verwaltungsrat die
Politik veriolgt, Summen, die auf diese Weise hétten ausgeschiittet werden kdnnen,
einer Dividendenriicklage zu {iberweisen, die zur Aufrechterhaltung der kumulativen
sechsprozentigen Dividendenzahlung oder zur spateren Ausschiiftung an die Aktionére
dient. Nach Annahme der nachstehend empfohlenen Zuweisung fiir das am 31. Mérz
1934 endende Jahr belduft sich die Dividendenriicklage auf 4.866.167,29 Schweizer Gold-
franken oder auf etwa 4 v. H. des eingezahiten Kapitals.

REINGEWINN; RUCKLAGEN; DIVIDENDE; SONSTIGE AUSSCHUTTUNGEN,

Es ist Aufgabe der Generalversammlung, die Festsetzung einer Dividende zu
prifen sowie Zuweisungen an die Ricklagen zu machen. Nach Bereitstellung von
Mitteln fiir unvorhergesehene Ausgaben betrigt der Reingewinn dieses Jahres
13.007.072,82 Schweizer Franken (1933: 14.064.488,93 Schweizer Franken), wobei der
Schweizer Franken zur Paritdt gerechnet ist. In der Bilanz vom 31. Marz 1934 sind alle
Wéhrungen zu oder unter dem an dlesem Tage notierten ungiinstigsten Bérsenkurs
bewertet und alle Aktiven zu oder unter den etwaigen Bérsennotisrungen bzw. zu oder
unter dem Einstandspreis eingesetzt. Buchgewinne an entwerteten Wihrungen, in denen
die Bank seinerzeit kurz war, sind bei der Berechnung des Gewinns nicht bericksichtigt;
dagegen sind Kursverluste abgeschrieben worden. In der zweiten Halfte des Jahres
wurden Schritte zu einem Personal- und Gehaltsabbau eingeleitet. Diese MaBlinahmen
wurden allerdings erst mit Beginn des fiinften Geschaftsjahres, d. h. am 1. April 1934,
iwrksam. Von diesem Zeitpunkt ab ist aber mit einer Einsparung von etwa 25 v. H. bei
den jahrlichen Gehaltsausgaben zu rechnen.

Nach Bereitstellung eines 5 v. H. des Reingewinns entsprechenden Betrages, d. h.
650.353,64 Schweizer Franken (1933: 703.224,45 Schweizer Franken), fir den in Artikel 53
der Statuten vorgeschriebenen Gesetzlichen Reservefonds wird der Generalversamm-
lung empfohlen, eine Jahresdividende von 6 v. H. fir das vierte Geschéaftsjahr fest-
zusetzen. Die Zahlung dieser Dividende erfordert 7.500.000 Schweizer Franken (1933:
7.335.000 Schweizer Franken). Der nach der Festsetzung der Dividende verbleibende
Reingewinn wiirde sich auf 4.856.719,18 Schweizer Franken belaufen ; seine Verwendung
ist durch Artikel 53 der Statuten geregelt.
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In Ausiibung des ihm in Abschnift ¢ des Artlkels 53 der Statuten verlichenen
Rechts hat der Verwaltungsrat beschlossen, der besonderen Dividendenriickiage, die
zur Aufrechterhaltung der in den Statuten vorgesehenen kumutativen sechsprozentigen
Dividendenzahiung oder zur spéteren Ausschiittung an die Aktionare bestimmt ist, den
Betrag von 971,343,84 Schweizer Franken zu liberweisen. Diese Summe ist der Hichst-
betrag, der statutengemaB fir diesen Zweck aus dem Reingewinn dieses Jahres (1933:
1.205.252,90 Schwaeizer Franken) zuriickgestellt werden darf.

Nach Bereitstellung der Mittel fiir die vorstehendsn Posten wird vorgeschlagen,
von dem verbleibenden Rest eine Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds in der
im Abschnitt d des Artikels 53 vorgeschriebenen Weise in Hohe von 1.942,687,67 Schweizer
Franken (1933: 2.410.505,79 Schweizer Franken) vorzunehmen. Der Gesamtbetrag des
Gesetzlichen Reservefonds, der Dividendenriicklage und des Allgemeinen Reserve-
fonds wiirde sich am Ende des vierten Jahres demnach auf 17.270.546,97 Schweizer
Franken belaufen.

Derselbe Artikel der Statuten sieht die Verteilung des danach verbleibenden Restes
in Héhe von 1.942.687,67 Schweizer Franken unter die im Haager Abkommen vom Januar
1930 bestimmtien Reglerungen oder Zentralbanken Deutschiands und derjenigen Lander
vor, welche berechtigt sind, an den auf Grund des Neuen Plans zahlbaren Annuititen
teilzuhaben, soweit diese Regierungen oder Zentraibanken bei der Bank hefristete Ein-
lagen unterhalten, die frithestens nach fanf Jahren zuriickgezogen werden kinnen. Die
Zentralbanken besitzen zur Zeit kelne derartigen Zeitelnlagen, jedoch unterhalten die
nachstehenden Regierungen solche Einlagen und sind daher berechtigt, angesichts
dor Mindestlaufzeit dieser Einlagen an dem Restbetrag von 1.942.687,67 Schweizer
Franken (1933: 2.410.505,79 Schweizer Franken) mit den folgenden Befrigen teilzuhaben :

Schweizer Franken zur Paritét

1933/34 1932/33

Garantiefonds der Franzdsischen Regierung nach Artikel XW!

des Treuhandvertcags — Zuweisung auf der Grundlage

des durchschnittlichen Goldgegenwertes des Betrages, .

mit dem der Fonds wihrend des Jahres zu Buche stand  339.388,27 552.646,98
Unverzinsliche Einlage der Deutschen Regierung nach

Artikel IX des Treuhandvertrags . ., . . . . . . ., . 499.446,03 619.286,27
Mindestelnlagen der GlAubigerregierungen nach Atrtikel IV (&)

des Treuhandvertrags:

Frankrelch . . . . . . . . . .. ... ... . ... 543.696,94 674.155,03

GroBbritannien. . . . . . . . 0 . e e e e .. 212.464,34 £63.444,38

Malien . . . . . . . . . . . e 116.976,91 137.605,41

Belgien . . . . .. . ... .. .. .. ..., 60.033,41 74.433,21

Ruménien . . . . . . . . . . . . v o 10.488,36 13.005,01

dugoslawien . . . . . . . . .. ... L. 43.651,58 . 54.125,62

Griechenland . . . . .. ... ... ... . 3.596,01 4,458,86

Portugal . . . . . . . . . ... ... . ..., 6.892,36 8.546,15

Japan . . . L L s e e e e e e e e 6.892,36 8.546,15

Polen . . . . .. ... . .. 199,78 247,72

1.837.726,35

Rest des fiir die Verteilung unter die vorstehend aufgeflihrien
Einlagen verfigbaren Betrages; die Aufteilung kann
nicht erfolgen, bevor der Betrag der Verbindlichkeit
der Bank aus dem Garantiefonds der Franzésischen
Regierung festgestellt ist . . . . . ... ... ... 104.961,32

1.942.687,67 ~ 2.410.505,79
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Die Konten der Bank und ihre vierte Jahreshilanz sind von den Herren Price,
Waterhouse & Co., Biicherrevisoren, Paris, gehérig geprift worden. Die Bllanz ist in
Anlage lll enthalten, ebenso die Bescheinigung det Biicherrevisoren dariiber, daB sie
alle erbetenen Auskiinfte und Erkldrungen erhalten haben und daB nach ihrer Ansicht
die Bilanz in Verbindung mit den dazugehdrenden Anmerkungen ordnungsgemdl auf-
gestellt ist und nach den ihnen gegebenen Auskiinften und Erklarungen ein wahrheits-
geméBes, klares Bild von der Geschéftslage der Bank gibt, wie sie aus den Biichern
der Bank hervorgeht. Die Gewinn- und Verlust-Rechnung sowile die Gewinnvertellung
ergeben sich aus Anlage IV. ' '

.ZUSAMMENSETZUNG DES VERWALTUNGSRATS,

Die Geschafistithrung der Bank liegt in den Handen des Verwaltungsrats. Dieser
setzt sich zusammen aus den Présidenten der Zentralbanken Belgiens, Deutschlands,
Frankreichs, GroBbritanniens, Italiens und der Bank von Japan (die das Amt durch
ihren Ersatzmann ausiiben ld8t) — als ex officio Mitgliedern, aus acht fiir Finanz- und
Handelsfragen zustindigen Personlichksiten, die von den vorerwdhnten Prédsidenten
berufen worden sind, sowie aus zwei weiteren Zentralbankprésidenten und zwei ameri-
kanischen Vertretern der Finanz, deren Wahi stafutengemif erfolgt ist, so daBi sich
gegenwirtig die Zahl von achtzehn Verwaltungsratsmitgliedern ergibt. Die hdchst-
zuléssige Mitgliederzahl des Verwaltungsrats betréigt flinfundzwanzig. Die Verwaltungs-
ratsmitglieder, soweit sie nicht ex officio Mitglieder sind, bleiben nur drei Jahre im Amte,
sind aber wisderwéihlbar; da die Bank im Mai 1930 ertffnet worden jst, fanden Neu-
ernennungen und Neuwahien im Mai 1933 statt. In der Person der gewidhiten
Mitglieder trat jedoch keine Anderung ein*)., Ebenso ist auch seit der lefzten General-
versammlung eine Anderung in der Zusammensetzung des Verwaltungsrats oder bei
den Stellvertretern der ex officio Mitglieder nur insofern eingetreten, als der frithere
Vizegouverneur der Bank von Frankreich, Herr Charles Farnier, der Stellvertreter des
Gouverneurs, Herrn Clément Moret, war, infolge seines Ausscheidens aus der Bank
von Frankreich durch den Vizegouverneur der Bank von Frankreich, Herrn Pierre Fournier,
ersetzt wurde. Herr Farnier, dessen auBergewdhnliche Kenntnis des &ffentlichen und
privaten Finanzwesens von groBem Wert fiir die Bank gewesen ist, hat den Posten
eines Verwaltungsratsmitgliedes beim Comptoir National d'Escompte de Paris (ber-
nommen. Bei den Maiwahlen wurden Herr Professor Alberto Beneduce, Rom, und Herr
Dr. L. Jd. A. Trip, Amsterdam, zu stellvertreienden Vorsitzenden wiedergewahit. Nachdem
Herr Gates W. McGarrah, der seit Bestehen der Bank Prisident und Vorsitzender war,
die dringende Bitte, Vorsitzender des Verwaltungsrats zu bleiben, abgelehnt hatte, fiel
die Wabht! auf den Unterzeichneten. Herr McGarrah, der weiter ordnungsmaBiges Mitglied
blisb, wurde ebenfalls einstimmig zum Ehrenprésidenten gewihlt., Wahrend des abge-
laufenen Jahres wurde die Bank durch den Tod des ausgeschiedenen stellvertretenden
Vorsitzenden, Herrn Dr. Carl Melchior, in Trauer versetztf, dessen dem internationalen
Finanzwesen erwiesene Dienste allgemein bekannt und in der ganzen Welt hochgeschétzt
waren,

#} Das Verzeichnis der am 1. Mai 1834 im Amt befindlichen Verwaitungsratsmitglieder befindat
'slch auf der Innenseite des Riickeneinbands,
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- Vill, SCHLUSSBEMERKUNGEN.,

Riickblickend auf das Jahr stellt die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
fir viele wichtige Verbrauchs- und Erzeugungsgebiete des Erdballs, die langsam
die Weltkrise (berwinden, ein schrittweises Vorriicken in der Richtung zu einem
neuen wirtschaftlichen und finanziellen Gleichgewicht auf der Grundlage einander
angepafiter Preis- und Kostenniveaus fest. Dieser Fortschritt ist aber keineswegs iiberall
vorhanden und nicht umiassend. Innerhalb der Volkswirtschaften hat eine verhdltnis-
maBig starkere Besserung stattgefunden als in den internationaien Kredit- und Handels-
béziehungen. Dies war zum Teil auf die gréBere Leichtigkeit zurlickzufilhran, mit der
natiirlicherweise Anderungen in denjenigen Faktoren vorgenommen, versinbart oder,
wenn ndtig, verfiigt werden kénnen, die im Innern die Preise, die Verschuldung éder
die &ffentlichen Ausgaben beriihren. Auflere Probhleme ahnlichen Charakters sind aber
vielseitiger und auBerdem schwerer zu behandeln, weil zu den in mindestens zwei ver-
schiedenen Wirtschaftsgebilden zu treffenden inneren Entscheidungen und MaBnahmen
die Notwendigheit einer allgemeinen mehrseitigen oder internationalen Verstindigung
zur Herbeifiihrung einer Lésung hinzukommt. Die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich beharrt auf dem Standpunkt, dal die Menschheit weniger Leiden zu erdulden
hahen wiirde, wenn die ihr durch die Weltkrise aufgezwungenen Probleme in gemeinsamer
Beratung und durch gemeinsame Verstandigung unter den in erster Linie daflir in Betracht
kommenden Landern behandelt werden. In letzter Zeit sind groBe Anstrengungen in
der Richtung einer gegenseitigen Zusammenarbeit gemacht worden; das Ausmal der
praktischen Ergebnisse hat aber bisher keine GewiBheit Gber thre unmittelbare Wirk-
samkeit aufkommen lassen, obwohl die Folgen ihres Fehlens die Ansicht verstérkt
haben, daB internationale Zusammenarbeit die Forderung der Gegenwart ist und unter
allen Umstanden durchgefiihrt werden sollte, selbst wenn sie es in der Praxis noch nicht
ist. Wir miissen uns aber mit den Tatsachen abfinden und in der Wirklichkeit leben, wenn
auch unser Hoflen darauf gerichtet blieibt, die 8fientlicheMeinung mbge denweitreichenden
dauernden Vorteil einer Gemeinschaft derWelt und ihrer einzelnen Glieder klarer erkennen,
der darin liegt, daB durch gemeinsame MaBnahmen international ein h&heres Niveau
erreicht und gesichert wird. Dies trifft sowohl in wirtschaftlicher als auch in wahrungs-
und finanzpolitischer Hinsicht zu. Es ist anzunehmen, daB sich nach Erreichung des
Héhepunktes des gegenwértigen Strebens nach nationaler wirtschaftiicher AbschlieBung
zeigen wird, daB es nicht ausreichend ist, und daB das menschliche Leben und die
menschlichen Beziehungen geistig, wissenschaftlich, kinstlerisch, wirtschaftlich und
finanziell ihre vollkommenste Héhe erst dann finden werden, wenn auf einer wieder-
hergesteliten sicheren nationalen Grundlage jener reichere, weniger beschrankte und
mehr Nutzen bringende Austausch zwischen den Nationen wieder aufgebaut sein wird,
der vor dem wirtschaftlichen Zusammenbruch beinahe eine Selbstverstindiichkeit zu
sein schien, ' : .

Um den Handel, die normalen Kapitalbewegungen und die wirtschaftliche Gesundung
der Welt zu fardern, mull ein Wahrungssystem geschaffen werden, das international auf
der gleichen Grundlage, ndmlich dem Gold, arbeitet. Erst nach oder mit seiner Schaffung
kann eine Bewegung zum Abbau der Zollschranken und zur Beseitigung der Kontingente
und Einfuhrverbote mit Aussicht auf Erfolg eingeleitet werden. Wenn auch das eben
abgeschliossene Jahr auf internationalem Gebiet nur begrenzie aligemeine Fortschritte
aufzuweisen hat, so ist wenigstens in bezug auf die Wahrungsfragen groBe Klarheit
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geschaffen worden. Nicht nur unterstitzen die dffentliche Meinung und die Regierungen
iberwiegend die Auffassung, daB die Goldwéhrung den am besten geeigneten monetéren
Mechanismus darstelit, sondern es sind auch viele der Hemmnisse, die ihre Wiederher-
steliung verhindert oder verzégert haben, beseitigt oder verringert worden, und Uber
einige Fragen ihrer Verbesserung ist im wesentlichen eine Einigung erzielt worden. Kein
Einzelplan, so geistvoll er auch sein mag, kann der Welt ein ideales Wéhrungssystem
geben. Nachdem die unbedingte Notwendigkeit einer gemeinsamen Wéhrung anerkannt
worden ist, Ist es wichtig, daran zu erinnern, daB es nicht weise ist, auf die Vorteile
der Verwendung des am besten geeigneten Wéhrungsstandards zu verzichten, solange
man sich hemiiht, seine Technik zu verbessern, weil er nicht unbedingt vollkommen ist,
nicht allgemein in seiner Anwendung sein mag und in den hauptsiichlichsten Volkswirt-
schaften, die ihn anwenden, nicht in genau der selben Welse angewendet werden mag.
Die Hauptsache ist, daB die groBen und vorherrschenden Handels- und Finanzlinder
der Erde und noch maglichst viele andere, wenn auch nicht notwendigerweise alle, zu
der gemeinsamen Wahrung zuriickkehren oder sie fest beibehalten. AuBerdem gibt es
wie bisher, international sowohl wie national, sehr vie! Raum und sehr viele Méglichkeiten
fiir Abweichungen fiir die Art und Weise der Anwendung der Goldwihrung auf der Grund-
lage fester oder festzusetzender Paritaten. Das Wesentliche dabei ist, vom internationalen:
Gesichtspunkt aus betrachtet, nicht so sehr die Frage, ob die Banknoten im Inland jeder-
zeit ohne weiteres einldsbar sind oder nicht, oder ob Gold ins Ausland nur zur Abgabe an
Zentralbanken oder an die Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich oder aber an alle
und jeden gesandt wird, als vielmehr die Frage, ob Gold oder Devisen bereitwillig abgegeben
{oder im umgekehrten Falle angenommen} werden, um die Wahrung innerhalb der Gold-
punkte zu anderen, ebenfalls auf dem internationalen Goldstandard beruhendenWihrungen
stabil zu halten, wenn die Wechselkurse sines Landes, das den Anspruch erhebt, Mitglied
des auf Gold beruhenden internationalen Wahrungssystems zu sein, den auf der Grundlage
des gesetzlichen Goldgehalis der Wahrung feststellbaren Goldausfuhrpunkt erreichen.

Die Goldwéhrung ist nicht Selbstzweck. Sie ist ein Mechanismus und ein Mittel zur
Erméglichung, Erisichterung und Steigerung des inneren und &uBeren Waren-, Kapital-
und Leistungsaustauschs. Deshalb laufen diejenigen, die die Wiederherstellung eines
gemeinsamen Standards erstreben, nicht irgendeinem Phantom nach, sondern sie straben
vielmehr nach einer gréBeren wirtschaftlichen Wohlfahrt, die sich aus dem steigenden
Waren-, Leistungs- und Geldverkehr ergibt, der seinerseits, um (berhaupt méglich zu sein,
ein zuverlassiges Wert- und TauschmaB und -mittel voraussetzt.

AuBerdem arbeitet die Goldwahrung nicht im luftleeren Raum, Sie hat vielmehr im
Rahmen einer gegebenen wirtschaftlichen und finanziellen Struktur zu arbeiten. Wenn
diese Struktur im Kern fehlerhaft ist, sei es in bezug auf die internationale Zahlungsbilanz,
oder sei es wegen innerwirtschaftliicher Unausgeglichenheit oder ungeniigender Anpas-
sungsfahigkeit des Kreditsystems, so wird diese Fehlerhaftigkeit im Kern der wirtschaft-
lichen und finanziellen Struktur jede Wahrung zunichtemachen, sei es die Goldwéhrung
oder irgendeine andere. Ein gesundes Wahrungssystem setzt ein gesundes Wirt-
schaftssystem voraus und umgekehrt. Eines der ermutigenden Zeichen der Zeit sind die
unaufhdriichen Anstrengungen, die in jeder Volkswirtschaft gemacht werden, um ihre
Mangel zu beseitigen und das Gleichgewicht wiederherzustellen. Es sollten aber auch in
den internationalen Beziehungen mehr Schritte unternommen werden,

Es kann kein Zweifel hber eine allgemeine Riickkehr zum Gold als der Grundlage des
Wihrungssystems bestehen. Die praktische Frage ist die, ob die endgiiltigen Schritte



— 5 -

noch einige Zeit hinausgeschoben werden, oder ob durch gemeinsame Bemiihungen oder
infolge der sich aus einem Versagen der gemeinsamen Anstrengungen ergebenden offen-
baren Notwendigkeiten ein baldiger Versuch unternommen wird, um eine allgemeine
Bereginigung auf wihrungs- und finanzpolitischem Gebiete herbeizufiihren und damit zu
einer Wiederherstellung des Wahrungssystems und zur wirtschaftlichen Gesundung zu
gelangen. Gewisse besondere Erscheinungen, die in starkem MaBe zu den Nachkriegs-
spannungen sowie zu dem Zusammenbruch des Goldw&hrungssystems und der Unzu-
friedenheit mit der Goldwahrung beigetragen haben, haben nunmehr an Stirke verloren.
Die vielen und hohen aus dem Kriege stammenden finanziellen Verpflichtungen sind noch
nicht endgliltig geregelt worden, aber die Tendenz zur Anerkennung ihrer Wirkungen und
der praktischen Méglichkeiten ihrer Abdeckung gewinnt mit der Zeit immer mehr an Boden.
Die Gefahr, die mit einem (berméssigen Umfang der kurzfristigen Verschuldung ver-
bunden ist, deren Vorhandensein ganz besonders das sichere Arbeiten eines internatio-
nalen Waéhrungsstandards geféhrdete, nicht nur wegen des Umfangs selbst, sondern
auch weil er nicht bekannt war, ist stark vermindert worden durch fortschreitende Liqui-
dierung und durch die Feststellung des Tatbestandes durch statistische Erhebungen, die
wahrscheinlich in Zukunft fortgesetzt werden, um diese besondere Gefahr zu Oberwachen.
Die Motwendigkeit der Anpassung der Schuideniast an die tatsachlichen Wirtschafts-
bedingungen wird mit groBerer Offenheit anerkannt, wie die in vielen Lindern unter-
nommenen verschiedenartigen Schritte zur Verringerung ihres Gewichts zeigen. Die
Furcht vor einer Goldknappheit hat sich bei der sténdig steigenden Erzeugung, dem un-
unterbrochenen Bemithen um eine Goldersparnis und in Anbetracht des in Horten ver-
borgenen Vorrates, der wahrscheinlich zum Vorschein kommen wird, sobald sich die
Geschéftslage bessert, nicht behaupten kbnnen. Der Preisstand, der fiir die Schulden-
frage besondere Bedeutung hat und auch ein wesentlicher Faktor fiir die Aufrechterhaltung
eines nach innen und auBen siabilen Wahrungssystems ist, kommt mehr und mehr ins
Gleichgewicht sowoh! durch Angleichungen innerhalb der einzelnen Volkswirtschaften
als auch durch volkstiimlich als Deflation oder Inflation bezeichnete Vorgénge oder in
einigen Fallen durch eine teilweise Verbindung beider. Wenn auch viel und mit Rechi
von dem starken Riickgang des internationalen Handels sowie von der daraus folgenden
Gleichgewichisstérung in den Zahlungsbilanzen und dem daraus entstehenden Druck
auf die Goldwihrung und ihren Zusammenbruch gesprochen worden ist, so bieibt doch
die Tatsache bestehen, daB die Menge der im Welthandel im Jahre 1933 aus- und einge-
fiihrten Waren etwa die gleiche war wie 1923/24, daB sie den Stand vom Jahre 1913 voli-
kommen erreichte und etwa 25 v. H. unter dem Héchststand von 1928 lag. Das bedeutet
aber, dal trotz der Schranken, die dem freien Verkehr der Waren und der fiir ihre Bezahlung
notwendigen Gelder hindernd entgegenstanden, dach die menschlichen Bedlrfnisse und
ihre Befriedigung mit geringer Abschwiichung weitergehen. Das Gesundungsproblem ist
weitgehend ein Problem des Wertes der Menge derumgesetzten und dem Verbrauch dienen-
denWaren sowie der Preisangleichung, die entweder durch eine Preiserh8hung oder durch
derartige Kostenersparnisse herbeigefihrt werden kann, dal die Waren selbst bei einem
niedrigen Prelsstand noch immer mit einem Gewinn ats Anreiz und Belohnung verkauft
werden kénnen. Fir dieses verwickelte Preisproblem und seine Beziehung zur Wahrung
sind die fiir dieWé&hrung verantwortlichen und Regierungsstellen durchaus nicht blind, wie
die Grundsétze fir das Arbeiten der Goldwahrung klar erweisen, die in der im 111, Kapitel an-
gefihrten fiinften EntschlieBung iber Wahrungsfragen der Londoner Konferenz enthalten
sind. In dieser EntschlieBung wurden die Grenzen und das Ausmall des Eingreifens der



- 60 —

fir die Wahrung verantwortlichen Stellen nach MaBgabe ihrer Befugnisse dargelegt und
besonderer Nachdruck auf die Notwendigkeit und die Vorteile einer entweder unmittel-
baren oder durch Vermittlung der Bank filr Internationalen Zahlungsausgleich herzu-
stellenden Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken gelegt.

Die Bank fiir Infernationalen Zahlungsausgleich bereitet sich auf die Aufgaben vor,
die an sie herantreten, wenn die Hauptwahrungen stabilisiert sein werden, falls sie es nicht
bereits sind, wenn die Paritéten endgiiltig festgesetzt sein werden, falls dies nicht schon
der Fall ist, und wenn der internationale Wahrungsstandard — der Gold als Mittel zum
Ausgleich der Nettozahlungsbilanzen und zur Regelung der Wechselkursbeziehungen
verwendet — wieder hergestelit sein wird. Die Technik der Goldwahrung ist nach innen
wie nach auBen verbesserungsbediirftiy und verbesserungsfdhig, hauptséchlich auf
dem Wege sténdiger Zusammenarbeit zwischen den fiir die Wéahrung verantwortlichen
Stellen, die nach Méglichkeit durch eine zentrale Stelle handeln. Zusammenarbeit mag
ein Abstraktum sein, es hat sich aber in der Praxis als Konkretum erwiesen, wenn dje
Zentralbanken vor ein bestimmtes Problem auf finanz- oder wahrungspolitischem Gebiet
gestellt werden, Es soll das Bestreben der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
sein, zu der Wiederherstellung geordneter internationaler Geld- und Kreditverhédltnisse
beizutragen. Die in London versammelten Nationen stellten fiir eines ihrer besonders
bedeutenden und wichtigen Arbeitsgebiete ein Programm auf, das lhr sowohl Verant-
wortung auferlegt als auch Méglichkeiten eréffnet, als sie einstimmig beschlossen, daB
die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich eine iiberaus wichtige Einrichtung in
wihrungspolitischer Hinsicht darstelle und daB sle eine immer bhedeutendere Rolle
spielen sollfe, und zwar nicht nur durch Verbesserung der Beziehungen zwischen den
fiir die Wahrung verantwortlichen Stellen mit dem Ziele gemeinsamer Beratung und
gemeinsamen Handelns, sondern auch dadurch, daB sie jetzt und in Zukunft ,,standig
die grundsaizlichen Fragen der Goldwahrung zu studieren und diejenigen Anderungen in
ihrer Anwendung zu priifen hétte, die durch die Erfahrung sich als wiinschenswert
herausstellen sollten'’,

Ergebenst vorgelegt

LEON FRASER,
Prﬁsident.
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ANLAGE |

ZENTRALBANKEN UND ANDERE INSTITUTE,
DENEN AKTIEN DER BANK ZUGETEILT WORDEN SIND

.Das genehmigte Kapital der Bank betrigt 500,000,000 Schweizer Goldfranken =
145,161,290,32 Gramm Feingold. Es zerfallt in 200.000 Aktien von gleichem Goldnennwert.*

,,Bet der Zelchnung werden die Aktien nur mit 25 v. H. ihres Nennwertes einbezahlt. Der
Rest kann nach dem Ermessen des Verwaltungsrats mit je dreimonatiger Ankiindigung in
einer oder mehraren Raten eingsefordert werden.'' {Artikel 5 und 8 der Statuten der Bank.)

Das genehmigte Kapital wurde in der Zeit vom 20. Mai 1930 his zum 31, Mai 1932 ausgegeben. Seit der
Einzahlung der ersten 25 v. H. ist keine weitere Einzahlung eingefordert worden,

. Anzahl Datuni des
Aktien (mit 25 v. H, einbezahlt) zugeteilt an: der Aktien Erwerbs
A) URSPRUNGLICHE ZEICHNER
Bank von England, London , ., ., ... . ... .. ... 16.000 20. Mai 1930
do. L L T 3.772 (a)] 31.Mai 1932
Banque Nationale de Belgique, Brissel , , , . .. . ... 18.000 20. Mal 1930
do. do. 3.772 (a)| 31. Mal 1932
Banque de France, Parls . . . . .. .. .+ v oo 16.000 20, Mai 1930
do. < 1 3.772 (a)] 3%. Mai 1932
Banca d'Halia, Rom . . ., .. . ... 16.000 20. Mal 1930
do. = o 3.772 (a)] 31. Mai 1932
Reichsbank, Berlin, . . . . . . ... ... ... 16.000 20, Mai 1930
do. L 3,772 (a)| 31. Mal 1932
Eine Gruppe von 14 japanischen Banken unter Filhrung der
Industrial Bank of Japan, Tokio . . . . . . .. ..+ .. 16,000 20. Mai 1930
do. do. 3.770 ()] 31. Mai 1932
Die amerikanische Gruppe:
J.P.Morgan & Co,, New York . . .. ... ......
The First Nationai Bank of New York, New York - 16,000 20. Mai 1930
The First National Bank of Chicago, Chicago . . . . . .
do. do. 3.770 (a)| 31. Mai 1932
B) ANDERE ZEICHNER
De Nederlandsche Bank, Amsterdam . . . ... .. ... 4,000 20. Mai 1930
Schweizerische Nationalbank, Zdrich. ., . . . . ... ... 4.000 20. Mai 1930
Sveriges Riksbank, Stockholm . . . .. . . ... ... .. 4.000 20, Mai 1930
Bank von Danzig, Danzig . . . . . . .. . ... ... 4.000 25. Juni 1930
Finlands Bank, Halsingfors . . . . . . . . ... ... .. 4.000 25. Juni 1930
Banque de Gréce, Athen . . . . .. .. .. .., ... .. 4.000 25. Juni 1930
Osterreichische Nafionalbank, Wien . . . . .. ... ... 4,000 25, Juni 1930
Banque Nationale de Bulgarie, Sofia. ., . . . ... ..., 4.000 25. Juni 1930
Nationalbanken i Kjebenhavn, Kopenhagen, . . . , . . ., 4.000 25, Juni 1930
Banque Natlonale de Roumanie, Bukarest . ., . . . . . .. 4.000 25. Juni 1930
Bank Polski, Warschau . , . .. . . ... ... ... 4,000 25. Juni 1930
Magyar Nemzeti Bank, Budapest. , . . . . .. ... ... 4.000 25. Juni 1930
Marodnt Banka Ceskoslovenskd, Prag . . . .. ... ... 4.000 25. Juni 1930
Eesti Pank, Reval . . . .. .. . .+ . v i v i n o 100 31. Oktober 1930
Lafvijas Banka, Riga. . . .. .. .., e e e e 560 30. Dezember 1930
Lietuvos Bankas, Kowno ., . . . . . . .. . ... .+ .. 500 31. Mérz 1931
Banque Nationale d'Atbanie, Rom . . . . . . ... .. .. 500 30. April 1931
Norges Bank, Osle . . . .. ... «, ...+ 4.000 30. Mal 1931
Banque Nationale du Royaume de Yougoslavie, Belgrad . . 4.000 28. Juni 1931
200.000

(a) S. Seite 54 oben.



ANLAGE i

PERSONAL

31. Mérz 1934

f.oLleitung . . . . . . . . e e e e e e e P e e e e 6

2. Beamte:
Bitro des Prédsidenten und des Generaldirektors . . . 2
Buchhaltung. . . . . . . . . . . . . ... ... 4
Verwaltungsabteilung . . . . . . . . . . . . ... .. 1
Bankabteilung . . . . . . . . . . . .. o0 6
Generalsekretariat . . . . . . . ... .00 2
Wihrungs- und Volkswirtschafts-Abteilung . . . . . . __{i_ 21

3. Angestellte:
Buchhaltung . . . . . . . . .. o000 12
Verwaltungsabteiltung . . . . . . . . . .. ... ... 3
Bankabteilung . . . . . . . . . . .. ... 10
Chiffrierbdro . . . . . . . . . v o v oo o 2
Generalsekretariat . . . . . ... 0oL 5
Wihrungs- und Volkswirtschafts-Abteilung . . . . . . 4
Privatsekreférinnen . . ., . . . . . 00000, 6
Registratur . . . . . . . . . ¢ v i v i v s e e - 5
Ubersetzerinnen . . . . . . . . . . 0o 2
Stenotypistinnen . . . . . . . .. e e e e 7 56

*) Unter AusschluB des Hilfspersonals, das fir Botendienste, Instandhaltung des
Gebiudes usw. verwendet wird,



BILANZ VOM

{IN SCHWE!ZERFRANKEN

- AKTIVA
%
l. GOLD IN BARREN . . . . . . 28.176.330,05 4,2
Il. KASSENBESTAND
Kasse und Guthaben bei Banken _ 2,757.222,93 04
. GELDER AUF SICHT, zins-
tragend angelegt . . . . . . . 14.447.209 47 2,2
V. REDISKONTIERBARE
WECHSEL UND AKZEPTE
1. Handelswechsel und Bank-
agkzepte . . . .. . . ... 157.718.741,07 23,6
2. Schatzwechsel , . . . . . . 192.103.471,25 28,8
349.822.212,32
V. GELDER AUF ZEIT, zinstragend
angelegt
Bis zuv hiichstens 3 Monaten . 41.211.361,— 6,2
VI. ANDERE WECHSEL UND
ANLAGEN
1. Staatsschuldverschrelbungen 89.215.901,72 13,4
2. Wechsel von Eisenbahn- und
Postverwaltungen und andere
Anlagen . . . . .. . ... 132.828.299,42 19,9
222.044.201,14
VI, SONSTIGE AKTIVA . . . . . . . v i i e h v 9.067.383,07 1.3
ANMERKUNGEN.
1. Die gesamten kurzfristigen- und Sichteinlagen in verschisdenen Wahrungen
{Postan |V — Passlva) sind mehr als gaedechkt durch sofort verduBarbare
Anlagen entweder der alsichen Wihrung der Einlags odar in Wahrungen,
die frei von Devisenverkehrs-Beschrinkungen sind. ¥on den danach ver-
bleibenden Wihrungs - Anlagen (die gegen langfristige Verpflichtungen,
¥.apital, Reserven und Sonstiges, Posten 1, 11, 141 und VI — Passiva, gehalten
werden), ist zwar ealn bedsutendar Ten! in Landern angelegt, bai denen
Devisanverkehrs-Beschrank b h dle winen frelen Umtausch von
Wihrungen In Gold oder andere Wahrungen nicht gestatten, doch stehen
einem wesantlichen Anteil dieser Anlagen Verbindlichksiten gleicherWwihrung
gegeniiber oder ibr Goldwert ist durch b dere Garantieabl ge-
gichert. Des waeiteren haben die Unterzeichner des Haager Abkommens
vom Januar 1930 In dessen Artike) X erklért, daB die Bank ausgenommen
ist van ,Verbot cdar Beschrankung der Ausfuhr von Gold oder Devisan
und von allen anderen 8hnlichen Eingriffen’,
2. Der Garantisfonds der Franzbsischen Regierung (Posten |11, 3 — Passiva)
wird von der Bank buchmiBig In Dollar mit sinem Geganwert zum Kurss
. vom 31, Mirz 1934 von Schweiz. Franken zur Paritit 40.203.385,15 gefihrt.
Die Franzisische Regierung und die Bank sind dbersingakommen, sich
der Entscheldung einer vnabhangigen dritten Selte Gber die Frage zu unter-
werfen, ob die Verbindlichkeit dar Bank aus dem Fonds auf disson Betrag
bagranzt ist oder ob sie, mit Bezug auf die Bestimmungen des Treuhand~
vertrages, ihren urspringlichen Goldwert behilt oder auf irgendsiner anderen
Grundlage zu berechnen ist. Wihrend des Schwebens der Entscheidung
ist ¢ine Summe, die zur Erganzung auf den Héchstbetrag hinreicht, fir
den die Bank verbindlich gehalten werden kann, it Beraitschaft gestellt ynd
Passi .
im Posten V1 der Passiva enthalten 667.525.919,98 100,0

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Geméal § 52 der Statuten der Bank haben wir die Biicher und Rechnungen der Bank fiir das am
rungen und Erkldrungen erhalten zu haben, sowie, daBl nach unserer Ansicht obige Bilanz, die den Gegen-
und In Verbindung mit den dazugehdrenden Anmerkungen ein wahrheitsgemifes, klares Bild der Ge-
der uns erteilten Auskiinfte.

BASEL, den 5. Mal 1934,



ANLAGE 1Il
31. MARZ 1934

ZUR PARITAT)

PASSIVA
%
l. STAMMKAPITAL
Genehmigt und bsgeben
200.000 Aktien von je 2.500
Schweiz. Goldfranken . . . . . 500.000.000, —
mit 26 %iger Elnzahlung . . . . 125.,000.000,— 18,7
Il. RESERVEN
"1. Gesetzlicher Reservefonds . 2.021.691,43
2, Dividenden Reservefonds . . 3.894.823,45
3. Allgemelner Reservefonds . 7.789.646,89
13.706.161,82 A |
Ill. LANGFRISTIGE EINLAGEN
1. Treuhdnder-Annuititenkonto 153.546.250,— 230
2. Einlage der Deutschen Regie-
(7T T 76.773.125,— 115
" 3. Garantiefonds der Franzési-
schen Regierung . . . . . . 40,903.395,15 6,1
271.222.770,15
IV. KURZFRISTIGE UND SICHT-
EINLAGEN (verschiedene Wih-
rungen)
1. Zentralbanken fir eigene
Rechnung :
a) Bis zu hoéchstens
3 Monaten ., ... ... 108.125.973,66 16,2
b) Sicht-Einfagen . . . . . . 42.608.682,07 6,4
2. Zentralbanken fiir Rechnung Dritter: 150.734.885,73
Sicht-Elnlagen . . . . . . ., . . . ... ... .. 9.417.830,74 1.4
3. Andere Einleger:
Sicht-Einlagen . . . . . . . ... . oo, 1.071.194,66 0,2
V. SICHT-EINLAGEN (Gold) . . . . ... ... ... . ... 28.176.330,05 42
VILSONSTIGES . . . . . . .« . o e e s e e e e 55.189.904,01 8.3
VIl. GEWINN
fir das am 31. Marz 1934 beendete Geschiiftsjahr . . . . . 13.007.072,82 1.9
667.525.919,98 100,0

31. Mérz 1934 endende Geschaftsjahr geprift. Wir bestitigen, alle von uns geforderten Eraute-
wert der einzelnen Wahrungen in Schweizerfranken zur Paritit auffiibrt, ordnungsméBig aufgestellf ist
schaltslage der Bank gibt. Wir geben diese Erklirung ab auf Grund unserer Prifung der Blicher und

PRICE, WATERHOQUSE & Co.
Chartered Accountants.




GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fiir das am 31, Mérz 1934 beendete Geschéiftsiahr

Schweizer Franken
zur Paritat

Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen nach erfolgter
Riickstellung fiir eventuell eintretende Ausgaben. . . . . . e e e +« .. 16.320.646,98

Verginnahmte Gebiihren ;

Als Treuhénder {oder Fiscal-Agent der Treuﬁéinder) fir Internationale Anjeihen 281.286,84
Auf Sonderkredite . . . . . . ... ..., o e e e e e e e e 53.581,73
Uberfragungsgeblhren fir Aktien . . . . . . . . . . . . . v v oo 564,88
16.656.080,43

Verwalungskosten :
Verwaltungsrat — GebUhren und Reisekosten . . 290.848,54
Direktoren und Personal— Gehilter und Reisekosten  2.677.659,54
Miete, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . 223.344,31
Biirobedarf, Biicher, Zeitungen und Zeitschriften . 93.408,46
Telephon-, Telegraph- und Postgebiihren . . . . 98.400,58
Gebihren fir Sachverstindige (Buchprifer, Dol-

metscher usw.) . . . . . . . ... ... ... 30,165,39
Kantonale Steuer . . . . . . . « . . .+ . .« . . 49,798,398
Steuern auf die franzdsische Ausgabe der Aktien

derBank . . . . . . . . . e e 27.989,13
Verschiedenes . . . . . .. .. .. e e e e s 57.393,28  3.549.007,61

Bereitgestellte Mittel fiir Abfindungen und Umzugskosten des
Personals . .. ............ e e e e e s ____100.000,—

Gesamtausgaben . . . . . . . . 0 o 0 e d e e e e e . 3.649.007,61

REINGEWINN 13.007.072,82



GEWINNVERTEILUNG

ANLAGE IV

Schweizer Franken

zur Paritat

REINGEWINN FUR DAS AM 31, MARZ 1934 BEENDETE GESCHAFTSJAHR

Verteilt in Uberelnstimmung mit Artikel 53 a), b), ¢) und d) der Statuten wie
folgt:

Zum Gesetzlichen Reservefonds — 59, von 13.007.072,82. . . . . . . . ..
6 % Jahresdividende auf das eingezahite Kapital . . . . . . . .. ... ..
Zum Dividenden-Reservefonds — 209%, von 4.856.719,18 . . . . . . .., ..

Zum Allgemeinen Reservefonds — 509% von 3.885.375,34. . . . . ... ..
Verbleiben

Vearteilt in Ubereinstimmung mit Artikel 53 &) (1) der Statuten wie
folgt: Schweizer Fr.
zur Paritat
Garantiefonds der Franzdsischen Regierung nach Artikel XIi
des Treuhandvertrages, — Zuweisung auf der Grundlage des
durchschnittlichen Goldgegenwertes des Betrages, mit dem

der Fonds wahrend_des Jahres zu Buche stand . . . . . . 339.388,27
Unverzinsliche Einlage der Deutschen Regierung nach Artike! IX
des Treuhandvertrages . . . . . . . . . . . . . . .. 499.446,03

Mindesteinlagen der Glaubigerregierungen nach Artikel IV e)
des Treuhandverfrages:

Frankreich . . . . . . . . .+ .« « o o v ., 543.696,94
GroBbritannien . . . . . . . ..o, 212.464,34

falien . . . « ¢ . v v o i v e e L e e e 110.976,91

Belglen . . . .. ... .. ... 60.033,41

Rumdnien . . . . . @ . . v v v o e e e e 10.488,36

Jugoslawien . . ., . . . ... o000 43.651,58

Griechenland . . . . . . . . . ... 3.596,01

Portugal . . . . . . .. .. . . ..., 6.892,36

dapan . . . .o L s e e e e e 6.892,36 _
Polen . . . .« i i i i s e e e e e 189,78 098.892,05

Rest des fiir die Verteilung unter die vorstehend aufgefiihrten
Einlagen verfligharen Betrages; die Aufteilung kann nicht
erfolgen, bevor der Betrag der Verbindlichkeit der Bank aus
dem Garantiefonds der Franzbsischen Regisrung festgestelltist  104,961,32

13.007.072,82

65035364
12.356.719,18

7.500.000,—
4,856,719,18

971.343,84
3.885.375,34

1.942.687 67
1.942.687,67

1.942.687,67




FISCAL-AGENT DER TREUHANDER FUR

Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben fiir das

Einnahmen
Amerikanischa| Englische Franzdsische
Ausgabe Ausgabe Ausgahe
$ £ £
1. GUTHABEN am 16. Oktober 1832 . . . . . . . . . .« . v . o . . 2.237.445,39 446,612,411, 1| 63.415, 9,11
2. VON DER DEUTSCHEN REGIERUNG ERHALTEN FUR:
Zinsscheine . . . . . . . . L L L. e e e e 4.619.064,13 672.104, 9, 4 | 167.730, 9, 6
Tilgung von Schuldverschreibungen . . . . . . . . ... ..o oL 4,620,000, — 327.886,11, 4 | 81.971,10,—
Unkosten . . . v . v 0 v v e e e e e e e e e e e e e s 14.782,94 1,778, 1,10 443, 9,11
3. ZINSEN aut die fiir den Anleihedienst bereitgestellten Betrége 14.289,39 1.256,15, 8 288,11,11
11.505.581,85 |[1.449.638, 9, 3 | 313.849,11, 3
Ausgaben
1. ZINSEN
Fallige Zinsscheine und Stiickzinsen auf fiir Tilgungszwecks gekaufte
Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . L e 3.799.954,71 691.120, 9, 5 | 127.508, 7,—
2, TILGUNG
Riickzahlung ausgeloster Schuldverschreibungen (unter Beriicksich-
tigung abgetrennter nicht falliger Zinsscheine) . . . . . . . . . .. - 3,i0,— 21—, —
Schuldverschrelbungen zu Tilgungszwecken gekauft . . . . . . . . . 4.626.465,50 355.039,17,10 | B81.250, 9, 7
3. UNKOSTEN
Commisslonen und Unkosten der Zahlungsagenten und des Fiscal-
Agenten sowie Gebithren und Unkosten der Treuhdnder . . . . . £9.209,46 2,837, 3, 2 791,18, 3
4, GUTHABEN hel den Zahlungsagenten am 15. Oktober 1933, verteilt
auf die in Anlage Vb angegebenen Posten . . . . . . . .. ... 3.049.862,18 400.637, 8,10 § 104.277,16, 5
11.505.581,85 }1.449.638, 9, 3 | 313.849,11, 3

ANMERKUNG.

Auf Grund der Bestimmungen der endgiltigen Schuldverschreibung der Amerikanischen Ausgabe der Deutschen
Vereinigten Staaten von Amerika in dem am 15. Oktober 1924 bestehenden Gewicht und Feingehalt'* zu zahlen.
Regierung der Vereiniggen Staaten von Amerika den Standpunkt eingenommen habe, daB in Dollar ausgedsiickte
Zahlungsmitteln ohne Riickslcht auf die Klausel zu erfilien sind, der Ansicht sei, daB der Dienst der Deutschen
Anschaffung der Monatsrate des Anleihedienstes fiir Mal 1833 und die folgenden Monate nur Insowsit vorgesargt,
vorgesehene Zahlung in Goldmdinzen ist auBer acht gelassen worden.

Da noch keine malgebende gerichtliche Auslegung hinsichtlich des Rechts der Inhaber solcher Schuldverschrei-
haben die Treuhadnder es noch nicht fiir zweckmaBig erachtet, die Schadloshaltung an der in Reichsmark
Ansicht nach die vorgenommena Art der Zahlung den klaren Bestimmungen der endgtiltigen Schuldverschreibung

BESCHEINIGUNG DER

Wir haben die Biicher und Belege des Fiscalagentsn der Treuhander fir die Deutsche AuBere
hiermit, daB die vorstehende Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten Unterlagen
richtig wiedergibt. Die Richtigkeit der am 15. Oktober 1933 varhandenen, filr die in Anlage Vb angegebenen

BASEL, den 9. Januar 1934,



DIE DEUTSCHE AUSSERE ANLEIHE VON 1924

neunte Anleihejahr (16. Oktober 1932 bis 15. Oktober 1933)

ANLAGE Va

Belgische Hollandische Deutsche [Schweizerische Schweizerischel ltalienische | Schwedische Unkosten
Ausgabe Ausgabe Ausgahe Auspabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
£ £ € £ Sfr Lire Skr Str
21.468, 2, | 49.109,—11 | 2659, 4,2 | 83.191,10,1 | 599.175.20 | 3.606.84104 |  180.007,20 —
84.005,9, 9 | 130.974, 0,4 | 17.891, 3, 4 | 134.151,15,— | 845.048,42 | 5.666.236,60 | 1.462.194,82 -
40.985.18,— | 68.309,13, 4 | 8.743,13, 2 | 64.484,7, 4 | 40085820 | 2.732.333,35 | 688.916,65 -
292, 8, 6 370, 4, 6 — 361,17, 3.330,75 14.891,50 3.788,30 !fu.rr.‘i:.)!iodb?ﬁ
157, 9, 8 232, 5, 8 18, 2,11 226,19, 7 1.445,70 10.122,87 8.352,87 ~
146.929, 7,11 | 257.99513, 9 | 20312, 3,7 | 282,406, 9,— | 170925827 | 12.050.42630 | 235234984 ({5 . o
52001, 4,3 | 104480, 5,5 | 018817, 7 [137.242, 8,— | 861.786,20 | 5.782.064,20 |  738.955,— ~
- - ~ - - 1.972,50 — ~
40.675,—, 9 | 68.334,8,1 | 8.683,15, 8 | 64.460,18, 8 | 409.660,— | 2.655.714,— - -
£ 110,—,—
37,5, 8 900,18, — 9, 6, 1 580, 2, 7 5.128,87 £3.932,65 455108 Mg i 101 50621
5386517, 3 | 84.280, 2,3 | 11430, 4,3 | 8012219, 9 | 502.68320 | 3.586.742,95 | 1.608.843,81 —
146929, 7,11 | 257.905,3, 9 | 20312, 3, 7 | 282.408, 9,— | 1.700.258,27 [ 12.050.426,30 | 2.352.349.84 [1E o 11O

AuBeren Anleihe von 1924 ist der Dienst fiir Zinsen und Tilgung von der Deutschen Regierung ,,in Goldmiinzen der
Im Mai 1933 unterrichtete die Deutsche Reglerung die Treuhfinder durch deren Fiscalagenten, dall sie, nachdem die
und eine Goldklausel enthaltende Verbindlichkeiten zu
BuBeren Anleihe von 1924 gleichfalls auf dieser Grundlage zu bewirken ist. Dis Dsutsche Regierung hat daher bei
als es die Erfillung des Dienstes zum Nennwert in gesetzlichen Zahlungsmitteln erforderlich machte; die erwahnte

bungen, die in den Vereinigten Staaten von Amerika ausgegeban sind und eine Goldklausel enthalten, ergangen ist,
bestehenden Nebensicherhglt der Anleihe zu suchen, sis haben jedoch der Deutschen Regierun

ihrem Nennwerte

in den gegenwértigen gesetzlichen

nicht entgpricht und daB sie sich alle Rechte der Inhaber der Schuldverschreibungen vorbehalten.

mitgeteilt, daB ikhrer

BUCHERREVISOREN

Anleihe von 1924 fir das am 15. Oktober 1933 endends neunte Anlelhejahr gepriift und bescheinigen
ordnungsgeméil aufgestellt ist und unter Beachtung der Anmerkung die Kontenbewegungen des Jahres
Zwecke bereitgehaltenen Mittel haben wir auf Grund der Bestitigungen der Depotstellen gepriift.

PRICE, WATERHQUSE & Co.
Chartered Accountants.



FISCAL-AGENT DER TREUHANDER FUR DIE

Ubersicht der Guthaben bei den

Amerlkanischel Englische

Ausgabe Ausgabe
$ £
Die Guthaben am 15. Oktober 1933 verteilen sich wie folgt:
1, Fiir nicht vorgelegte fillige Zinsscheine und ausgeloste Schuldverschrelbungen:
ZInSScheiNg - o v o v v b e i e e e e e e 2.952.596,50 | 833.040, 6, 3
Ausgeloste Schuldverschreibungen — einschlieBlich abgetrennter, nicht falliger
CoZinsscheine . . . . . . e e e e e e e e e e e e 2.691,50 -
2. Fiir entstandene, aber bis 15. Oktoher 1933 nicht in Rechnung gestellte Unkosten ., 5.745,50 836,19, 2

3. Von der Deutschen Reglerung fiir das zehnte Anleihejahr im voraus bereitgestellte
Befrage, vermindert durch Zahlungen fiir im Markt gekaufte Schuldverschreibungen 604.413,83 | 55.486,15, 9

Guthaben fiir die Ablésung entstandener oder entstehender Verbindlichkeiten | 2.,865.447,33 | 389.364, 1, 2
4. Schuldverschreibungen-Tilgungskonto . . . . . . . . . . . . . . 0 v v 0. 589, — 42,19, 7

5. Andere vorhandene Mittel . . . . . . . . . . . . L 0 e e e 183.825,85 11.230, 8, 1

Gesamtguthaben nach der Ubersicht der Einnahmen und Ausgabhen — Anlage Va | 3.040.862,18 | 400.637, 8,10

Ubersicht der am 15. Oktober 1933

Nennbetrag der ausgegebenen Schuldverschreibungen . . . . . . . . e e e e e 110.000.000 12.000.000
Abziiglich: Nennwert der getilgten, zur Tilgung ausgelosten oder fiir ungiltig etildrten
Schuldverschreibungen wihrend :

1. der ersten acht Anleihejahre . . . . . . . . . . . . e e e e 39.611.400 2.111.900

2. des neunten Anleihejahres:

a) Aus den fir die Tilgung ven Schuldverschreibungen im neuhten Jahr bereit-
gestellten Mitteln . . . . . . . . . . L i i i i e e e e e e e e s 6.367.000 402,600

b) Aus den fiir gleichen Zweck fiir das zehinte Jahr im voraus bereitgesteliten Mitteln 230.000 39.000

Nennbetrag der am 15, Oktober 1933 noch umlaufenden Schuldverschreibungen (siehe
Anmerkung unten) . . . . L . L L L L e L e e e e e e e e e e e e e e e e e 63.791.600 9.446.500

ANMERKUNG. Zur Tilgung ausgeloste Schuldverschreibungen



ANLAGE Vb

DEUTSCHE AUSSERE ANLEIHE VON 1924

Depotstellen am 15. Oktober 1933

Franzdsische Belgische Holl4ndische Deutsche |SchweizerischelSchweizerische| Italtenische | Schwedische

Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
£ £ £ £ £ Sir Lire Skr
84.805,10,— 41,702,10,— 70.224,—,— 8.834,—,— 66.902,10,— 435.890,— 2.912.332,50 738.955, —

52,10,— 3,10,— - — 3,10,— 1.105,— 3.445,— 685.000, —
212,—, 4 105,10,10 186,12, — —_ 167, 4, 7 1.091,38 7.798,02 -
16.343,13, 3 10.585, 5,— 11.556,12,10 2.247, 9, 1 11.012, 5, 1 70.349,75 578.912,~ 180.538,35

101.413,43, 7 52.896,15,10 81.967, 4,10 11.081, 9, 1 78.085, 9, 8 508.436,13 3.502.487,52 1.604.493,35
5, 4,— 81, 1,11 19, 5, 2 47,19, 8 70,8, 7 221,10 76,— —

2.858,18,10 1.387,19, 6 2.293,12, 3 300,15, 6 1,967, 6, 6 14.025,97 84.179.43 4.350,46

104.277,16, 5 53.865,17, 3 84.280, 2, 3 11.430, 4, 3 80.122,19, 9 522.683,20 3.586.742,95 1.608.843,81

noch umlaufenden Schuldverschreibungen

3.000.000 1.500.000 2.500.000 360.000 2,360.000 15.000.000 100.000.000 25.200.000
540.900 263,000 443.200 96.800 407.100 2.633.000 17.354.000 4.087.000
96.600 49.000 78.900 10.800 72.000 441.000 2.727.000 685,000
6.400 - 8.000 — 7.400 40.000 137.500 -~
2.356.100 1.188.000 1.964.900 252.400 1.873.500 11.886.000 79.781.500 20.428,000

der Amerikanischen Ausgabe sind zu 1059% rickzahlbar.



FISCAL-AGENT DER TREUHANDER FUR DIE

Zwischen-Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Urspriinglich ausgegebener Nennbetrag . . . . . . . . .« 0« v o e i v v i -
Noch umlaufender Nennbetrag am 15. Aprll 1934 . . . . . . . ., . . . . o v o ..

EINNAHMEN
1. GUTHABEN am 16. Oktober 1933 . . . . . . . . & « & & i e s e e e e e e e s

2. VON DER DEUTSCHEN REGIERUNG ERHALTEN fiir;
4 T -
THGURD & . o h e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
Unkosten . . . . v v o o e e e e e e e s e e e e e e e e e e

3. ZINSEN auf die fiir den Anleihedienst bereitgestellten Betrdge . . . . . . . . . ..

AUSGABEN
1. ZINSEN

Fir fillige Zinsscheinge und Stiickzinsen auf fiir Tilgungszwecke gekaufte Schuldver-
schretbungen . . . . . . . o . e e e e e e e e e e e e e s

2, TILGUNG

Vorgelegte ausgeloste Schuldverschreibungen (unter Beriicksichtigung abgetrennter,
nicht falliger Zinsschsing) . . . . . . « . . .« v v o i 0 e e e e e

Im Marki gekaufte Schuldverschreibupngen . . . . . . . . . . . . . s o oo
3. UNKOSTEN

Commissionen und Unkosten der Zahlungsagenten und des Fiscal-Agenten sowie
Gebiihren und Unkosten der Treuhdnder . . . . . . . . . . . v v v c v v v s &

4, GUTHABEN am 15, April 1934 fiir:
2 1 -1
L1 T T«
Nichtvorgelegte féllige Zinsscheine . . . . . . . . . . o o v v v 0

Nichtvorgelagte ausgeloste Schuldverschreibungen, einschlie@lich abgstrennter, nicht
falliger Zinsscheine . . . . . . . . . L L e e e e e e e e e e e e e

Verschiedene Posten . . . . . . . . . 0 i i i i e e e e e e e e e e




DEUTSCHE AUSSERE ANLEIHE VON 1924

fiir das am 15. April 1934 beendete Halbjahr

ANLAGE VI

Dollar Sterling Schweizer Franken Lire Schwed. Kronen
110.000.000,— 21,720,000, —,— 15.000.000, — 100.000.000,— 25,200.000,—
80.844.300, — 16, 716600, —, — 11.547.000,— 78.2568.000, — 20.428.0600,—
3.049.862,18 734614, 8, 9 522.683,20 3.586.742,95 1.608.843,81
2.058.322,15 580.248,19, 4 403.604,03 2.714.454.5? 711.004,54
2.310.000,— 315,086, 2, 6 218.002,50 1.453.250,— 366.000,—
5,960, — 1.555,—,— 51.847,95 7.345,— 1.815,—
1.907,64 1323, 2,5 697,60 4.875,37 1.775,65
7.427.051,97 1.632,827,13,— 1.196.835,28 1.766.667,89 2.689.499,—
2,268.226,34 603.985,17, ¢ 419.820,70 2,784 300,65 738.955,—
2.100,— — —_ 1.000,— 685.000,—
2.300.838,13 314844, 4,— 217.730,— 1.459.123,50 -
13.174,47 2.759,13, 6 52.617,88 13.175,05 1.787,45
373.459,33 99.996, 3, 4 69.568,35 466.194,15 119.163,35
239.888,37 7561,11, 5 1.177,35 105.635,85 427.000,—
2,163.794,50 593.877,17, 6 428.015,— 2.894 937,50 714.980,—
591,50 59,10,— 1.105,— 2,445, — —
64,979,33 9.742,15, 6 §.801,— 39.856,19 2.613,20
T.427.051,97 1.632.827,13,— 1.196.835,28 7.766.667,8% 2.689.499, —




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE 5Y%%

Obersicht der Einnahmen und Ausgaben fiir das

Einnahmen
Reichsmark Dollar
. GUTHABEN am 2, Juni 1932 . . . .. .. .. .. e e e e e e e 558.506,84 1.115.607,85
. VON DER DEUTSCHEN REGIERUNG ERHALTEN far:
Zinsseheing . o & . . b e e e e e e e e e e e e e e e e e e 1.863.817,74 8.474.,035,21
Wiahrungsausgleiche zwischen den Zahlungsagenien infolge Einldsung von
Zinsscheinen In anderer als der Ausgabewdhrung . . . . . ... ... . 211.675,82 | — 140.649,24
Tilyung von Schuldverschreibungsnt . . . . . . ., . . . . . .00 423,182,98 2.099.510,45
Unkosten . . . . .« o ot i e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 4.956,04 21,865,090
. ZINSEN auf die fiir den Anlelhedienst bereltgestellten Betrage . . . . . . . . 14.084,60 22,963,72
» WAHRUNGSUMWANDLUNGEN (Nettobetrige), vorgenommen zur Beschaffung
der fiir den Dienst der entsprechenden Tranche erforderlichen Wahrung . — —4.208.403,39
. 3.081.144,02 7.384.929,69
Ausgaben
_ ZINSEN | Deutsche |Amerikanische
Féliige Zinsscheine und Stickzinsen auf fir Tilgungszwecke gehaufte Schuld-
verschrefbungen . . . . . . . @ . . i L e e e e e e e e 1.960.179,55 4.775.830,28
Wihcungsausgleiche zwischen den Zahlungsagenten, die infolge der Einldsung
von Zinsscheinen in anderer als der Ausgabewzhrung erforderlich wurden 154.372,60 27.7117,24
. TILGUNG
Zu Tilgungszwecken gekaufte Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . . .. 428.164,96 1.171.650,—
. UNKOSTEN ' _
Commisslonen und Unkosten der Zahlungsagenten . . . . . . . .. ... .. 6.354,56 20.273,82
Commission des TreuhBnders . . . . . v . & v v v v v v e b v e e e — —
. GUTHABEN am 1. Juni 1933, verteilt auf die in der Anlage Vb angegebenen
a3 - 1 532.072,35 1.389.458,35
3.081.144,02 7.384.929,69
ANMERKUNG.

Nach den Bestimmungen der die Anleihe sichernden General-Schuldverschreibun% ist der Dienst (Zinsen und
zu zahlen, Die ersten elf Monatsraten, die am 15, jeden Monats vom Juni 1932 his einschlieBlich Aprll 1933
Anteil wurde laufend zur Tilgung von Schuldverschreibungen durch Kiufe am Markt und der fiir den am 1. Dezember
Als zwdlfte, am 15. Mal 1933 fallige monatliche Rate zahite die Dsutsche Regierung nur die Betrage, die erforderlich
Zinsschelnes vom Juni 1933 verfiigbar waren, auf einen Betrag zu bringen, der es ermdglichte, den Zinsschein
sechs Ausgaben auf der Goldwahrungsbasis und fiir die ibrigen drei Ausgaben auf der verminderten Wertbasls
Die Goldklausel (Artikel VI) konnte daher fiir diesen Teil der Mal-Tilgungsfonds-Rate und der Zahlung des Juni-
hatten {(Amerika, England, Schweden), nicht erfilit werden und die Ausfiihrung dieser Verpflichtung durch
sicherheif war unzweckmagig.

BESCHEINIGUNG DER

Wir haben die Biicher und Belege des Treuhéinders der Infernationalen 5152, Anleihe des Deutschen
die vorstehende Dbersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten Unterlagen ordnungs-
wledergibi. Die Richtigkeit der Guthaben hei den Depotstellen am 1. Juni 1933 haben wir uns von diesen

BASEL, den 26, August 1933,



ANLEIHE DES DEUTSCHEN REICHS 1930

dritte Anleihejohr (2. Juni 1932 bis 1. Juni 1933)

ANLAGE Vlla

WAHRUNGEN
Belgas Franz. Franken Sterling Holc[;é'ﬁgies:he Lire Sc';(‘]‘f:ﬂ;?he Sﬁgwni[ez:'
059.837,99 59.372.668,62 419.,129,17,10 855.284,87 2.999.461,75 4.124.675,38 2.502.246,93
1.809,063,70 139.267.379,05 45.464, 510 3.746.703,47 5.740.870,21 484 .050,44 4,751.307 W7
— 109.886, 49 152.710,82 - 174, 6, — — 232,036,59 — 26.719, — —_ . 1.006.557,10
421,188, 11 31.967.231,66 12.260,12,11 903.779,39 1.308.002,30 111.553,20 1.117.874,94
4.450,20 528.216,19 146,13, 6 11.302,72 19.641,20 1.349,74 210.895,85
1.395,47 502.560,89 31, 4,3 5.631,55 9.003,42 13,84 70,22
—_ —10. 486,240, 49 886.787, 3,10 —_ —_— 8.540.641,31 —

3.086.049,58 221.304.520,74 | 1.363.645,12, 2 5.290.665,41 10.050.259,88 '13.262.283,91 9.588.952,21

TRANCHEN UND ENTSPRECHENDE WAHRUNGEN

Belglsche Franzisische Englische Hollandische Itallenische Schwedische | Schweizerische
1.847 620,08 124.,403.356,61 897.963,13, 8 3.497.996,07 5.842.403,55 9.362.323,88 4.844.908,35
— 111,759,60 157.201,— | — 45072 4, 7 — 183,259,221 — 26,719, — — 111.017,05 1.006.763,20
425.230,57 29.770,936,39 202,266, 8,— 903.759,98 1.307.752,— 1.916.196,03 1.123.004,50
7.581,61 698.776,50 2.887,10,10 15.025,26 27.771,95 27.463,99 20.767,04
- — — - ‘ - - 104.989,42
917.376,92 66.274.160,24 305.600, 4, 3 1.057.143,31 2.899.045,38 2.067.317,06 | 2,308.429,70
3.086.049,58 201.2304.520,74 11.363.645,12, 2 5.290.665,41 10.050,259,88 13.262.283,91 9.588.952,21

Tilgungsfonds) von der Deutschen Regisrung in monatlichen gleichen Raten auf ,,Goldbasis'* (Artikel VIl bzw, VI)
emptangen wurden, waren ausreichend, den Dienst auf dieser Basis zu erfillen ; der fiir den Tilgungsfonds vorgesehene
1932 filligen Zinsschein bestimmte Tell zur Zahlung auf der Goldbasis verwendet,
waren, um, ersteng, die vorhandenen vereinigten Mittsl fiir die Zinsscheine aller Ausgaben, die fiir die Einl5sung des
zum Nennwert in der Ausgabewiihrung zu bezahlen und zweitens, die zwblite monatliche Tilgungsionds-Rate fiir
der Wéhrungen zu begleichsn.
Zinsscheines, von dem die Ausgaben der Lénder betroffen wurden, die keine Gold- oder Golddevisen-Wahrung mehr
Schadloshaltung an der in Reichsmark hestehenden und nur zwei Drittel des Anleihedienstes deckenden Neben-

BUCHERREVISOREN

Reichs 1930 fir das am 1, Juni 1923 endende dritte Anleihejahr gepriift und bescheinigen hiermit, daB
gemdl aufgestellt ist und unter Beachtung der Anmerkung die Kontenbewegungen des Jahres richtig

bestitigen lassen.

PRICE, WATERHQUSE & Co.

Chartered Accountants.




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Guthaben bel den

Deutsche | Amerikanische
Die Guthaben am 1. Juni 1933 vertefien sich wie folgt :
1. Fir nicht vorgelegte fillige Zinsscheine . . . . . . . . . . ... 523.608,25 1.340.297,75
2. Fiir entstandene, aber bis 1. Juni 1933 nicht in Rechnung gestellte
Unkosten .« . « & . ¢ v 0 s e e e s e e e e e e 1,309,22 6.545,50
3. Fiir Wéhrungsausgleiche, die zwischen den Zahlungsagenten
infolge Einldsung von Zinsscheinen in anderer als der Ausgabe-
wahrung erforderlich werdén . . . . . . . . ... ... ... 533,43 303,26
Guthaben fir die Abldsung entstandener oder entstehender
Verbindlichkeiten . . . . . . . . . . .. o 525.750,90 1.347.146,51
4. Schuldverschreibungen-Tilgungskonto . . . . . . . . . ... .. 34,32 36.740,09
5. Andere vorhandens Mittel . . . . . . . . . ... h ... .. 6.287,13 5.571,75
6. Betrige, die aus kiinftigen Anleihedlenstraten fiir bergits ent-
standene Unkosten erforderlich sind. . . . . . . . ... ... _— -
Gesamtguthaben nach der Ubersicht der Einnahmen und Aus-
gaben — Anlage Vlla, . . . . .. . ... ..., ... 532.072,35 1.389.458,35

Ubersicht der am 1. Juni 1933 noch
Nennbetrag der ausgegebenen Schuldverschreibungen . . . . . . . .. 36.000.000 98.250.000
Abziglich: Nennwert der getilgten Schuldverschreibungen :
1. Wihrend der ersten beiden Anleihejahre . . . . . . . . . ... 1.256.100 4.144.600
2. Wahrend des dritten Anleihejahres . . . . . . . . ., . .. .. 590.600 2.458,000
Nennbetrag der am 1. Juni 1933 noch umlaufenden Schuldverschreibungen 34.153.300 91.648.000




ANLAGE Vlib

5'%% ANLEIHE DES DEUTSCHEN REICHS 1930

Depotstellen am 1. Juni 1933

TRANCHEN UND ENTSPRECHENDE WAHRUNGEN
Belgische Franzdsische Englische Hollindische | Hallenische | Schwedische }Schweizerische
914,881,— | 65,758.825,— | 309.407, 3, 2 1.037.544,75 | 2.879.800,— | 1.996.065,50 2,393.242,50
2.353,89 241.406,07 780, 6,— 4.671,30 10.491,48 8.685,05 5.984,07
782,77 3.024,85 | —4.62811, 2 11.802,47 6.210,— 57.287,86 — 241,53
918.017,66 | 66.003.255,92 | 305.558,18,— 1.054.018,52 | 2.896.501,48 | 2.062.038,41 2,398.985,04
455,97 251,99 25,15, 7 31,66 254,12 462,26 673,60
— 270.652,33 15,10, 8 3.093,13 2.,289,78 4.816,39 -
—  1.096,71 — - — - — —  1.22894
917.376,92 | 66.274.160,24 | 305.600, 4, 3 [ 1.057.143,81 2.800.045,38 | 2.067.317,06 2.3958.429,70
umlaufenden Schuldverschreibungen
35.000.000 | 2.515.000.000 12.000.000 73.000.000 110.000.000 110.000.000 92.000.000
1.370.900 85.163.000 498,700 3.192,900 3.832.000 4.369.000 3.685.000
895.200 54.875.000 301.200 1.979.100 2.068.000 2.838.000 2.248.000
32.733.900 | 2.374.962.000 11.200.100 67.828.000 104.100,000 102.773.000 86.067.000




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE 5%%

Zwischen-Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Reichsmark Dollar
Urspriinglich ausgegebener Nennbefrag . . . . . . . . ... ... .. 36.000.000,— | 98.250.000, —
Noch umlaufender Nennbetrag am 1. Dezember 1933 , . . . . . . . .. 34.104.200,— { 91.305.600,—
EINNAHMEN
. GUTHABEN am 2. Juni 1933 . . . . . . . . . . . . oo v u . §32.072,35 1.380.458,35
. VON DER DEUTSCHEN REGIERUNG ERHALTEN fir:
ZINSON .« v v v o i e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 1.004,174,74 2.491.175,47
Tilgung . . . . . . . . .. . e e e e e e e e e 38.388,80 111.928,91
Unkosfen . . . . . . . . . i e e e e e e e e e e e e e 2.598,37 8.045,61
. ZINSEN auf die fir den Anleihedienst bereitgesteliten Betrigs . . 6.315,17 1.7171,79
1.673.549,43 4.002.389,13
AUSGABEN
. ZINSEN
Fiir fallige Zinsscheine und Stiickzinsen auf fiir Tilgungszwecke gekaufte
Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . « . . 4 00 1.058.828,03 2.318.096,93
. TILGUNG
Zu Tilgungszwecken gekaufte Schuldverschreibungen . . . . . . . . 38.345,50 148.643,25
. UNKOSTEN
Commissionen und Unkosten der Zahlungsagenten, Commission des
Treuhdinders. . . . . . . . . . i i i e e e e e e e e e 2.740,33 8.009,05
. GUTHABEN am 1. Dezember 1933 fir:
Tilgung . . - - o o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 77,62 25,75
Nichtvorgelegte fillige Zingscheine . . . . . . ., ., . ... ... 564.500,37 1.511.197,25
Verschiedene Posten . . . . . . . . .« . . .« o . . v o o v . 9.057,58 16.416,90
1.673.549,43 4.002.3689,13




ANLAGE VI

ANLEIHE DES DEUTSCHEN REICHS 1930

fir das am 1. Dezember 1933 beendete Halbjohr

Franz. . Holtand. Schwead. Schweiz.

Belgas Franken Sterling Gulden Lire Kronen Franken
35.000.000,— {2.515.000,000,— [12.000,000,—— | 73.000.000,— | 110.000.000,— | 110.000.000,— | 92.000.000,—
32.635.800,— \2.363.970.000.-—- 11.174.300,—,— | 67.617.400,— | 103.903.000,— | 102.487.000,— | 85.827.000,—
917.376,92 | 66.274.160,24 [ 305.600, 4, 3 1.057.143,31 2.899.045,38 2.,067.317,06 2.398.429,70
895.216,57 | 65.291.465,73 | 309.624,16, 1 1.672.328,86 2.850.491,47 2.564.398,61 2.818.247.55
39.479,80 2,732.419,90 13.641, 2, 9 84.385,80 118.478,50 124.560,60 103.667 40
3.857,74 293.281,77 860,16, 5 4.821,42 9.742,32 7.357,23 85.452 .57
5,74 203.301,90 276,13, 1 5,241,92 3.668,39 49,99 7.100,36
1.855.936,77 { 134.794.629,54 | 630.003,12, 7 2.823.921,31 5.881.426,06 4.763.683,49 ' 5.412.897,58
896.978,92 | 65.495.725,68 | 324554, 5, 6 1.753.143,29 2.825.002,05 1.398.809,48 3.170.394,70
39,746,711 0.732,056,96 13.638, 2,11 84.412,68 118,706, — 124.476,25 103.850,—
2.747,04 261.581,30 875,12, 3 4.936,06 11.935,70 6.904,19 84.319,77
189,06 614,93 28,15, 5 4,78 26,62 546,61 491, —
911.72848 | 65.703.988,81 | 289.260,—, 3 966.427, — 2.907.327,50 3.226.589,30 2.035.332,05
4,546 56 600.681,36 1.646,16, 3 14.997,50 18.338,1% 16.357,66 18.510,06
1.855.936,77 | 134.794.629,54 | 630.003,12, 7 2.823.921,31 5.881.426,06 4,763.683,49 5.412.807 58




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Einnghmen
Amerikanische | Englisch-Holl4n-
Ausgabe dische Ausgabe
$ £
. GUTHABEN am 1. Juli 1932 . . . . . . . . . v« v v v e v o 866.483,16 121,485, 7, 7
. VON DER OSTERREICHISCHEN REGIERUNG ERHALTEN fiir:
Zinsscheine . . . . . . . . . L e e e e e e e e e e 1.644.453,— 230,711, —,—
Tilgung von Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . .. .. .. — —_
Unkosten . . . . &« & v v v e e e e e e e e 4.573,50 561,10,—
. ZINSEN auf die fiir den Anleihedienst hereitgestellten Betrige . 65,94 1719, 6
. UBERTRAG von der Englisch-Hollandischen und Schweizerischen
Ausgabe zum Ausgleich von Gebiihren und Unkosten des Treu-
handers (siehe unten) . . . . . . . . .. L oL Lo — —
2,512,575,60 352.841,17, 1
Ausgaben
. ZINSEN
Féllige Zinsscheine und Stickzinsen auf tir Tilgungszwecke gekaufte
Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . o oL L .00 1.656.953,28 232050, —,—
. TILGUNG
Schuldverschreibungen ausgelost und zuriickgezahit , ., . . .. — —
Schuldverschreibungen zu Tilgungszwecken gekauit . . . . . . . . 160, — —
. UNKOSTEN
Commissionen und Unkosten der Zahlungsagenten und Gebiihren
und Unkosten des Treuhdnders . . . . . . .. .., ... ... 4.636,32 1.183, 8, 4
. UBERTRAG zum Ausglelch ven Gebiihren und Unkosten des Treu-
handers (siehe oben) . . . . . . . . . . . . ... .., - 300, —,—
. GUTHABEN am 30. Juni 1933, verteilt aui die in Anlage IXb ange-
gebenen Postent . . . . . . ... .. ... .00, 850.826,— 119.308, 8, 9
2.512.575,60 352.841,17, 1

ANMERKUNG.

Die wahrend des dritten Anleihejahres fiir den Tilgungsfonds zu zahlenden Raten der ©sterreichischen
der tiblichen Art verwendet worden ; dsgegen hat der Treuhdnder die gleichen Raten der dbrigen Aus-
Goldklause! enthalt, hat die Osterreichische Regierung kis zur und einschlisBlich der Falligkeit des Zins-
den am 1. Juli 1933 falligen Zinsschein hat die Regierung jedoch die erforderlichen ergénzenden Betrige
Die endgliltige Schuldverschreibung der Amerikanischen Ausgabe enthilt eine ,,Gold-Miinz**-Klausel,
1933 falligen Zinsschein nicht angeschafft.

BESCHEINIGUNG DER

Wir haben die Biicher und Belege des Treuhanders der Internationalen Bundesanieihe 1930 der
daB die vorstehende Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten Unterlagen unter
Tichtig wiedergibt, Die Richtigkeit der Guthaben bei den Depotstellen am 30, Juni 1933 haben wir uns

BASEL, den 26. August 1933.



BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH

fiir das dritte Anleihejahr (1. Juli 1932 bis 30. Juni 1933)

ANLAGE IXa

Italienische Schwedische Schweizerische | Osterreichische Unkosten
Ausogabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
Lire Skr Sfr S £ Sir
3.485.358,69 509.386,39 886.894,81 1.787.651,78 -— —_
6.669.230,— 681.355,— 1.676.430,— 3.313.628,92 — —_
— - —_ 883.160,— - —_
16.385,— 500, — 4.185, — 14.515,65 -— 13.998,48
308,03 1.609,29 32,50 25,707,35 — —
—_ - —_ — ang,—,— 14.516,—
10.171.281,72 1.192.850,68 2.567.542,31 6.024.663,70 300, —~,— 28.514.48
6.709.974,25 689.710,— 1,664,635, — 3.355.487,38 —_ -
- 157.590,— — —_ —_ —_
- — — 840.234, — - -
37.054,05 3.723,86 8.381,51 19.127,05 300, —,— 28.514,48
— - 14.516,— -_ — -
3.424.253,42 341.826,82 $80.009,80 1.808.815,27 - _—
10.171.281,72 1.192.850,68 2.567.542,31 6.024.663,70 300, —,— 28.514,48

Ausgabe der Anleihe sind eingegangen und zur Tilgung von Schuldverschreibungen durch Marktkéuie in
gaben nicht erhalten. Obgleich die endﬁﬂltige Schuldverschreibung der Osterreichischen Ausgabe sine

scheines vom 1. Japuar 1933 die zur Erfii

ung dieser Klausel erforderlichen Betrdge nicht angeschafft. Fiir

dem Treuhdnder am Filligkeitstage, also nach Abschlufl vorstehender Ubersicht, zur Verfgung gestellt.
doch hat die Osterreichische Regierung die fiir deren Innehaltung erforderlichen Betrige fiir den am 1, Juli

BUCHERREVISOREN

Republik Osterreich fiir das am 30. Juni 1933 endende dritte Anlelhejahr gepriift und bescheinigen hiermit,
Beachtung der Anmerkung ordnungsgemiB aufgestelit ist und die Kontenbewegungen des Jahres
von diesen bestitigen lassen.

PRICE, WATERHOUSE & Co.
Chartered Accountants.




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Guthaben bei den

Die Guthaben am 30. Juni 1933 verteilen sich wie folgt:

1. a} Nicht vorgelegte fallige Zinsscheine . . . . . . . . . . . . . . i i e e e e e e
b) Am 1. Juli 1933 fallige Zinsscheine . . . . . . . . . .\ . . . . e e e e e e e e

2. Entstandene, aber bis 30, Juni 1933 nicht in Rechnung gestellte Unkosten . . . . . . . . . . . ... ..

Guthaben fiir die Abldsung entstandener oder entstehender Verbindlichkeiten . . . . . . . . . . ..

3. Schuldverschreibungen-Tilgungskonto . . v . . . . . . L . L i 0 o e e e e e e

Ubersicht der am 30. Juni 1933 noch

Nennbetrag der ausgegebenen Schuldverschreibungen ., . . . . . . . . . . ., .. ... .. L 0.,
Abziglich: Nennwert der getilgten Schuldverschreibungen:
1, wahrend der ersten beiden Anleihejahre . . . ., . . . . . L L L e e e e e
2. wahrend des dritten Anleihejahres . . . . . . . L L. 0 e e e e e e e e e

Nennbetrag der am 30. Juni 1933 noch umlaufenden Schuldverschieibungen (siehe Anmerkung unten) . . .

ANMERKUNG, Zur Tilgung ausgeloste



ANLAGE iXb

BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH

Depotstellen am 30. Juni 1933

Amerikanische | Englisch-Hollan- ltalienische Schwedische Schweizerische | Osterreichische

Ausgabe dische Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgahe

- % £ Lire Skr Sfr s
15.956,50 2613, 5, 5 46.380,25 - 37.030,— 67.392,50
B32.226,50 116.588,10,— 3.359.615,— 339.500,— 838.215,— 1.649.501,—
2.288,78 —_— 2 17.064,65 1.697,60 4.376,84 8.273,57
850.471,78 119.201,15, 7 3.423.059,9%0 341.197,60 879,621,584 1.725,167,07
30,58 7, 6,7 39,70 85,— 250,75 42.956,70

323,64 99, 6, 7 1.153,82 544,22 137,21 41.691,50
850.826,— 119.308, 8, 9 3.424.253,42 341.826,82 880.009,80 1.809.815,27

umlaufenden Schuldveérschreibungen

25.,000.000 3.500.000 100.000.000 10.000.000 25.000.000 50.000.000
1,221.700 168.900 4,011,000 147.000 1.051.000 1.763.000
400 — - 153.000 - 1,108.400
23.777.900 3.331.100 95.989.000 9.700.000 23.949.000 47.128.600

Schuldverschretbungen sind zu 1039, rlickzahlbar.



TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Zwischen-Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Daollar
Urspriinglich ausgegebener Nennbetrag . . . . . . . . . . . . ., ... ... 25.000.000, —
Noch umlavfender Nennbetrag am 31. Dezember 1933 . . . . . . . ... .. .. 22,968.700,—
EINNAHMEN
. GUTHABEN am 1. Juli 1933 . . . . . .« . . e e e e e e e e 850.826,—
. VON DER OSTERREICH!SCHEN REGIERUNG ERHALTEN fiir:
Zingschelne . . . . . . . . L . . e e e e e e e e e e e s 815.804,52
Tilgung :
Barzahlungen . . . . . . . . . . . L e e e e e 498,30
Schuldverschreibungen der Anleihe angenommen mit Bewertung von 712,716,20
Unkesten . . . . . . . . . . c e e e e e e e e e e e e 2.346,—
. ZINSEN auf die fiir den Ankeihedienst bereitgestellien Betrége , ., . . . . . . . 758,53
2,382.949,55
AUSGABEN
. ZINSEN
Fiir fallige Zinsscheine und Stickzinsen auf fiir Tilyungszwecke gekaufte Schuld-
verschreibungen . . . . . . . . L L L L e e e e e e e s 833.085,54
. TILGUNG )
Zu Tilgungszwecken gekaufte Schuldverschrelbungen . . . . . . . . . .. .. 220, —
Schuldverschreibungen von der Osterreichischen Reglerung zur Tilgung liber-
.- T - 712,716,20
. UNKOSTEN
Commissionen und Unkosten der Zahlungsagenten und Gebiihren und Unkosten
des TreuhBnders . . . . . v v v vt v s e e e e e e e e e e 2,473,997
» GUTHABEN am 31, Dezember 1933 fiir:
Zinsscheine, fallig am 1. Januar 1934 . ., . . . . . . . . . o o000 803.904,50
Ausgeloste Schuldverschreibungen, zahlbar am 1. Januar 1934 . . . . . . . . -
Nichivorgelegie fillige Zinsscheine . . . . . . . . . .. .. ... .. . ... 20.328,—
Tilgung . . . . e e e e e e e e e e e e e e e 308,88
Verschiedsne Posten . . . . . . . . . v o o oo o000 9.912,46
2,382.949,55




BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH

fiir das am 31. Dezember 1933 beendete Halbjahr

ANLAGE X

Sterling Lire Schwedische Kronen| Schweizer Franken Schillinge
3.500.000, —,— 100.060.000, — 10.000.000,— 25.000.000, — 50.000.000,—
3.221,800,—,— 93.049.000,— 9,700,000, — 23.169.000,— 46.426.700,—

119.308, 8, 9 3.424 253,42 341.826,82 880.009,80 1.809.815,27
114.296, — — 3.205.085,10 339.500,— 822.185,10 2.526.385,90
590,13, 4 282.307,80 254,100, — 65.499,16 614.878,86
99.026, 6, 8 2.481.562,— — 830.705,74 —
763,16, — 18.822,— 1.803,— 14.716,— 9.113,59
145, 4, 7 4.476,73 1.944,63 753,15 13.884,20
334,130, 9, 4 9.507.407,05 939,174,45 2.413.868,95 4.974.077,82
118.233, 3,11 3.383.864,03 339.500,— 858.659,63 £.150.272,24
588, 3, ¢ 279.625,— - 65.007,40 657.810,50
99.026, 6, 8 2.481.562,— - 630.705,74 -
863, 9, 1 18.924,45 1.697,50 14.627,25 12.300,15
112,763, ~—, — 3.256.715,— 339.500,— 810.915,— 2.079.916,16
—_ - 166.860,— —_ -—
1.643,15, § 40.115,25 — 21.875,— 43.855,86
9,16, 2 2,722,50 87.325,— 652,51 25,06
1.002,14, 4 43.878,82 4.201,95 11.336,42 29.897,85
334,130, 9, 4 9.507.407,05 939.174,45 2.413.868,95 4.974.077,82




INTERNATIONALE ANLEIHEN

FUR WELCHE DIE BANK TREUHANDER ODER FISCALAGENT DER TREUHANDER IST

Guthaben am 31, Mdrz 1934

ANLAGE X!

DIE GUTHABEN SIND BESTIMMT FUR:

Tilgung durch Kéufe im Markt, soweit
maoglich, oder durch die ndchste Aus-
losung . . . . . .. .. ...

den nachstfilligen Zinsschein. . . . .

noch nicht vorgelegte, zur Tilgung aus-
geloste Schuldverschreibungen . . .

nicht vorgelegte fallige Zinsscheine . .
verschiedene Posten ., . . . . . . ..

Insgesamt

Internat. 51%9%

Internat. Bundes-

Deutsche AuBere Anleihe des Anlslhe 1930

Anleihe von 1924 |  Deutschen der Republik Insgesamt

Resichs 1930 Osterreich

Schweizerfranken zur Paritit
495.171,07 1.841,33 113.176,75 610.195,15
17.920.792,27 24.670.950,85 3.734.203,70 46.325.946,82
4.516,01 — - 4.516,01
330.443,24 1.682,902,33 251.006,27 2.264.,351,84
37.910,53 307.476,76 31.691.,41 383.078,70
18.788.839,12 26.663.171,27 4.136.078,13 49.588.088,52




Anlage X

DER TREUHANDER DER GLAUBIGERREGIERUNGEN
FUR DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DEUTSCHLANDS

Zusammenstellung der Einnahmen und Ausgaben
fiir den Zeitraum vom 1. April 1933 bis zum 31. Marz 1934
(IN REICHSMARK)

EINNAHMEN Relchsmark
|. Guthaben am 1, April 1933:
a} Auf besonderen zinstragenden Konten gemé&B Artikel IV {f) des Treuhandvertrages,
fir die Bezahlung von Sachlieferungen vorgesehen . . . . . . . . ... ... .. 578.761,26
b) Auf dem Treuh&nder-Annuitdtenkonto als Mindesteinlagen nach Artikel |V (o) des
Trouhandvertrages . . . - « « o v v o b e e e e e e e e e e e e 125.000.000,—
Il. Von der Deutschen Regisrung {siche Anmerkung):
a) Fir den Dlenst der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924 |, . , , . 57.342.112,74
b} Zweidrittel des Dienstes der Interpationalen 514 9% Anleihe des
Deutschen Reichs 1930 . . . . . . . ¢« ¢ v . 4 ¢ v b b 4 0 e e n s 44 ,660.982,30 102.003.095,04
. Von deutschen Unternehmern fiir Rechnung Frankreichs zuriickerstattete Vorschilsse
aus nlcht voll durchgefihrten Sachlieferungsvertrgen. . . . . . . . .. .. ... 695.391,72
Insgesamt £08.177.248,02
AUSGABEN UND GUTHABEN Reichsmark
I. An die Treuhinder fiir den Dienst der Deutschen AuBeren Anlgihe von 1924 gemal
Artikel 1V (a) des Treuhandvertrages . . . & . & v 4 v v ¢ v v s o o s o € o s » = » 57.342.112,74
Il. An den Treuhénder fiir den Dienst der Internationalen 514 9% Anleihe des Deutschen
Reichs 1930 gemal Artikel IV (b} des Treuhandvertrages . ., .. ... ... ... . 44 ,660.982,30
. Fiir Sachlieferungen gemaB Artikel VI des Treuhandvertrages:
Fiir Rechnung von: Frankreich . . . . . . . . . . v oo . . v 4. 208.655,76
Jugoslawien . . . . . . .. ... . ., . ... 13.000,— 221.655,76
IV. Guthaben am 31. Marz 1934 :
a) Auf besonderen zinstragenden Konten geméB Artikel IV {f) des Treuhandvertrages,
tiir die Bezahlung von Sachlieferungen vorgesehen . . . . . . . . ... ... .. 052.497,22
b) Auf dem Treuhdnder-Annuitatenkonto als Mindesteinlagen nach Artikel IV (e) des
Treuhandvertrages . . . . . . . . . . . i i e e e e e e e e e e e e e 125.000,000,—
Insgesamt 208.177.248,02

ANMERKUNG. Die endgiilftige Schuldverschreibung der amerikanischen Ausgabe der Deutschen AuBeren
Anleihe von 1924 enthilt eine ,,Goldmiinzklausel'* ; mit Ricksicht darauf jedoch, daB die herrschende Gesetz-
gebung in den Verelnigten Staaten angeordnet hat, da in Dollar ausgedriickte und eine Goldklausel enthaltende
Verbindlichkeiten zu threm Nennwarte in den gegenwirtigen gesetzlichen Zahlungsmitteln ohne Beachtung
der Klausel zu erfiillen sind, hat die Deutsche Regierung den Dienst der amerikanischen Ausgabe der Anleihe
auf dieger Grundlage bewirkt. Die fir die Internationale 514 % Anleihe des Deutschen Reichs 1930 angeschafiten
Summen enthielten nicht die nach Artikel V1 der General-Schuldverschreibung fiir den Dienst der amerikanischen,
englischen und schwedischen Ausgabe auf der Goldwertbasis vorgesehenen Betrige, ebenso nicht dis vom
15. Juli1933 bls zum 15. Mérz 1934 einschlieBlich falligen monatlichen Raten fiir den Tilgungsfonds aller Ausgaben.

AN DIE BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH,
TREUHANDER DER GLAUBIGERREGIERUNGEN FUR DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DEUTSCHLANDS, BASEL.

Als Biicherrevisoren der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich haben wir die obige Aufstellung gepriift
und mit den BGchern der Bank ver%lichen. Wir bescheinigen gem3B Artikel XVIl des Treuhandvertrages zwischen

den Glaubigerregierungen und der

ank, daf die Autstellung unter Beriicksichtigung der Ahmerkung nach unserer

Ansicht ein wirkliches Bild aller mit der Deutschen Annuitét zusammenhdngenden Geschéfte, einschlieBlich des
Dienstes fiir die Deutsche AuBere Anlelhe von 1924, fir das am 31. Marz 1934 endende Jahr ergibt.

PRICE, WATERHOUSE & Co.
BASEL, den 5. Mai 1934. Chartered Accountants.
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