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FUNFTER JAHRESBERICHT

AN DIE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATICNALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
in BASEL am 13, Mai 1935.

fMeine Heiren!

lch habe die Ehre, Ihnen den Jahresbericht der Bank fiir Internationalen Zahiungs-
ausgleich fir das Geschafisjahr vom 1. April 1934 bis zum 31. Marz 1935 vorzulegen.
Die Geschaftsergebnisse des Jahres — ungefdhr die gleichen wie im vorhergehenden
Geschiftsjahr — sind im einzelnen in Kapitel VI dargestellt, mit der Empfehlung an die
Generafversammiung, fir die lbliche Jahresdividende von 6 v. H. zu stimmen, nachdem
die satzungsmafBigen Reserven wesentlich erhdht worden sind.

Bald sind vier Jahre seit dem Ausbruch der Finanzkrise vergangen, und noch immer
leidat die Welt hilflos unter der Unrast und den Unsichserheiten, die durch die schwan-
kenden Wéhrungen verursacht werden. Die sich daraus fir den Welthandel ergebenden
Schwierigkeiten finden Gberall ihren Niederschlag in dem groBen Umfang der Arbeits-
losigkeit in denjenigen Zweigen der inléndischen Industrie, die vorwiegend fir den Aus-
landshedart arbeiten. In vielen Landern ist durch eigene Anstrengungen das Inlands-
geschaft mit sichtlichem Erfolg angekurbelt worden; aber diese ganze angefachte
Entwickiung droht aus dem Gleichgewicht zu kommen, solange eine Ausdehnungs-
politik im Innern durch einschrankende internationale Mainahmen begrenzt ist. Jedes
Tagesgeschéft und jede Finanztransaktion, die mehr als eine Wahrung beriihren, wird
erschwert oder unméglich gemacht durch die schwankenden Kurse so vieler Wahrungen
der Welt, namentlich einiger der Hauptwahrungen. Einen Hinweis auf das erschreckende
Ausmal dieser varschiedensten Hemmungen enthalt das Kapitel H. Zolltarifanderungen,
Kontingente, Verrechnungsabkommen, Devisenbeschrinkungen, Kompensationsverein-
barungen und dergleichen mehr, die alle dazu beitragen, den internationalen Waren-,
Leistungs- und Kapitalaustausch zu drosseln, sind die unvermeidiichen Begleiterschei-
nungen der herrschenden chaotischen Wahrungsverhélinisse. Wahrend der vergangenen
zwilf Monate ist die Unordnung noch groBer geworden unter anderem durch das weitere
Sinken des Goldwertes des Pfundes und der ihm angeschlossenen Wahrungen, durch
die Abwertung des Belga, die Silberpolitik der Vereinigten Staaten und den dauernden
ungewdhnlichen Goldzustrom zum amerikanischen Markt.

Mit der Zeit wachst die Einsicht, daB keine grundlegende dauerhafte Gesundung
zu erhoffen ist, wenn nicht und solange nicht eine allgemeine Stabilisierung wenigstens
der fihrenden Wahrungen zustandekommt. Rechnet man alles, was an Besserung im
Innern einiger Lander mit entwerteten Wihrungen esreicht worden ist, zusammen, so
stellt sich heraus, daB die Zahl der Arbeitslosen noch immer doppelt so hoch ist wie
in den Jahren 1927 und 1928, als diese Lander unter der Goldwahrung den Vorteil fester
Davisenkurse genossen. In immer weiteren Kreisen gewinnt die Erkenntnis an Boden,
dall Voraussetzung fiir einen dauerhaften wirtschaftlichen Fortschritt gesteigerte
Méglichkeiten fiir den interpationalen Handel und fir einen gesunden internationalen
Geld- und Kapitalverkehr sind, die ihrerseits wiederum stabile Wechselkurse brauchen.
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Prakiisch bedeutet dies Stabilisierung auf Goldgrundlage. Es st hin und wieder die
Befiirchtung ausgesprochen worden, daBl die Wiederverknipfung einer Wéhrung mit
dem Gold vielleicht zu einem Preissturz fihren und krediteinschrankende MaBnahmen
erforderlich machen wiirde. Unter den obwaltenden Umstinden istindessen eher mit einer
Entwicklung in entgegengesetzter Richtung zu rechnen, Die groBie laufende Goldgewin-
nung, die jedes Jahr eine neue Hdchstzifter erreicht, die Masse gehorteten Goldes, das
frei werden wiirde, wenn das Vertrauen zuriickkehrt, die ungeheure Erhéhung der Werte
der als Kreditgrundlage dienenden Goldbestande, die sich aus der Neubewertung ergeben
hat, und der jetzige niedrige Stand der Weltgoldpreise, alle diese Tafsachen recht-
fertigen die Annahme, daB anstatt des Sinkens der Goldpreise wahrscheinlich eine
Erhéhung die Folge einer allgemeinen Stabilisierung der noch nicht stabilisierten Haupt-
weltwihrungen sein wirde, Wenn die Well — wie sie es bald tun sollte — sich entschiiefit,
im Interesse einer allgemeinen Gesundung zur Stabilitdit der Devisenkurse zuriickzu-
kehren und auf den internationalen Wahrungskrieg zu verzichten, so wird alshald eine
autbauende Zusammenarbeit der Zeniralbanken im wirklichen Sinne des Wortes méglich
sein, um diese Stabilitit avfrechtzuerhalten und ungehindert nach den Richtlinien, wie
sie als Beispiel in Kapitel V angegeben sind, zusammenzuwirken. Auch die Bank flir
Internationalen Zahlungsausgleich — die, falls der Wunsch an sie herangetragen werden
sollte, bereit steht, an einem Stabilisierungsprogramm und an dem Plan fir ein besseres
Arbeiten eines wiederhergestelifen internationaien Wihrungssystems mitzuarbeifen —
wird alsdann die Ziele und Erwartungen, die an ihre Errichtung gekniiptt wurden, ver-
witklichen kénnen.

Die folgenden Seiten zeigen einige der Hauptentwicklungen des vergangenen Jahres,
betrachtet unter dem Gesichispunkt der internationalen Wahrungs- und Geldpolitik,
unter besonderer Beriicksichtigung der Fragen, die zusammenhéngen mit der Wieder-
herstellung einer internationalen Goldwédhrung, der Stabilisierung der Devisenkurse,
den die Zentralbanken beriihrenden Anderungen, der Lage hinsichtlich der internationalen
kurzfristigen Kredite, dem Riickgang oder der Konvertierung langfristiger Schulden,
der Entwicklung der Zinssétze und einiger anderer Erscheinungen von finanzpolitischer
Bedeutung, die sich wahrend des Berichisjahres gezeigt haben. Die finanziellen Fragen
der Saarregelung, mit denen die Bank eng verkniipft ist, sind im Kapite) V! zusammen-
gefaBt, das auch die Entwicklung beziiglich der internationalen Anleihen, fiir welche
die Bank Treuhénder oder Fiscal Agent ist, behandelt.



il. DEVISENKURSE, PREISBEWEGUNGEN UND AUSSENHANDEL.

Als GroBbritannien im September 1931 die Goldabgabe einstelite und ihm zahl-
reiche andere Lander darin folgten, liel man im alfgemeinen die Kurse der dadurch
abgewerteten Wahrungen auf den einzelnen Devisenmarkien schwanken, ohne daB
die fiir die Wahrung verantwortlichen Stellen eingriffen. Diese Untatigkeit hatte, wie
sich bald herausstellte, viele Machteile, da die Schwankungen der Kurse zur groBen
Serge von Handel und Industrie in verhaltnisméBig weiten Grenzen vor sich gingen.
Die Kréifte, die die Devisenkurslage innerhalb der Goldpunkte ausgleichen, wenn die
Wahrung eines Landes auf Gold beruht, wirkten nicht mehr. Wo der Abweichung
von der Paritdt durch den Mechanismus der Goldpunkte Grenzen gesetzt sind, wird bei
annadhernder oder volliger Erreichung des unteren Goldpunktes Geld aus dem Auslande
angezogen. Eine derartige Anziehung setzt aber eine grundsatzliche Wahrungsstabilitat
voraus, bei der ein Geldgeber damit rechnen kann, den Markt bei einem innerhalb der
Goldpunkte liegenden giinstigen Kurs wieder zu verlassen. Ist eine solche Gewiéhr fiir
die Wertbestindigkeit einer Wiahrung nicht vorhanden, dann arbeitet dieser Automatismus
nicht, {m glinstigsten Falle kann ein Spekulant, der auf einen Umschwung in der Ent-
wicklung rechnet, die voriibergehende Anlage von Geldern auf einem schwachen Markt
wagen. Dann muf ihn aber eine weite Verdienstspanne focken, d. h. der Kurs muB sehr
stark zuriickgehen, bevor die Gelder gegeben werden. Aber ein solcher Rickgang
kann nervose Besitzer von Guthaben und Wertpapieren gerade wieder so erschrecken,
daB sie den Markt verlassen. So werden Kréfte in Bewegung gesetzt, die, weit ent-
fernt, den Schwankungen der Devisenkurse entgegenzuwirken, sie im Gegentesil
noch verstarken. Es ist tatsdchlich ein wunder Punkt fir die freien Wahrungen, daB
jede Bewegung, sei sie nun jahreszeitlich ocder anders bedingt, aus sich selbst heraus
Kréfte ausidst. Dies sind die Grinde, warum in Léndern, die die Goldwéahrung auf-
gegeben haben, der Zentralbank oder einem besonderen Devisenausgleichsfonds bald
die Avfgabe gestellt wurde, zu versuchen, zeltweilige Schwankungen der Devisenkurse

auszugleichen.

Die tagliche Devisenmanipulierung erfolgt bei fast alien Landern nach irgendeinem
hestimmten Grundsatz. Nach diesen Grundsitzen lagsen sich zwei Hauptlandergruppen
unterscheiden. Zunachst gibt es eine Gruppe von Landern, deren Devise im Verhaltnis
zum Gold stabil gehalten wird, und zwar entweder unmittelbar durch Verkauf und Kauf
von Gold seitens der Zentralbank oder mittelbar durch die Stabilhaltung der Wahrung
im Verhalinls zu einer anderen Goldwéhrung. Diese Gruppe ist viel groBer als der so-
genannte Goldblock. Der jugoslawische Dinar z. B, ist nach der Ziiricher Notierung um
etwa 23 v. H. entwertet, aber seit (tber zwei Jahren ist dieser Kurs innerhalb sehr enger
Grenzen, die der normalen Spanne zwischen den Goldpunkten entsprechen, stabil gehalten
worden. Ebenso ist der Kurs der entwerteten griechischen Drachme seit (iber zwei Jahren
im Verhaltnis zum Gold durch die Manipulierung der Kurse in Paris stabil gehalten worden.
Wo Daevisenbestimmungen eingefGhrt sind, kann es vorkommen, daB mehrere Kurse
notiert werden und daf der amtliche Kurs nicht immer der allgemein anerkannte ist.
Es gibt daher einige Zweifelsfille. Unter diesem Vorbehalt ist die folgends, vielleicht
nicht erschépfende Aufzidhlung der Lander, in denen die Devisennotierungen unmittetbar
oder mittelbar in einem festen Verhilthis zum Gold gehalten werden, zu betrachien:
AuBer Frankreich, wo die Goldabgabe voll aufrechterhalten wurde, und den (brigen
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Mitgliedern des Goldblocks — Holland, Malien, Polen und der Schweiz — Albanien,
Belgien, Bulgarien, Danzig, Deutschland, Griechenland, !ran, Jugoslawien, Kuba,
Lettland, Litauen, Mexike, Rumaénien, Spanien, die Tschechoslowakei, die Tirkei, Uruguay
und die Vereinigten Staaten von Amerika. Bei einzelnen dieser Lander ist der Kurs nur
unter Schwierigkeiten gehalten worden, und zeitweise sind kleine Ahwefchungen
eingetreten.

Die andere groBe Gruppe umfaBt GroBbritannien und die Lander, die in ihrer
Devisenpolitik mehr oder weniger dem Pfund folgen. Zu dieser Gruppe gehdren : Agypten,
Argentinien, Australien, Bolivien, Brasilien, DAnemark, Estland, Finnland, GroSbritannien,
Indien, der Irische Freistaat, Japan, Kolumbien, Neuseeland, Norwegen, Paraguay, Portu-
gal, Schweden, Siam, Straits Settlements, die Siidafrikanische Union und die Britischen
Kronkolonien. Abgesehen von Grofibritannien selbst sind die einzigen Mitglieder
der Sterlinggruppe in Europa Estland, Finnland, Portugal und die drei skandinavi-
schen Lander.

Es gibt nur verhaltnisméabig wenige Lander, die nicht in der einen oder anderen dieser
beiden Gruppen untergebracht werden kénnen: die drei Silberidnder China, Hongkong
und Manschukuo, die threr eigenen Linie folgen, Ungarn, das amtlich die Goldpengé-
wahrung aufrechterhalt, den groBten Teil seines Handels aber zu herabgesetzten Kursen
im Wege von Verrechnungsabkommen bezahlen 14t, Kanada, das einen ziemlich selb-
standigen Weg geht und sich weder starr an das Gold noch an das Pfund anhingt,
und einzelne siidamerikanische Lander, die schwer einzuordnen sind, besonders da
im letzten Jahr die Devisenbeschriinkungen wenigstens zum Teil aufgehoben wurden,
was in einigen Fallen mehr zu einer technischen als zu einer tatsichlichen Anderung
der notierten Devisenkurse fiihrie.

Praktisch gesehen ist das Hauptproblem der Herbeifihrung gréBerer Wahrungs-
stabilitdt in der Welt zu einer Frage der Herstellung eines festen Verhaltnisses zwischen
dem Pfund auf der einen Seite und dem an das Gold angehéngten Dollar und franzésischen
Franken auf der anderen Seite geworden.

Das folgende Schaubild zeigt die Schwankungen des Pfundwertes seit Septem-
ber 1931
Pfundentvyertung in V.H: der Paritat Hisraus ist zu ersehen, daB
— (IT wor'em:wm:mt:] der Pfundwert in jedem Jahr ge-
sunken lst. Die groBite Spanne
zwischen dem hochsten und dem
niedrigsten Wert der Wahrung
wihrend des vom Mirz 1934 bis
Maérz 1935 laufenden Jahres be-
trug etwa 10 v. H. ; Schwankungen
in diesem AusmaB sind natiirlich
T far Bl Wl 0 dm b S BE W D fuBerst stdrend, nicht nur well
das Pfund digjenige Wahrung in
der Welt ist, die in der Hauptsache fiir den internationalen Zahlungsausgleich verwendet
wird, sondern auch weil auf die zur Sterlinggruppe gehdrenden Lander etwa 35 v. H.
des WeltauBenhandels entfallen.

Es ist bekannt, daB im Laufe des Jahres der englische Ausgleichsfonds eine erheb-
liche Goldmenge einsetzen muBte, um den Pfundkurs zu halten. Der Kurs erreichte
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seinen flefsten Stand nicht im Herbst, wenn der jahreszeitliche Druck gewdhnlich
auBerst stark ist, sondern in der ersten Hélfte des Marz 1935, Grofe auslindische Wert-
papierbesténde sind damals an der Londoner Borse verkauft und ihre Ertdse in fremde
Wiahrungen umgewandelt worden. Die Furcht vor weiterem Fallen des Pfundes fithrte
zu einer starken Zusammendringung von Devisenkiufen fiir den Handel auf einen
Zeitraum von wenigen Tagen, wéhrend diese sich normalerweise auf ebensoviel
Wochen verteilt haften. Andererseits scheint kein nennenswerter Riickgang in der
Hohe der im Besitz von Auslandern befindlichen kurzfristigen Pfundguthaben einge-
treten zu sein.

Die Veranderungen, die in den Devisenkursen seit dem Beginn der gegenwirtigen
Krise im Jahre 1929 eingetreten sind, gehen von 0 bis 75 v. H.

Die nachstehenden Linder haben im wesentlichen ihre Wahrungen auf dem gleichen
Goldwert wie im Jahre 1929 gehalten: Albanien, Bulgarien, Frankreich, Holland, ltalien,
Lettland, Litauen, Polen, Ruménien, die Schweiz und die Tirkei. Was Deutschland
betrifit, so kdnnen Reichsmark an auslandischen Bdrsen mit einem Abschlag gekauft
warden, jedoch nur fir besondere Zwecke, wie z. B. fiir Ausgaben im Reiseverkehr;
soweit es sich aber um den Warenhandel und um Jaufende Finanzgeschafte handelt,
werden die meisten Zahlungen in vollwertiger Reichsmark geleistet.

Die Wahrungen der folgenden Lander wurden von 1929 bis zum Marz 1935 um
weniger als 30 v. H. gegeniliber der Paritadf entwertet:

Tschechoslowakei . . . 16 v. H.
Venezuela . . . . . .. 19
Osterrelch . ., ., . . .. 22
Jugoslawien . . . . . . 23

Belgien . . ... ... 28

Die folgenden Lainder haben thre Wahrungen um mindestens 40 v. H. im Verhditnis
zum Gold oder, wo keine Nachkriegsparitdt festgesetzt war, von 1929 bis Marz 1935
enftwertet :

Aagypten . . . . .. .. 41 v. H. Peru . . . . .., .. .. 48 v.H.
GroBbritannien . . . . . 4 Finnland . . . . . . .. 50
Irischer Freistaat . . . . 41 Danemark . . . . . . . 52
Kanada . .. ... .. 41 Uruguay . . . . . . .. 52
Kuba. . . .. ... .. 41 lran .. ... ..... 53
Siam. .. ....... 41 Australien . . . . . .. 54
Vereinigte Staaten von Neuseetand . . . . .. 54
Amerika . . . . . .. a1 Griechenland . . . . . . 57
Danzig . . . . ... .. 42 Bolivien . . . . . . .. 59
Estand . .. ... .. 42 Argentinien . . . . . . 65
Indien (Kalkutta) . . . . 42 Japan . .. . . ..o 66
Portugal . . . . . . .. 42 Kolumbien . . . . . . . 67
Sidafrika . . . . . .. 43 Mexiko . . . . . . . .. 67
Spanien . . . . . . .. 44 Brasillen . . . . . . .. 68
Schweden . . , . . . . 45 Ekuador . . . . . . .. 13
Norwegen . , . . . . . 46 Chile. . . . . . .. .. 75
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Anfang 1935 wurde der Goldwert zweier Wihrungen gedndert; der Belga wurde
vom 1. April 1935 ab um 28 v, H. abgewertet und der Danziger Gulden vom 2. Mai 1935
ab um 42,4 v. H,

Die tatséchlichen Bewegungen einzelner Kurse von 1931 ab sind aus folgendem
Schaublld ersichtlich:
Entwertung der Wahrungen in v, H. der Paritit Die Verdnderungen in den

(im Monatsdurchschnitt) Devisenkursen haben auch eine

a} o
grundlegende Veranderung des
- 10 [— b — - 10] Goldwertes des Notenumlauis
L v\/\ Tschechos!. "'-: o ;nd der Sichtverbindlichkeiten der
o] otenbanken in Landern mit ent-
- 50 — —| - 301 werteten Wahrungen zur Folge.
Plund Sterls. Die Golddelegation des Violker-
- 40 |- %‘% =1~ *°| bundes hatte berechnet, daB der

Gesamtwert des Notenumlaufs

-0 ' *1 und der sonstigen Sichtverbind-
- 60 - TN Yen —~ ~ 60| lichkeiten von Zentralbanken und
—ro o lo by e b by be o Uia lnadeadsg besh -u-_T_Il_l -~ 70 WﬁhrungsémterninallenLﬁndern

1931 1932 1933 1934 1935 auBer RuBBland Ende 1920 etwa

22,450 Millionen Golddollar betrug
gegentiber einem Gesamtbetrag der Goldreserven von 10.780 Millionen. Infolge der
Wihrungsentwertungen belief sich der Gesamtgoldwert der Noten und Sichtverbindlich-
keiten Ende 1934 unter Zugrundelegung der damaligen Devisenkurse auf anndhernd
19 Milliarden alte Golddollar, wogegen die Goldbestande auf etwa 13 Milliarden gestiegen
waren. Wéhrend somit das , Weltgolddeckungsverhalinis'* Ende 1929 etwa 48 v. H.
betrug, wiirde es sich Ende 1834 auf nahezu 70 v. H. belaufen, wenn die Bestdnde auf der
Grundlage der jetzigen Devisenkurse neu bewertet wiirden.

Der Rickgang der Devisenkurse so vieler Lander, der zu einer starken wirtschaft-
lichen Krise hinzukommt, hat nattrlich die Bewegungen der Warenpreise in Gold und
in den einzelnen Wahrungen beeinfluBt. Es ist indessen keineswegs leicht, ein klares
Bild von dem upséchlichen Zusammenhang dieser Dinge zu bekommen: namlich In-
wieweit die Preise die Devisenkurse oder die Devisenkurse die Preise bestimmt haben
oder inwieweit irgendein dritter Faktor, wie z. B. die Kreditpolitlk, Regierungsheihilfen
und -Ausgaben die Devisenkurse und Preisbewegungen beeinflut haben. Der Auflen-
wert des Geldes ist das Ergebnis einer Fillie von Beziehungen, die alle Posten der
Zahlungsbilanzen umfassen: der gegenseifige Austausch von Giitern und Dienst-
leistungen (beeinflult durch relative Kosten und Preise, Zolltarifanderungen usw.), die
fiir Zinsen und Gewlinnauszahlungen aufzuwendenden Betrige und die Kapitalbewegungen,
die durch die Einstellung gegen{iber den Ausfandskrediten und durch die aflgemeine
Kreditpolitik bestimmt werden.

Das folgende Schaubild (Seite 11 oben} zeigt die Entwickiung der GroBhandels-
preise und Lebenshaltungskosten in Frankreich, Grofibritannien und den Vereinigten
Staaten von 1931 his zum Beginn des Jahres 1935 in nationalen Wéhrungen berechnet,

Die Anpassung der Preise und Kosten nach unten setzie sich in Frankreich mehr
oder weniger ununterbrochen wihrend des ganzen Zeitraums fort. In Gro@lbritannien
blieben die GroBhandelspreise und die Lebenshaltungskosten so guf wie unveréndert
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trotz der Entwertung des Pfundes und dem Festhalten an einer Politik billigen und reich-
lichen Geldes. In den Vereinigten Staaten setzte dagegen nach der Entwertung eine
starke Preiserholung und eine Steigerung der Lebenshaltungskosten ein. Diese ver-
schiedenen Bewegungen hatten einen EinfluR auf die ,,Kaufkraftparititen’' zwischen
den dret Landern. Es liegt beispielsweise auf der Hand, da@ zu Beginn des Jahres 1935
der Stand der relativen Kosten und Preise zwischen GroBbritannien und den Vereinigten
Staaten eine ,,Kaufkraftparitat'’ zeigte, die viel ndher bei der alten Paritit von § 4,86 =
£ 1 lag als zur Zeit der Wahrungs- und Wirtschaftskonferenz im Sommer 1933, denn die
amerikanischen Kosten und Preise sind gestiegen, wiihrend die englischen unverdndert
geblieben sind.

Was die allgemeine Preishéhe betrifft, so bezeugen die Wahrungserkldrungen der
Regierungen des Sterlingblocks und des Prasidenten der Vereinigten Staaten, daB diese
Stellen fiir ein Steigen der Preise eintraten, wodurch eine Anpassung an die bestehenden
Kosten und die Verschuldung erreicht wirde. Deshalb dirfte das folgende Schaubild
von Interesse sein, das die Entwicklung der GroBhandelspreise in GroBbritannien seit
1800 zeigt:*

350 350
300 — — 300
250
200 4N

150

100 VJ\/\'//LA/\\ A m; 100
o= | SN ‘{mu

S0 ! 50
L) 1618 ] L] 2] ] 180 1R 1580 L 1300 L) ne 90 133

* Das Schavbild der Pfundpreise ist entnomman der Schrift , An introduction to the study of prices' von Sir Walter
T. Layton und Gecoffrey Crowther. London 1935,



— 12 —_

Daraus ergibt sich, daB, auf Gold bezogen, der gegenwirtige englische Preisstand
ungefdhr 15 v. H. unter dem fritheren niedrigsten Punkt seit 1800 liegt. In Anbetracht
der groflen Goldneugewinnung, des Umfangs der Wahrungsreserven (besonders unter
Beriicksichtigung threr Neubewertung zu den gegenwartigen Devisenkursen) und der
Goldmenge, die nach einer Stabilisierung aus den Horten hervorkommen wird, wére
es tatsdchlich merkwiirdig, wenn die Preise nach einer allgemeinen Riickkehr zum Gold
nicht eine steigende Richtung zeigen wirden. Eine solche Preiserholung wiirde die
innere Anpassung in den Volkswirtschaften der einzelnen Lander erleichtern und zur
Beseitigung der in den wirtschaftlichen Beziehungen der verschiedenen Linder vorhan-
denen Gleichgewichtsstérungen beitragen. Einer der Hauptgriinde dafir, da3 die Gold-
wéahrung vor dem Kriege verhéltnismaBig so gut arbeitete, war der, daB sich damals
die Kosten und Preise in den einzeinen Léndern der Wihrung angepa8t hatten, so daB
die Handelsbeziehungen nicht durch starke Unter- oder Uberbewertung der Wahrung
irgendeines wichtigen Landes gestdrt wurden,

Die folgende Aufstellung zeigt die Bewegung des Welthandels nach Goldwert und
Menge von 1929 bis Anfang 1935;

Die Bewegung des Welthandels. 1929100 Das Jahr 1934 brachte keine
(Logarithmischer Mafstab) Quelle: Vélkerbund ;
t1o ) ahsta uelle e o Steigerung des Warenhandels,
100 ,ﬁ:‘ 100 sowait er nach Goldwerten he-
:g WX Menae %0 messen wird, dagegen eine |eichte
- V) A g :2 Besserun-g. wenn die Bemessung
\l\\ Y nach nationalen Wihrungen er-
s0 \\ i 60 folgt, und ebenso im Umfang in-
50 Soldyrelse 50 folge der Zunahme des Warenaus-
L, \'1\— tausches zwischen den Landern
or W ° mit entwerteten Wéhrungen. Von
zo Wlultnbrdninlifpinbdntetuintuainbifnb ||i||\||h||uh| 30 den beiden H_auptg'lan!gerlandern
1920 1930 1931 1932 1933 1934 1938 hatte GroBbritannien einen gréBe-

ren Wareneinfuhr- und die Ver-
einigten Staaten einen gréBieren WarenausfuhriiberschuB als im Jahre 1933,

Eine wichtige Entwicklung zeigt sich im AbschluB einer Reihe von Verrechnungs-
abkommen zwischen der deutschen Regierung und den Regierungen verschiedener
Glaubigerlander. Die unmittelbare Wirkung war ein Riickgang des sogenannten ,,Drei- .
ecks-Handels" insofern, als die deutschen Kiaufe im Auslande in der Hauptsache auf
den Markten der Lander stattfanden, mit denen Verrechnungsabkommen abgeschlossen
sind. Infolgedessen verringerte sich nicht nur der deutsche Handelgiiberschufi mit diesen
Léandern, sondern die Handelsbilanz wurde in einigen Féllen passiv. Es mag zutreffen,
dall unter gewissen Umstinden die Verrechnungsabkommen die Aufrechterhaltung
wenigstens eines gewissen Handelsvolumens erméglicht haben, besonders da, wo strenge
Devisenbeschrankungen andernfalls ein schier unliberwindliches Hindernis aufrichten
wiirden. Wenn jedoch das System so ausgebaut wird, daB es die Handelsbeziehungen
einiger der wichtigsten Liénder véllig beherrscht, dann ergibt sich zwangslaufig eine
starke Verlagerung der Warenstréme, eine Beschriankung der Gesamtmenge des Welt-
handels und eine Verminderung der Fahigkeit, auslandischen Zahiungsverpflichtungen
nachzukemmen.

Der heutige Welthandel ist gehemmt durch ZolMarife, Kontingente, Wahrungs-
schwankungen, Devisenvorschriften, Verrechnungsabkommen und andere Hindernisse.
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Trotzdem nimmt der internationale Handel seinen Fortgang, und derWiderstand gegen die
Krifte des Verfalls sollte nicht unterschatzt werden. Es ist richtig, daB der Gesamigold-
wert des Welthandels seit 1929 um mehr als 60 v. H. gesunken ist, und dieser gewaltige
Riickgang innerhalb weniger Jahre erweckt den Eindruck einer ungewdhnlichen wirtschaft-
lichen AbschlieBung. Die Mengenziffern, die ein besserer Mafstab als der Wert fiir die
dem internationalen Handel gewidmete menschliche Tatigkeit sind, zeigen indessen,
dall der Umfang der Warenaus- und -einfuhr seit dem Spitzenjahr 1929 nur um 25 v, H,
zuriickgegangen ist und daB er den gleichen Stand erreicht wie 1913, eine Tatsache,
die durch die Statistik des gegenwértig in Anspruch genommenen Schiffsraums
bestatigt wird. In einer Zeit, wo die internationalen Zahlungsverpflichtungen derart
verwoben sind, 1aBt sich ein solcher Riickgang des Umfangs, namentlich wenn er mit
einem so sfarken Preissturz zusammenfillt, nur schwer ertragen. Dennoch geht noch
immer ein ausgedehnier Glteraustausch in der Welt vor sich, und dieser groBe
Handelsumfang erfordert einen geeigneten Mechanismus {iir den internationalen Zah-
lungsausgleich.

Die Wiederherstellung der internationalen W&hrungsstabilitit wirde aller Wahr-
scheinlichkeit nach zu einer erheblichen Vermehrung des Handelsumfangs fihren. - Die
Vervielfachung der Zollsétze, die neuen Kontingentierungen und Sperren in den letzten
Jahren waren zum groBen Teil durch die plotzlichen Wahrungsanderungen bedingt,
Solange die jetzige Wahrungsunsicherheit besteht, kann die Hofinung aui eine Riick-
kehr zu einem freieren Handel nur sehr gering sein. Die Ursache des Ubels mufl aus-
gerdumt werden, bevor das Ubel selhst beseitigt werden kann. Nach dem Kriege, als
der Preissturz zum Sfillstand gekommen und die Hauptwahrungen stabilisiert waren,
setzte eine allgemeine wirtschaftliche Abriistung ein: Ein- und Ausfuhrverbote wurden
innerhalb weniger Jahre praktisch abgeschaflt und die Zollsatze durch den Abschlu3
von Handelsvertragen gesenkt.

Wirde heute die Kursstabilitat durch eine Riickkehr zum Gold erreicht, dann setzte
wahrscheinlich an Stelle elnes Sinkens der Preise eine Steigerung ein, wodurch giin-
stige Bedingungen fir einen Abbau der Zollschranken geschaffen wirden. Eine solche
Steigerung wilrde bedeuten, daB der Wert des Welthandels, in Gold oder in nationalen
Wahrungen bemessen, einen hdheren Gesamthetrag erreichen und dadurch die
Abtragung von Auslandsschulden erleichtern wirde. In der Tat sind dle Fragen der
Devisenpolitik, der Preise, des AuBlenhandels und der internationalen Verschuldung
alle engstens miteinander verkniipft.

Auflerdem wird die Arbeitslosigkeit durch den niedrigen Beschéftigungsgrad der
Ausfuhrindustrien erschwert, besonders da der Ausfuhr von Fertigwaren mehr Hindernisse
in den Weg gestellt werden als der Rohstoflausfuhr. Wie weit kann der Binnenhandel
unbedenklich angekurbelt werden, wenn keine gieichzeitige Ausdehnung des AuBen-
handels erfolgt? MuB eine groBe Zahl von Arbeitslosen langsam und mihevoll aus der
Ausfuhrindusirie in die Arbeit fir den Binnenmarkt iiberfibhrt werden? Eine groRe
Erleichterung wiirde offenbar erzielt werden, wenn eine echte Erholung des internationalen
Warenaustausches eintreten wirde. Wenn die zustdndigen Stellen in eine Priifung
dieser Frage eintreten, missen sie unfehlbar zu der Uberzeugung gelangen, dafl unter
den obwaltenden Umsténden die Wiederherstellung der Wéhrungsstabilitat von alter-
grdfiter Bedeutung fiir die Belebung des Welthandels und der Schliissel zur Lésung
innerer Fragen ist, die in der wirtschaftlichen AbschlieBung unlésbar bleiben.



lll. a) GOLDVERSORGUNG UND GCLDBEWEGUNGEN.

Wihrend des Berichtsjahres hat die Golderzeugung einen neuwen Hoéchststand
erreicht, und die auBergewdhnlichen Verschiffungen aus Indien und China haben weiter-
hin dazu beigetragen, die Lage glinstiger zu gestalten. Zudem nahm die private Gold-
hortung, wenn sie auch noch immer anstieg, weniger als in den friiheren Jahren des wirt-
schaftlichen Tiefstandes die vorhandenen Besténde in Anspruch. Bewegungen betracht-
licher Goldmengen zwischen den Wahrungsreserven wurden beobachtet, wobei die
HauptnutznieBer die Bestinde in den Vereinigten Staaten und die Reserven der Bank
von Frankreich waren. Das neue Gold hat somit die Vorrate gerade derjenigen Lander
anschwellen lassen, die schon vorher (ber den grofiten Goldbesitz verfiigten.

1. Die Goldversorgung.

Das Jahr 1934 ergab wieder {wie auch die beiden Vorjahre) eine Héchstziffer fiir
die Golderzeugung, die auf 27.100 Millionen Unzen fein geschiatzt wird, was eine
Zunahme um nahezu 7 v. H. gegeniiber dem Vorjahr bedeutet. Die folgende Aufstellung
zeigt die Weltgoldgewinnung im Jahre 1915, dem Hichstjahr vor 1932, und in den einzelnen
Jahren von 1923 an. Die Schatzungen beruhen auf den statistischen Angaben, die wir aus
den verschiedenen Erzeugungslandern erhalten haben:

o Vereinigte
Siid- Andere Gesamterzeugun

Jahr afrika S;arfanz?k:“o*n Kanada | RuBland Lander der Welt o
in Tausend Unzen fein Sig h‘,l:l_ ig,i:: ::n

1915* 8.086 4,883 o8 1.546 6.146 22594 2.420

1923 9.149 2,503 1.233 438 4,463 17.786 1.905

1924 9.575 2.529 1.525 594 4.827 19.050 2.041

1925 9.598 2412 1.736 693 4 592 16.031 2.039

1926 9.955 2,335 1.754 895 4.430 19.369 2075

1927 10.122 21497 1.853 810 4.464 19.448 2.083

1928 10.354 2.233 1.891 890 4,206 19.583 £.093

1929 10.412 2.208 1.928 1.085 3.952 19.585 2.098

1930 10.716 2,286 2,102 1.434 4184 20,722 2.220

1931 10.878 2,396 2,694 1.701 4,701 22,370 2,296

1932 11.559 2.449 3.044 1.990 5.185 24 227 2.595

1933 11.014. 2,637 2.049 2.816 5.062 25.378 2,119

1834 10.480 2.916 2.964 4.224 6.523 27.107 2,904
-

* Hachstjahr vor den Jahren 1932=1934, ## EinschlieBlich der Philippinen.

Die Goldgewinnung in der S{dafrikanischen Union zeigte im Jahre 1934 die gleiche
Entwicklung wie im vorhergehenden Jahre und ging also trotz ErschlieBung neuer Minen
und ausgedehnter Arbeitstatigkeit im allgemeinen welter zurlick. Tats#dchlich wurden
gréfBere Erzmengen als je zuvor verarbeitef, und die Roheinnahmen sind, in Pfunden
ausgedrickt, ebenfalls gestiegen infolge des hdheren Preises, der von der Siidafrika-
nischen Reservebank den Erzeugern fiir das neugewonnene Gold gezahit wurde, wobei
der Preis monatlich auf Grund der Notierungen am Londongr Markt festgesetzt wurde.
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infolge des hdheren Preises wurde es fiir die Minengesellschaften lohnend, geringer-
wertige Erze auszubeuten — eine Politik, die die laufende Ausbeute um eine halbe Million
Unzen verringerte, die aber die Lebensdauer der Minen verlangern und dadurch dazu
beitragen soll, die Goldversorgung fir die Zukunft sicherer zu gestalten.

Einen groBen Aufschwung nahm die russische Golderzeugung, die von 1933
his 1934 um 50 v, H. stieg, und jetzt gut fiinfmal so groB ist wie 1927. Dank dieses
raschen Anstiegs nimmt RuBland jetzt den zweiten Platz unter den golderzeugenden
Léandern ein. In einer Zeit des Tiefstandes, in der der Warenhandel durch zahliose Ein-
schrankungen gehemmt ist, bedeutete die Moglichkeit der Erzeugung und Ausfuhr
steigender Goldmengen — Gold ist international die am leichtesten abzusetzende aller
Waren — natilrlich einen ungeheuren Vorteil fir RuBland. Die russische Goldausfuhr
wéhrend der letzten vier Jahre wird, nach den in Berlin abgelieferten Goldmengen zu
urtellen, auf nahezu 1 Milliarde Schweizer Franken veranschlagt. In der gleichen Zeit
ging die kurzfristige Verschuidung der Union der Soziallstischen Sowjet-Republiken
um 2.300 Millionen Schweizer Franken auf einen kaum ins Gewicht fallenden Betrag
zuriick {nachdem sie Ende 1931 auf 3.750 Millionen angestiegen war).

Die Goldgewinnung in Kanada blieb so gut wie unveréindert; dagegen fand unter
dem Anreiz einer 89prozentigen Erhdhung des Goldpreises (von dem alten gesetzlich
festgesetzten Preis von § 20,67 je Unze fein auf den neuen Preis von $ 35) eine
beachtenswerte Produktionssteié;erung in den Verelnigten Staaten statt. In den meisten
anderen Léndern war eine Steigerung zu verzeichnen, Die gréBere Goldférderung
hedeutete eine Starkung der Kaufkraft der Goldgewinnungslinder auf den Auslands-
mérkten und trug so dazu bei, den Umfang des Welthandels im allgemeinen aufrecht-
zuerhalten.

Die Goldausfuhr aus dem Osten war im Jahre 1934 etwa ebenso hoch wie im
vorhergehenden Jahre, so daB sie noch betréchtlich hinter der im Jahre 1932 erreichten
thohen Ziffer zuriickbleibt. In der folgenden Aufsteliung, die die Ausfuhr der letzten
vier Jahre veranschaulicht, ist das aus Hongkong stammende Gold besonders auf-
gefihit; es ist jedoch zu bemerken, daB dieses Gold fast ausschlieBlich chinesischer
Herkunft und entgegen dem 1931 erlassenen Goldausfuhrverbot aus China geschmuggelt
worden ist,

Netto-Goldaustuhr Indien China Hongkong | Gesamtbetrag

in Millionen Schweizer Franken

3 477 54 63 594
1932 . . . . . L. e e 1.014 118 59 1,194
1933 . . . . . . . 653 74 100 827
1934 . . . . . . .. 703 54 68 825

Zusammen 2.847 300 290 3.437

Die aus der laufenden Gewinnung und aus dem OQOsten stammende Goldmenge
(unter Berlcksichtigung des geschmuggelten Goldes) stieg im Jahre 1934 auf 3.779 Mil-
lionen Schweizer Franken an. Sie betrug somit 280 Millionen mehr als in dem vorher-
gehenden Jahr und war ebenso grofl wie im Jahre 1932, als die Neuerzeugung geringer,
die Verschiffungen aus Indien und China aber héher waren.
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Diese hohe Ziffer ist von umso gréBerer Bedeutung, als 1934 der Goldbedarf der
Industrie wahrscheinlich nicht grosser war als die von der Bevdlkerung abgelieferte
Menge alten Goldes. Dise fiir dieses Jahr bis jetzt vorliegende Statistik gibt ein Bild,
das demjenigen ven 1933 dhnlich ist, wo die abgelieferte Goldmenge in den
Vereinigten Staaten auf den Gegenwert von 130 Millionen Schweizer Franken, in Htalien
auf 170 Millionen und in GroBbritannien auf 30 bis 40 Millionen geschétzt wurde. Bei
diesen drei Ladndern waren die sich so ergebenden Mengen ausreichend, um den wihrend
der Tiefkonjunkfur erheblich verminderten industriellen Bedarf zu decken und noch einen
UberschuB fir andere Lander zu lassen. Infolgedessen braucht von dem oben ange-
gebenen Gesamitzuwachs kein Abzug fir das industriell verarbeitete Gold gemacht zu
werden,

Es wurde darauf hingewiesen, daB der Osten, anstatt einen wesentlichen Teil der
laufenden Goldgewinnung aufzunehmen {(der Durchschnltt in der Zeit von 1890—1929
wird auf 18% v. H. geschatzt), eine ausgiebige Versorgungsquelle war. Im Vergleich
zu diesem Umschwung ist die Tatsache, daB die Befriedigung des industriellen Bedarfs
durch zurickgewonnenes altes Gold erfolgen konnte, natirlich von viel geringerer Be-
deutung. Darliber jedoch, inwieweit die Verhéltnisse sich in dieser Beziehung ver-
andert haben, herrscht keine allgemeine Klarheit. Nach den zuverlassigsten Schitzun-
gen nahm der industrielle Goldbedarf in der Zeit von 1835 bis 1888 durchschnittlich
36 v. H. und in der Zeit von 1390 bis 1929 durchschnittlich 24 v. H. der laufenden Neu-
gewinnung auf,

2. Die Erhdhung der Wéahrungsreserven.

Die folgende Aufstellung zeigt fiir jedes Vierteljahr das aus der laufenden Neu-
gewinnung und das aus dem Qsten stammende Gold, die Verdnderungen in den Gold-
hestinden von fiinfzig L&ndern — darunter afle Lander mit irgendwie nennenswerten
Goldreserven — und den Unterschied zwischen dem Zuwachs der Goldreserven und
dem gesamten Neuzuwachs.

Betrag, um den
Zuwachs der Zuwachs der

Gold aus
Gold- Indlen, China | Gesamter | ldbeel;éi de Gmdgr::ae:n'te:ndeﬂ
1934 gewinnung und Neuzuwachg | Zo'cbesian giiouzuwachs,
Hongkong o der dahint
50 Landern acar niex

zuriickbleibt {-)

In Millionen Schweizer Franken

Erstes Vierteljahr 608 326 1.024 1.629 + 605
Zweites 722 223 945 1.353 + 408
Drittes  , 735 121 856 1.114 + 258
Viertes ,, 749 205 954 738 — 216
Gesamthetrag
Hbren 2.904 875 3.779 4.834 + 1.055

Die Zunahme der ausgewiesenen Gesamtgoldreserven von Notenbanken und
Regierungen belief sich 1934 auf 834 Millionen Schweizer Franken; dies ist die gréfite
Zunahme, die jemals in irgendeinem Jahr erreicht worden ist. Im Gegensatz zu den
ersten Jahren der Tiefkonjunktur tratent 1934 keine plotzlichen Anderungen in der Ent-



wicklung ein, vielmehr zeigten die Gesamtgoldreserven am Ende jedes Monats einen
ununterbrochenen Anstieg. Es ist jedoch zu bemerken, daB die Zahlen der obigen Auf-
stellung sich nur auf die in den amtlichen Ausweisen verdffentlichten Goldreserven
beziehen. Sie umfassen z. B. weder den Bestand des englischen Ausgieichsfonds,
noch das im Auslande befindliche Gold des amerikanischen Stabilisierungsfonds, noch
das nicht ausgewiesene Gold, das Zentralbanken etwa neben ihren gesetzlichen
Reserven besitzen,

Die im Jahre 1934 eingetretene Steigerung der ausgewiesenen (oder ,,sichtbaren’’)
Goldregerven Gbersteigt die aus der laufenden Produktion und dem Osten stammende
Goldmenge um mehr als 1 Milliarde Schweizer Franken. Warauf ist dieser Uberschul
zurickzufihren? Es ist nicht anzunehmen, dall Gold aus privaten Horten zugeflossen ist,
denn wenn auch, namentlich in Amerika, im Februar und Marz 1934 elne Auflosung von
Horten stattfand, so wurde doch dieser Gewinn durch vermehrte Hortung auf dem
europdischen Festland mehr als ausgeglichen. Dagegen ist Gold aus den Bestanden
des englischen Ausgleichsfonds abgegeben worden, der im Laufe des Jahres bedeutende
Betrage fiir die Stabilhaltung des Pfundkurses sinsetzte. Die sichtbaren Goldreserven
wurden weiter durch Gold erhéht, das im letzten Viertel des Jahres 1933 und im ersten
Monat des dahres 1934 durch die Regierung der Vereinigten Staaten im Zusammenhang
mit threr Politik der alim#&hlichen Senkung des Goldgehalts des Dollars angekauft worden
war., Im ganzen wurden 185 Millionen Dollars (neue Paritdt) gekauft; dieser Betrag, der
566 Millionen Schweizer Franken entspricht, wurde nach der Wahrungsabwertung in den
Goldbestand dbernommen und wurde erstmalig Ende Februar 1934 ausgewiesen. Es ist
jetzt bekannt, daBl im Jahre 1933 die Regierung der Vereinigten Staaten und det eng-
lische Ausgleichsfonds betrichtliche Mengen Gold erworben haben. Diese Kéufe waren
in den 3.012 Millionen Schweizer Franken enthalten, die auf Seite 21 des letzten Jahres-
berichts als neugehortetes Gold. bezeichnet wurden und den Unterschied darstellten
zwischen der Erhéhung der Goldbestéinde von 50 Landern und dem Gesamtreinbetrag
des neu verfigbaren Goldes. Die private Hortung im Jahre 1933 liegt erheblich unter
3.000 Millionen Schweizer Franken, '

Um einen Uberblick lber die Veranderungen der Wahrungsreserven zu geben,
wearden in der auf Seite 18 wiedergegebenen Aufstellung die ausgewiesenen Bestande
der einzelnen Lénder am Ende der Jahre 1933 und 1934 und am Ende des Monats
Mérz 1935 aufgefiihrt, wobei die Lénder in drei Gruppen gegliedert sind: Lénder, in
denen der Goldbestand wéhrend des Jahres 1934 zuriickging (Gruppe 1), Lander, in
denen keine Anderung im Goldbestand eintrat {(Gruppe 2) und L&nder, in denen ein
Zuwachs zu verzeichnen war (Gruppe 3).

Im Jahre 1934 hatten die Vereinigten Staaten und Frankreich den Léwenanteil
an der Goldbewegung des Jahres, und nur drei weitere Lander, die Siidafrikanische
Union, RuBland und Japan, vermehrten ihren Bestand in einem nennenswerten Um-
fange.

Die Vermehrung des ausgewiesenen Goldbestandes der Vereinigten Staaten
ist ein Sonderfall insofern, als sie sich im Jahre 1934 auf den Gegenwert von
- 4.423 Millionen Schweizer Franken belief und im Umfange von 3.465 Millionen (1.132
Millionen Dollar) durch die Goldeinfuhr bedingt war. Wie disse Einfuhr sich auf die
verschisdenen Monate verteilte, zeigt die Aufstellung auf Seite 19, aus der auch die
Ein- und Ausfuhr von Silber ersichtlich ist.
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Verlust {(—)
Goldbestinde 31. Dez. 31. Dez. |Verlust (—)| 31.Mirz Gew?::r(ﬂ
der Notenbanken 1933 1934 Gewinn (+) 1935 im ersten Vier-
und Regietungen teljahr 1935
in Millionen Schweizer Franken
Gruppe 1:
Deutschland . . . . . . . 567 188 - 379 190 + 2
Malien . . . ... .. .. 1.934 1.585 — 349 1.589 + 4
Niederlande . . . . . . . 1.9 1.754 — 167 1.624 - 130
Belgien . . . .. .. .. 1.97¢ 1.805 — 165 1.628 — 177
Schweiz . . . . . .. .. 1.998 1.910 — 88 1.713 -— 197
Neuseeland . . . .. . . 125 76 — 49 76 0
Schweden . . . . . . .. 514 488 — 26 489 + 1
Kolumbien . . . . . . .. 72 59 - 13 44* — 15
Norwegen . . . . . . .. 199 187 - 12 187 o
Uruguay . . « « +« « - « . 260 249 — 1 249* 0
Danzig . ... ..... 30 24 - 6 20 - 4
Agypten . . . . . .. . . 1™ 165 - 6 165* 0
Argentinien . . . . . . . 1.240 1.235 - § 1.235 0
Jugoslawien . . . . . .. 164 163 - 1 116 — 47
Zusammen 11.165 9.888 — 1277 9.325 — 563
Gruppe 2:
Albanien . . . ... .. 7 7 0 7 0
Algerlen . . . . . .. .. 43 43 0 43* 0
Australien . . . . . . .. 13 13 1] 13 0
Belgisch-Kongo . . . . . 9 g 0 9% 0
Bulgarien . . . . .. .. 58 58 0 58 0
D3nemark . . . . . . .. 185 185 0 185 0
Finpland . . . . . .. .. 42 42 0 42 0
tngarm . . .. .. ... Kl Fi 0 " 0
lndien . . . .. ... .. 840 840 )] 840 0
Lettfand . . . . . .. .. 46 46 0 45 0
Litawen . . .. ... .. 27 27 0 24 — 3
Peru. .. .. ...... 60 60 0 60 0
Zusammen 1.401 1.401 0 1.398 - 3
Grugpe 3:
sterreich . . . . . . L, 138 139 -+ 1 139 1]
Ekuador . . . . . .. . . 15 16 =+ 1 16* 0
Marokko . . . . . . . .. 22 23 -+ 1 23* 0
Estland . . .. ... .. 23 34 4- 6 35 - 1
Tirkei . . . . . .. ... 61 67 -+ 6 68 -+ 1
Spanlen . . . . ... .. 2.261 2.268 + 7 2.269 1= 1
Niederldndisch-indien . . 226 236 + 10 245 + 9
Kanada . . .. .. ... 658 669 + 11 679% + 10
Rumanien . . . ... .. 307 g + 12 324 +- 5
Polen . .. ... .... 276 263 -} 17 2485 + 2
Mexiko . . . .. .. .. 46 70 + 2 70 1]
Chile . ... ... ... 54 80 + 25 87 + 7
Portugal . . . . ... .. 177 208 -+ kY| 208 0
GroBbritannien. . . . . . 4,810 4.849 + 39 4.856 + 7
Tschechoslowakei . . . . 262 343 + 81 343 1]
Japan . . . .. ... .. 1.098 1.205 + 107 1.219 + 14
RuBlland . . . . ... .. 2.155 2,277 + 122 2.277* 0
Sadafrika . . . ., .. .. 432 562 4= 130 722 + 160
Frankreich . . . . . . .. 15.655 16.675 + 1.020 “16.77% + 104
Vereinigte Staaten von
Amenka . . ... . .. 20,793 25.216 + 4.423 26.211 -+ 995
Zusammen 49.474 55.549 - 6.075 56.865 + 1.316
Sonstigs Lander** . . . . 260 412 + 152 412 0
Gesamtsumme** ., . 62.300 67.250 + 4,950 68.000 + 750
* Letzthakannta Zahl. #4 Zum Taeil geschitzt. Im dganzen ist die Veranderung otwas gréfler als in der Aufstellung
auf Seite 18, da mehr als finfzig LAnder erfalt sind.



Verelnigte Staaten GOLD SILBER

Aus- und Einfuhr | Ausfubr Einfuhr ggfs:%?r E+; Ausfuhr Einfuhr gﬁﬂtr&;
von Iberschull Uhberschufl

Gold und Silber in Tausend Dollar {neue Paritat)

1934 .

Januar . . . .. 7.983 3.296 —  4.687 1.454 6.083 L 4629

Februar . . . . . 51 452,622 4- 452,571 734 2.128 + 1394

Marz . ... .. 44 237.380 - 237.336 665 1.823 4 1.158

April . . . ... 37 54.785 -+ 54.748 1.425 1.955 4+ 530

Mai ... .... 1.780 35.362 + 33,582 1.638 4.435 + 2,797

duni . . . .. L. 6.586 70,20 4 63,705 2,404 5.431 4 3.027

Juli . ... ... 114 52,460 - 52.346 1.78% 2.458 + 665

August . . . . . 14.556 51.781 - 37.225 1.741 21,926 + 20.185

September . . . . 22,255 3.585 — 18670 1.424 20.831 + 19.407

Oktober . . . . . 2.173 13.010 4 10.837 1.162 14.425 -+ 13.263

November . . . . 310 121,199 + 120.889 1.688 15,011 + 13.313

Dezember . . . . 140 92.249 4+ 92109 1.014 | 8. 711 + 7.697

1035:

Japuar . . . .. 363 149,755 + 149,392 - 1.248 19.085 -+ 17.837

Februar . . . . . 46 122,817 -- 122.111 1.661 16.351 -+ 14.690

Gesamtbefriage fir

6 Monate:

1934:

Januar-Jduni . . . . 16.481 853.736 4- 837.255 8.320 21.855 4 13.535.

Juli-Dezember . . 39.548 334.284 - 294.736 8.828 83.362 + 74,534

Gesamtbetrag fur

das Kalenderjahr:

1934

Januar-Dezember 56.029 1.188.020 ]+ 1.131.99% 17.148 105.217 - 88.069

Die ungewshnlich groBe Goldeinfulr im Februar und Marz 1934 nach der Abwertung
des Dollars war in der Hauptsache nichts anderes als die Rilckkehr von Geldern nach den
Vereinigten Staaten, die in den vorhergehenden Monaten abgewandert waren, verbunden
mit der Auflésung der bedeutenden Baissepositionen in Dollars, die aufgebaut worden
waren. Die einzige Unterbrechung in dem GoldzufluB trat in der zweiten Halite des
August und im September ein, als fiir kurze Zeit Gelder nach Europa flossen. Diese Bewe-
gung war zum Teil der Ausdruck einer gewissen Unruhe, die sich bemerkbar machte, als
die Regierungihr Silberankaufsprogramm am 9, August1934in Kraft setzte, und zum anderen
Teil sine unmittelbare Folge der Silberkiiufe im Auslande, durch die auslandische Markte
Dollarguthaben erhielten. Die letzten beiden Monate des Jahres standen wiederum
im Zeichen starker Goldeinfuhren, die hauptsadchlich auf die wachsende Nachfrage
nach Dollars zur Bezahlung des amerikanischen Warenausfuhriberschusses zuriick-
zufijhren sind.

Fiir das ganze Jahr 1934 belief sich der WarenausfuhriiberschuB der Vereinigten
Staaten auf 478 Millionen Dollar. Da aber die Einnahmen aus Auslandsantagen mehr als
ausgeglichen wurden durch Sollposten, wie Ausgaben amerikanischer Reisender, Uberwei-
sungen von Einwanderern an ihre Familien im Auslande usw., entstand ein Nettoliber-
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schuB in den wiederkehrenden Posten, der sich nach der vorléufigen amtlichen Schatzung
der Zahlungsbilanz des Landes auf eiwa 375 Millionen Dollar belief. Somit war nur ein
Drittel der Goldverschiffung des Jahres nach den Vereinigten Staaten erforderlich, um
die laufenden Zahlungen zu leisten. Zudem zeigen die Zahlen fir die ersten beiden
Monate 1935 einen Warenausfuhritberschull im Werte von nur 20 Millionen Dollar bei
einem gleichzeitigen SilbereinfuhriiberschuB von 32 Millionen und einem Goldeinfuhr-
aberschull von 272 Millionen Dollar. Offenbar ist also der Kapitalverkehr weiterhin
groBer als der Warenverkehr, die Zinszahlungen und dhnliche Posten,

In den ersten beiden Monaten des Jahres 1935 herrschte auf den Devisenmarkten
eine gewisse Unruhe in Erwartung der Emtscheidung des Obersten Gerichtshofs im
GoldkiauselprozeB. Eine starke Dollarnachfrage setzte ein. Angesichts der Unsicherheif
zégerten die privaten Handler jedoch Goldverschiffungen nach den Vereinigten Staaten
hiraus. Um eine Entspannung herbeizuflihren, schritt der amerikanische Stabilisierungs-
fonds zu Dollarverkéufen in Paris und London und wandelte spéter die erhaltenen Franken-
und Pfundbetrdge in Gold und Silber um.

Die starke Goldeinfuhr wirkte sich auf die Reserveniiberschiisse der Mitglieds-
banken aus, die von 768 Millionen Dollar am Ende des Jahres 1933 auf 2.200 Mllionen
Ende Januar 1935 stiegen. Das ‘‘Federal Reserve Bulletin’’ flir Februar 1935 erklirte,
dafl die Steigerung der Mitgliedsbankreserven wéhrend des Jahres 1934 hauptsichlich
auf die Goldeinfuhren zuriickzufithren sei, im Gegensatz zu der Entwicklung in den beiden
Vorjahren, in denen die Steigerungen ,,in der Haupisache die starken Kaufe von amerika-
nischen Staatspapieren auf dem offenen Markt durch die Federal Reserve Banken wider-
splegelten, wodurch die Mitgliedsbanken in die Lage kamen, ihre Kredite bei den Federal
Reserve Banken abzubauen und gleichzeitig ihre Reserven zu erhdhen't,

Die wahrend des Jahres 1934 eingetretene Erhdhung des Goldbestandes der Bank
von Frankreich, die sich auf insgesamt 5.026 Millionen franzdsische Franken (= 1.020
Millionen Schweizer Franken) bhelief, war das Ergebnis verschiedener Bewegungen,
hauptsédchlich im Kapitaiverkehr. Wenn auch der Fehlbetrag im Handelsverkehr von
9.950 Millionen franzbsische Franken im Jahre 1933 auf 5.240 Millionen im Jahre 1934
herabgedriickt wurde, so waren die Einnahmen aus dem Reiseverkehr und aus den Aus-
landsanlagen ebenfalls zuriickgegangen, so daB wahrscheinlich kein so grofier Uber-
schull in den wiederkehrenden Posten der Zahlungsbilanz entstand, daB sich daraus
das Anwachsen des Goldbestandes erklaren liefle.

In den ersten Monaten des Jahres 1934 erfuhr der Pariser Markt einen starken
Geldabfluf, verursacht durch die politische Spannung, die zur Bildung der Nationalen
Regierung Doumergues fihrte. Vom 29. Dezember 1933 bis zum 2. Méarz 1934 verior
die Bank von Frankrelch Gold im Werte von 3.170 Millionen franzésische Franken. Der
Monat Méarz brachte indessen esine Umkehrung der Bewegung; die franzdsische Be-
vilkerung begann die im Ausland gehaltenen Gelder wieder zuriickzutiihren, zeit-
weise sogar in sehr erheblichem MaBe. Unter dem EinfluB des Riickgangs des
Pjundkurses verkaufien die franzdsischen Besitzer ihre englischen Wertpapiere und
kauften dagegen franzdsische Franken. Auch von schweizerischen Banken zogen
franzdsische Einleger Guthaben ab, und wahrscheinlich flossen Gelder auch aus anderen
Mitgliedsidndern des Goldblocks herein. Die Goldbewegungen innerfalb des Goldblocks
treten bei den Verdnderungen der Goldbestinde der verschiedenen Zentralbanken und
in den Zollstatistiken nicht voll in Erscheinung. So fanden zum Beispiel neben den
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ausgewiesenen Verlusten der Reserven der Schweizerischen Nationalbank betrachtliche
Verminderungen in den Goldbestdnden schweizerischer Privatbanken statt, die das Gold
dazu verwendeten, um Abzige der Kunden zu decken. Andererseits berlcksichtigen
die Zollstatistiken nicht Veranderungen in den in Paris von Zentralbanken und von
Privathanken unterhaltenen Goldhestanden,

In ihrem Jahresbericht fir 1934 betont die Bank von Frankreich, daB sie nicht
versucht hat, den Goldbewegungen entgegenzuwirken, und dalB diese Bewegungen von
selbst ihren natirlichen EinfluB auf die Satze fir kurzfristiges Geld ausgeilbt haben.
Es sei jedoch zu bemerken, daB ,,die Goldeinfuhr im Jahre 1934 ebenso wie die Gold-
ausfuhr im Jahre 1933 fast ausschlieBlich den Geldmarkt beeinfluBt hat, nicht aber die
Preishewegung, das Kreditvolumen oder die Konjunktur'',

Wahrend die Vermehrung der Goldbestande der Regierung der Vereinigten Staaten
und der Banik von Frankreich das Ergebnis des allgemeinen Waren- und Kapitalverkehrs
war, ist das Anwachsen des Goldhestandes der Sidafrikanischen Reservebank auf eine
absichtliche Verschiebung in den Aktiven der Bank zuriickzufiihren, wie aus folgender
Gegeniiberstellung ersichtlich ist:

Goldbestdnde und Pfundguthaben der Sidafrikanischen Reservebank.

Am Monatsende Dezember 1932| Dezember 1933 | Dezembar 1934 Marz 1935
in Millionen Sidatrikanischen Pfunden
Goldhestand® — im Inland 8,6 81 18,3 22,6
im Ausland 0,6 9,0 4,0 6,0
7.2 17,1 22,3 28,6
Pfundguthaben . . . . . .. 0.0 18,9 10,5 6,6
Zusammen , . . . 7.2 36,0 32,8 35,2
Deckung der Sichtverbindlich-
keiten durch Gold in v.H. 56,5 40,1 53,5 58,5

# In Goldpfundan.

Der Goldbesitz der Bank erhéhte sich demnach im Laufe des Jahres 1934 um 5,2 Mil-
ltonen Goldpfund oder um etwa 814 Millionen Pfund Sterling gegeniiber einer Abnahme
des Bestandes an englischen Schatzwechseln um 8% Millionen Pfund. Die Bank hat
mehr als friiher von dem von den Erzeugern angekauften Gold zuriickhehalten. Zu diesem
Zwecke hat sie ihre Pfund-Sterling-Bestande in Anspruch genommen, um ihren Aus-
landsverpflichtungen und den Zahlungen fiir die sfeigende Einfuhr nachkommen zu
kénnen. Die Einfuhr stieg namlich von 47,5 Millionen Pfund im Jahre 1933 auf 64,4 Mil-
lionen Pfund im Jahre 1934, wihrend die Warenausfuhr {einschlieBlich Goid) von 92,6 Mil-
lionen Pfund auf 79,5 Millionen Pfund sank. Vor der Krise deckte die Siidafrikanische
Reservebank im allgemeinen thre Verbindlichkeiten zu etwa 60 v. H. durch ihren Kassen-
bestand. Im Jahre 1933 lie man dieses Verhaltnis auf 40 v. H. absinken, und durch
das Currency and Exchanges Act von 1933 wurde die gesetzliche Deckung von 40 v. H.
auf 30 v. H. herabgesetzt und die Deckung, die im Ausland unterhalten werden darf,
von 15 auf 15 erhdht.

im Jahre 1934 vermehrte sich der Goldbestand der Bank von Japan um 107 Millionen
Schweizer Franken. Trotzdem beliet sich der Gesamibestand am Ende des Jahres noch
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nicht einmal auf die Halfte des Bestandes in den Jahren 1826—1929. In anderen Landern
mit Wahrungen, die mehr oder weniger dem Pfund Steriing folgen, zeigen die aus-
gewiesenen Goldbestinde nur geringe Anderungen.

Im Jahre 1934 zeigte die Zahlungsbiltanz GroRbritanniens eine Steigerung des Waren-
einfuhriiberschusses um 31,5 Millionen Pfund gegeniiber dem Vorjahr. Diese Steigerung
wurde indessen so gut wie ausgeglichen durch héhere Einnahmen aus der Schiffahrt
und den libersesischen Anlagen sowie durch die Einnahmen der Regierung aus dem
Ausfande, so daB die ,,wiederkehrenden Posten‘' beinahe ausgeglichen zu sein scheinen,
Was den Kapitalverkehr betrifit, so berichten die bisher verbffentlichten Statistiken von
neuen Auslandsanieihen auf dem Londoner Markt. Diese belisfen sich im Jahre 1934
auf 42 Millionen Pfund und waren wahrscheinlich mehr als ausgeglichen durch Betrage,
die durch Tilgung und Falligkeit von vorhandenen Auslandsanleihen neu verfligbar
wurden und die sich fir das Jahr 1933 schétzungsweise auf etwa 5% Millionen Pfund
belaufen hatten. Soweit Uber die britische Zahlungsbilanz statistische Veréffentlichungen
vorliegen, ist demnach das tatséchliche Gleichgswicht erreicht. Der Londoner Devisen-
markt war nichtsdestoweniger wahrend des groBten Teils des Jahres einem Druck aus-
gesetzt, Dieser Druck scheint hauptséchlich durch den zeitweiligen Verkauf englischer
Wertpapiere, die in auslandischem Besitz waren, und durch die Abwanderung von Aus-
landsgeldern verursacht worden zu sein, in gewissem Umfange auch durch einen Fehl-
betrag in der Bilanz der laufenden Zahlungen des Sterlingblocks als Ganzes genommen
im Verhalinis zu der librigen Well. Infolge der Devisennachfrage wurden die Mitte! des
Ausgleichsfonds stark in Anspruch genommen. Angesichts des dadurch verursachten
Riickgangs des englischen Goldbestandes ist das leichte Ansteigen des Goldbaestandes
der Bank von England um 1,6 Millionen Pfund hauptsachiich deshalb beachtlich, weil
es die Absicht des weiteren Festhaltens am Gold als Grundlage fir das nationale
Wihrungssystem erkennen lafit,

Bei den Goldblockliandern wurde der italienische Goldhestand duBerst stark fiir den
Wiahrungsschutz in Anspruch genommen, Er sank im Laufe des Jahres 1934 von 1.934
auf 1.585 Millionen Schweizer Franken. Um den Druck auf die Wahrung abzuschwachen,
erlieB die italienische Regierung im Mai 1934 Devisenhestimmungen. Im November wurde
der Diskontsatz der Banca d’ltalia von 3 auf 4 v. H. heraufgesetzt, und im Dezember
wurden noch umfassendere einschrankende MaBnahmen durchgefihrt. {Der Diskontsatz
wurde jedoch im Méarz 1935 auf 315 v. H. erméBigt.)

Der belgische Markt war in den ersten Monaten des Jahres 1935 einem starken
Geldabflufi ausgesetzt, im Marz 1935 wurde daher eine Devisenaufsicht eingefiihrt.
Vom 23. Mérz ab wurde der Kurs des Belga nicht mehr gestitzt; am 1. April 1935 wurde
der Belga um 28 v. H. abgewertst; kurz darauf wurden die Devisenbestimmungen er-
heblich gelockert und Ende April praktisch aufgehoben.

Zu Beginn des Jahres 1934 hatte die Reichsbank das niedrigste Deckungsverhditnis
von allen Zentralbanken der Welt. Trotzdem nahm sie im Laufe des Jahres mehr als
irgendeine andere Notenbank ihren Goldbestand in Anspruch. Der Tiefpunkt wurde
am 23, Juni erreicht, als der Gesamtgoldbestand nur noch RM 76,5 Millicnen betrug.
Zu Ende des Jahres war er auf RM 83,7 Millionen gestiegen, was einem Deckungsverhiltnis
von 2,1 v. H. entspricht; der Reinverlust wahrend des ganzen Jahres belief sich auf
RM 312 Millionen. Die Belebung des Binnenmarktes ging natiirlich Hand in Hand mit
einem erhdhten Devisenhedarf fiir die Bezahlung vermehrter Einfuhren. Der Umschwung
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in der Handelsbilanz im Vergleich zu den Vorjahren war indessen hauptsachlich die
Folge einer weiteren Schrumpfung der Ausfuhr:

dZuR?)hmﬁ {+)
1 1934 O 91'“ na me(-—)
AuBenhandeisbilanz Deutschlands 933 wal};ehr}c; s;:Iae.

in Millionen AM

Avstuhr . . . . . .. 000 4.87 4,167 — 704
EBinfuhr . . . . ... ... ..., 4.208 4.451 -+ 248
Saldo ., . . . .. + 668 - 284

Der bedeutendste ,,unsichtbare' Habenposten in der Zahlungsbilanz, die Ein-
nahmen aus dem Reiseverkehr, ist zudem praktisch restlos der Riickzahlung kurziristiger
Schulden auf Grund des Stillhalteabkommens vorbehalten. Bei dieser Lage fithrten die
deutschen zustindigen Stellen am 4. September 193¢ den sogenannten , Neuen Plan®
ein, der die Einfuhr einer &uBerst strengen Beaufsichtigung unterwirft. Auflerdem wurden
die Zinsen fir Deutschlands langfristige Auslandsschulden zum grofien Teil in Scrips
bezahlt, soweit sie nicht auf Grund von Verrechnungs- und ahntichen Abkommen, die
mit den Regierungen der verschiedenen Glaubigerlander abgeschlossen wurden, von
den Zahlungsiiberschilssen abgesetzt wurden,

Geschiafte in freier Reichsmark, welche die Grundlage der Verrechnungsabkommen
bildet, werden sorgféltig von der Reichsbank iiberwacht, und die Notierungen halten
sich innerhalb der Goldpunkte. Die Reichsbank sagt in ihrem letzten dJahresbericht:
wEs festigte sich die Ansicht, dafl letzten Endes nicht die GroBe des Goldschatzes,
sandern eine von VerantwortungsbewuBtsein getragene, Vertrauen schaffende gesunde
Wirtschafts- und Bankpolitik die Sicherung elner Wahrung darstelit.! Sfe betont, daB
ste ihre vielen wichtigen Aufgaben ohne jede nennenswerte Erhéhung des Zahlungsmittel-
umlaufs durchgefihrt hat, und figt hinzu, daB es der leitende Gesichtspunkt ihrer Kredit-
politik gewesen ist, bei aller Bereitschaft die gebotenen Grenzen einzuhalten und jede
Gefahrdung der Wahrung zu vermeiden. Die Reichsbank erklart, daB sie in diesem
Bestreben auf das entschiedenste von der Reichsregierung unterstiitzt wurde.

* *
*

Das Endergebnis der Goldbewegungen wéahrend des Jahres war, daB sich die
Bestande derjenigen beiden Linder — Vereinigte Staaten und Frankreich —, die
bereits einen UDberflul an Gold hatten, noch vermehrt haben. Eine derartige Ent-
wicklung war sicherlich von keinem dieser beiden gotdempfangenden Lander beabsichtigt.
Es ist z. B. zu beachten, daB in einer Erklarung vom 21. Marz 1935 Herr Morgenthau, der
Sekretiar des Schatzamtes, ausfilhrte, daB die Regierung der Vereinigten Staaten in
Zukunft keine Anstrengungen machen wiirde, um Gold anzuhdufen, sondern daB sie
im Gegenteil bereit sei, Gold an alle Lander zu verkaufen, die gin ginstiges Angebot
machen kénnten. So wertvoll derartige Vereinbarungen auch sein wiirden, so kdnnten
sie doch die Goldbewegungen nur in beschranktem MaBe beeinflussen, denn die
Richtung, in der das Gold wandert, héngt von viel tieferen Ursachen ab, als da sind:
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relative Kosten und Preise, die Hb6he der Zolltarife und andere Hindernisse, die den
Welthandel beeinflussen, das internationale Kreditvolumen und die Héhe der Riickzah-
lungen von Auslandsverbindlichkeiten,

3. Die Goldhortung.

In den letzten 20 Jahren vor Aushruch des Weltkrieges verschwanden 17 v. H.
des neugewonnenen Goldes durch Hortung in Indien, China und Agypten; etwa 25 v. H.
wurden fiir industriele Zwecke aufgekauft, und der Rest dienfe entweder zur Erhéhung
- der Notenbankbestinde oder zur Minzpragung. Schatzungsweise entfielen Ende 1913
folgende Goldmengen auf Wahrungsreserven und andere Goldbestdnde (Minzumlauf
und Bestédnde von Handelsbanken):

) . In Millionen
Wihrungsgoldbestand im Jahre 1913 Schweizer Franken in v. H.
Gold in Wahrungsreserven . . . . . . .. . .. 25.628 56
Andere Goldbestdnde , ., , . . .., ..., ... 19.839 a4
Zusammen . . ., . . 45.467 100

Unter den Landern, die in der Nachkriegszeit zur Goldwahrung zurtickkehrten, gab
es einige, die die Einldsbarkeit der Noten in Goldminzen nach dem Vorkriegssystem
einfihrten. Diese Lander bildeten jedoch esine kleine Minderheit, da die meisten entweder
die Golddevisenwahrung annahmen oder, wie GroBbritannien, die Einldsbarkeit der Noten
lediglich in Goldbarren einfilhrten. Da dieses System im Jahre 1934 auch von den Ver-
einigten Staaten angenommen und die Goldwahrung in so vielen Landern aufgehoben
wurde, gibt es gegenwirtia keine Notenbank in der Welt, die verpflichtet ist, Gold-
miinzen gegen ihre Noten abzugeben. Ebensowenig werden noch Goldzertifikate aus-
gegeben.

Arm 2. April 1935 wurde indessen bekanntgemacht, daB die franzésische Regierung
mit der Ausprigung von neuen 100-Franken-Stiicken beginnen wirde. Sobald ein
ausreichender Bestand vorhanden ware, sollten die Minzen in Umlauf gesetzt werden,
was nach Ansicht der Regierung dazu heitragen wirde, das Vertrauen der Bevilkerung
in die Wahrung und namentlich in die Erhaliung des Goldwertes der Wahrungseinheit zu
erhéhen. Es ist wahrscheinlich, daB hinsichtlich der Nitzlichkeit eines Goldmiinzenum-
Taufs sehr bedeutende Unterschiede in der geistigen Einstellung der verschiedenen Véiker
bestehen, so daB, was in dem einen Land von Wert ist, fiir ein anderes unangebracht
erscheint. Nebenbel mag darauf hingewiesen werden, daB angesichts des Umfangs
der gegenwértigen Goldgewinnung und der erhdhten Bestiande so vieler Zentralbanken
durch das Inverkehrbringen von Gold eine Goldknappheit nicht eintreten wiirde,

Wenn auch schon in der Vergangenheit der Osten gehorfetes Gold abgegeben hat,
so sind die gegenwdrtigen Bewegungen doch in ihrer GréBe beispiellos. Es handelt
sich jetzt nicht mehr darum, daB das Gold nur von denen verkauft wird, die aus Not
ihre Ersparnisse angreifen missen. Gold wird auch von Leuten verkauft, die sich den
hdheren Preis zunutze machen wollen, der dafiir beispielsweise in indischen Rupien
gezahlt wird, Ein organisierter Handel ist entstanden; Goldhandler reisen beispiefs-
weise in Indien durch das Land und erleichtern fiir diejenigen, die sich zum Verkauf
entschlieBen, die Verwertung des Goldes.



Alle Schatzungen i{ber den Umfang der von den dstlichen Landern gehorteten
Goldmengen miissen notwendigerweise ziemlich unbestimmt sein, da es, abgesehen
von dor Ungenauigkeit der Statistiken, schwierig ist, zu berechnen, welche Gold-
mengen in Verlust geraten oder zerstort worden sind. Die Bewegungen in den letzten
hundert Jahren, die sich ziemlich sicher ermitteln lassen, sind indessen bedeutender als
die in friheren Zeitahschnitten. Ungefdhren Schitzungen zufolge belduft sich das in
Indien von der Bevilkerung in der Zeit von 1493—1930 gehortete Gold auf mindestens
16.500 Millionen Schweizer Franken oder auf etwa 14 v. H. der Welterzeugung wéhrend
des gleichen Zeitraums. Von 1931 bis zum Ende des Jahres 1934 wurden etwa 2.850 Mil-
lionen Schweizer Franken Gold aus (ndien verschifit, also rund ein Sechstel der vor dem
Einsetzen der Verschiffungen gehorteten Goldmenge.

Die Goldbewsgungen nach China konnten in threr Hohe niemals mit denjenigen
nach Indien verglichen werden. Es ist geschétzt worden, daB die Gesamtmenge des
in China in der Zeit von 1493—1919 gehorteten Goldes vielleicht 1.200 Millionen Schweizer
Franken betrug, was 1,8 v. H. der Welterzeugung entspricht. In den Jahren 1919—1934
wurde Gold im Werte von 5684 Millionen Schweizer Franken aus China ausgefiihrt.
Dieser Betrag erhdht sich um 300 Millionen, die {iber Hongkong geschmuggelt worden
sind. Uber nahezu drei Viertel des von China gehorteten Goldes scheint demnach
bereits veriligt worden zu sein.

In Agypten hat die Bevélkerung seit undenklichen Zeiten die Gewohnheit, Gold zu
horten, aber jahrhundertelang hielten sich die gehorteten Mengen infolge der verhéltnis-
mé&Big kleinen Einwohnerzahl und noch mehr infolge der Armut der Bevblkerung in
sehr engen Grenzen. Erst wihrend der letzten 60 oder 70 Jahre ist die &gyptische Gold-
hortung von einer gewissen Bedeutung geworden. Die gesamien Horle werden jetzt
auf 1.800 Milllonen Schweizer Franken geschéizt, Im Gegensatz zu Indien und China
haben wahrend der gegenwirtigen Krise keine Goldausfuhren stattgefunden. Gewisse
kleinere Belrdge - sie {ibersteigen nicht 100 Millionen Schweizer Franken — wurden in
den Jahren 1931—1934 neu gehortet,

Im Osten ist die Goldhortung eine durch Gewohnheit und sogar durch Gesetz
bestatigte Form des Sparens, die dem Naturtrieb der Bevolkerung entspricht. In den west-
lichen Léndern wird eine nicht wesentlich anders zu beurteilende Hortung in Gegenden
angetroffen, wo es jahrhundertelang Sitte war, etwas Gold beiseitezuiegen. In der Nach-
kriegszeit mit ihren Wahrungsndten hat die Goldhortung gréBere Verbreitung gefunden.
Besonders bevorzugt werden Goldminzen wie amerikanische Eagles, franzdsische
Louisdors oder Napoleondors und englische Sovereigns.

Durch die gesetzliche Einziehung des im Besiiz der Bevélkerung befindlichen
Goldes konnte die Ragierung der Vereinigten Staaten 1933 und im darauffolgenden Jahr
Gold im Werte von (iber 1.800 Millionen Schweizer Franken zurlickgewinnen. Es sind in
der Welt (abgesehen von Indien, China und Agypten) auch noch betrachtliche Gold-
mengen varhanden, die bereits vor Ausbruch der Krise im Jahre 1931 gehortet waren.
Alle Schatzungen Uber die hier in Betracht kommenden Mengen konnen natirlich nur
seht ungenau sein; dle Gesamtmenge diirfte aber mindestens 2.500 Millionen Schweizer
Franken, vielleicht auch 3.000 Millionen betragen. Ein Teil davon ist wahrscheinlich so
versteckt, daB er nicht wieder erfafit werden kann. tm Westen wie im Osten wiirde aber
wahrscheinlich ein Teil dieses Goldes abgeliefert werden, wenn der dafiir zu erzielende
Preis verlockend genug wére,
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Die seit 1931 immer mehr zunehmenden privaten Goldbestinde im Westen sind
ein Ergebnis der wachsenden Wiahrungsunsicherheit. Viele legen einen Teil ihres
Besitzes in Gold an; andere handein mehr in spekulativer Absicht, indem sie ver-
suchen, Vorteil aus den Schwankungen des Goldpreises zu ziehen. Privatbanken, die
an einem groBen Teil ihrer flissigen Mittel keine Zinsen verdienen kénnen, sind in der
Lage, ohne ErtragseinbuBe Gold zu halten. GroBe Unternehmungen, die Zahlungen
in verschiedenen Wahrungen zu leisten haben, mdgen aus Grinden kaufmiannischer
Vorsicht einen wesentlichen Teil ihres Kassenhestandes in Gold unterhalten. SchlieB-
lich mégen viele Firmen Gold, namentlich auf Termin, kaufen oder verkaufen als
Gegenoperation fiir irgendein anderes Geschéft. So kann sich z. B. herausstellen, da
fur einen Einwohner eines Goldblocklandes das einzige Mittel, sich beim Handel mit
Waran wie Baumwolle, Wolle oder Zucker gegen Verluste aus Wahrungsschwankungen
zu schiitzen, darin besteht, daB er Termingoldgeschéfte abschlieBt. Geschifte dieser
Art wurden in den letzten Jahren durch das Bestreben der Golderzeuger erleichtert,
sich die Tagespreise oder bessere fiir die zukiinftige Ausbeute zu sichern. Es hieBe
die Tatsachen verkennen, wollte man solche Termingeschafte als Spekulaiion bezeichnen.
Im Gegenteil werden sie oft abgeschlossen, um spekulative Positionen zu vermeiden,
Dies zeigt, zu welchen Hilfsmitteln die Geschéftswelt greifen muB, um die sich aus den
schwankenden Devisenkursen ergebenden Hemmnisse zu Uberwinden.

Von Ende 1930 bis Ende 1934 belief sich die aus der laufenden Erzeugung, dem Osten
und &hnlichen Quelien gewonnena Goldmenge auf nahezu 15 Milliarden Schweizer
Franken. In der glsichen Zeit stiegen die ausgewiesenen Goldbestédnde der Notenbanken und
Regierungen um etwa 10 Milliarden Schweizer Franken, d. h. um 5 Milliarden weniger,
als die neu verflgbare Gesamtmenge ausmacht. Nimmt man den Zeitraum als Ganzes,
so wurde ein Teil dieser Goldmenge wahrscheinlich fir industrielle Bedirfnisse, soweit
diese nicht aus der Zurlickgewinnung aus Abfillen gedeckf wurden, verwendet. Von
dem Rest wird ein Teil in den nicht ausgewiesenen Ausgleichsfonds oder als unsicht-
bare Sonderreserve — neben der eigentlichen Golddeckung —- unter den sonstigen
Aldiven einzelner Zentralbanken gehalten, die s vielleicht fir besser halten, in ihrem
Besitz befindliches Gold zu verwenden, ohne daB die Verinderungen aus den veroffent-
lichten Auswelisen sofort zu ersehen sind. Die so von Ausgleichsfonds und Zentralbanken
unterhaltenen Bestinde konnen sich im Laufe des Jahres erheblich verdndern. Unter
Beriicksichtigung der mannigfachen Einfliisse, denen der Umfang der Hortung unter-
liegt, kann geschétzt werden, daB unter Einbeziehung der vor 1931 auBerhalb indiens,
Chinas und Agyptens gehortsten Goldmengen Ende 1934 Gold in einer Menge von
7 Milliarden Schweizer Franken privat gehortet war.

Eine bemerkenswerte Erscheinung der Goldbewegungen des Jahres war die
andauernde Uberfilhrung groBer Goldmengen nach London:

Goldeinfuhr und Einfuhr-
.ausfuhr Goldeinfuhr Goldausfubr iibarschuB

GrofBbtitanniens

n Millionen Schwelizer Franken

1932 ........ .. 2.802 2,505 207
19833 ... . . 4419 1.072 3.347
1934 . ... 0L L 4.152 2.063 2.089

Gesamtmengs 1932—1934 11.3713 5.640 5.733




Aus dem Einfuhriiberschuf hat die Bank von England ihre Goldhestande von Ende
1931 bis Ende 1934 um einen Betrag im Gegenwert von 1.800 Millionen Schweizer Franken
erhoht. Ein weiterer Teil des Einfuhriiberschusses istin die nicht ausgewiesenen Bestande
des Ausgleichsfonds geflossen, auBerdem ist Gold nach London von Zentralbanken
entweder unmittelbar oder durch Vermittiung der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich in Sonderdepots gelegt worden. Bei weitem der groBte Teil des Einfuhriber-
schusses stellt jedoch Gold fiir private Rechnung dar. In den letzten Jahren hat eine
grofle Anzahl eurgpaischer und anderer Goldhesitzer ihr gehortetes Gold nach London
gesandt in dem Glauben, daB die englischen Behérden wahrscheinlich nicht den Gold-
hesitz von Ausléndern antasten werden, da ein derartiger Schritt fiir das Weiterbestehen
eines freien Goldmarktes nachteilig sein wirde, Das Ergebnis ist, dafl nahezu die
Hélfte des in der Welt auBerhalb Indiens, Chinas und Agyptens gehorteten Goldes
Ende 1934 in den Stahlkammern Londons zu finden war,

Das Anlegen von Horten verstarkt den Druck auf die Wahrungsreserven und fithrt
auBerdem zur Erhdhung des Goldpreises und dadurch zur Abschwachung der Kurse
des Pfundes und der angeschiossenen Wiahrungen, Wenn jedoch einmal eine Ent-
hortung einsetzt, so miBte sich eine gewisse Entlastung bemerkbar machen. Dies wird
in mindestens einer Hinsicht wahrscheinlich von besonderer Bedeutung sein, Es gibt
in der Welt eine Reihe von Notenbanken, namentlich auf dem européischen Festland,
mit nur unzureichenden Goldbestinden. Die bisherige Erfahrung — namentlich in den
siebziger und achtziger Jahren des vorigen Jahrhunderts — hat gelehrt, dal der Versuch,
die Goldreserven von Zentralbanken innerhalb einer kurzen Zeit aufzubauen oder neu
zu bilden, eine einseitige Nachfrage nach Gold hervorrufen kann, die geeignet is{, den
Preisen eine Richtung nach unten zu geben.

Wenn man an einen kommenden Wahrungsaufbau denkt, so muB wohl als sicher
angenaommen werden, daBl die Voraussetzung dafiir, dal die europaischen Zentral-
banken imstande sind, erhebliche Goldmengen anzuziehen, die Wiederherstellung des
allgemeinen Vertrauens ist. Ist diese Voraussetzung erfiilt, so ist nicht nur aller Wahr-
scheinlichkeit nach damit zu rechnen, dal die Goldhortung aufhirt, sondern daB
auch bedeutende Varkiufe stattfinden. Dadurch wiirde ein zusatzliches Angsbot
auftreten, aus dem neben der laufenden Erzeugung das fir die Stéarkung der Reserven
notwendige Gold beschafft werden kénnte. Das wiirde eine bessere Goldverteilung in
der Welt erleichtern und auBerdem die Gefahr vermindern, daB die Preise infolge von
Wihrungsstablilisierungen sinken. SchlieBlich wirde dadurch, zusammen mit anderen
Mitteln, die Mbglichkeit geboten werden, an eine Besserung der Preise zu denken, sobald
erst einmal das Vertrauen in die Wahrungen zuriickgekehrt ist. ’

[ll. b) GESICHTSPUNKTE DER GEGENWARTIGEN SILBERPOLITIK.

Der Vorbereitende Ausschull fir die Welt-Wirtschafts- und Wéhrungskonferenz
widmete einen Abschnitt seines Berichts dem Silber, und auf der Londoner Konferenz
von 1933 wurde zwischen den Vertretern von acht Landern eine Vereinbarung tber Silber-
verkdufe und -kdufe durch die Regierungen erzielt. Seitdem hat die neue Gesetzgebung
in den Vereinigten Staaten der Frage einer Verwendung von Silber als Teil der nationalen

! Wahrungsreserve erhbhte Bedeutung gegeben. Die Durchfiihrung dieser Politik hatte
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ein rasches Ansteigen des Silberpreises zur Folge, gleichzeitig aber auch schédliche
Einfliisse auf die Wahrungen der Silberstandardlander sowie stérende Rickwirkungen
auf die allgemeine Devisenlage,

Um beurteilen zu kénnen, wie die Lage des Silbers die gréBten Erzeugungsiénder,
wie Mexiko, die Vereinigten Staaten und Kanada, das wichtige Silberwéhrungsland China
und das Land mit den groBen Silbervorréten, Indien, beeinfluBt, ist es nitzlich, sich
ins Gedachtnis zuriickzurufen, wie sich der Silherwert wihrend des Krieges und in der
Nachkriegszeit gegeniiber dem Goid und den Waren entwickeit hat.

Der Sllberprois in New York
und die GroBhandelspreise in den Vereinigten Staaten von Amerika und in China
(Indexziffern, 1913 = 100)
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Der Silberpreis in New York und die amerikanischen GroBhandelspreise unterlagen
beide dem gleichen vorherrschenden Einflu3 der Konjunkiur, Der Silberpreis ging aber
praktisch wahrend der ganzen Zeit bis 1933 im VerhaMnis zu anderen Waren zuriick,
Unter diesem Einflud gingen die Warenpreise in den Silberwéhrungsidndern wie China
langsam, aber stetig aufwirts. Von 1929 his 1931 sank der Silberpreis in New York
rascher als das allgemeine amerikanische Preisniveau, und in diesen Jahren stiegen
die Warenpreise in China trotz der Weltkrise weiter. In den folgenden Jahren wurde
China selbst von der Krise arfaBt und war besonders den Riickwirkungen der Wahrungs-
entwertungen und spater auch denen des neuen Kurses in der Silherpolitik der Ver-
einigten Staaten ausgesetzt.

1932 war der Silberpreis am New Yorker Markt auf den niedrigsten jemals erreichten
Stand gefalten. Zwei Jahre lang hatte sich der Preis um diesen niedrigen Stand herum
bewegt, als die Welt-Wirtschafts- und Wahrungskonferenz in London im Juni 1933 zu-
sammentrat und ein Abkommen unterzeichnet wurde, demzufoige die fiinf wichtigen Sil-
bererzeugungslander sich verpflichteten, fiir einen Zeitraum von vier Jahren vom 1, Januar
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1934 ab aus ihrer Minengewinnung eine Gesamtmenge von 35 Millionen Unzen jahrlich
zu kaufen oder sonst aus dem Markt zu nehmen, Diese Menge sollte sich ungefahr
folgendermaten verteilen : Vereinigte Staaten : 24.420.000 Unzen, Mexiko : 7.160.000 Unzen,
Kanada: 1.670.000 Unzen, Peru: 1.100.000 Unzen und Australien : §50.000 Unzen. AuBer-
dem verpflichteten sich die indische und die spanische Regierung, fiir den gleichen
Zeitraum von vier Jahren ihre Silberverkiufe auf 140 Millionen hzw. 20 Millionen Unzen
zu beschranken, Ferner verpflichtete sich die indische Regierung, in keinem dieser
vier Jahre mehr als 50 Millionen Unzen, und die spanische Regierung, nicht mehr als
7 Millionen Unzen zu verkaufen. SchlieBlich verpflichtete sich China, Silber, das von
auBer Kurs gesetzten Minzen stammte, wahrend des gleichen Zeltabschnittes von vier
Jahren nicht abzustofien.

Es ist schwierig, zu beurteilen, in welchem MaBe diese Vereinbarungen den Silber-
markt beeinfluBten, denn die Preisentwicklung kam im Herbst 1933 unter den EinfluB
der Goldankaufspolitik der Vereinigten Staaten, durch die der Tauschwert des Dollars
allméhlich gesenkt wurde. Der Silberpreis stieg in Dollar, aber kaum In Gold. Ab und
zu machte sich selbst wahrend dieser Zeit Schwéiche am Markt bemerkbar. Die letzten
Monate des Jahres 1933 brachten Prasident Roosevelts erste SilberstiitzungsmaBnahme:
eine Proklamation vom 21. Dezember, die den Ankauf des gesamten aus den natiirlichen
Lagern des Landes stammenden Silbers durch die Miinzstétten zu einem Preise von
64,6 Cents fir die Unze vorsah. Der Marktpreis des Silbers zog sofortan. Es kamindessen
im April 1934 zu einem Rickschlag und zu einem noch grdBeren im folgenden Monat.
Am 22, Mai 1934 legte der Prasident seine Silberbotschaft vor, die zu dem Silberankaufs-
gesetz vom 18, Juni1934 fihrte. Dieses Gesetz erklari als Absicht der Vereinigten Staaten,
das Verhéltnis des Silbers zum Gold in den Wahrungsbhestanden des Landes zu erhdhen,
mit dem Endziel, daB ein Viertel des Dollarwertes dieser Bestande davernd aus Sitber
bestehen soll.

Die Silbermenge, die die Regierung der Vereinigten Staaten kaufen miilte, um
dieses Verhditnis herzustellen, hingt ab: 1. von der vorhandenen Goldmenge, 2. von dem
Dollarwert dieses Goldes, der auf Grund des Gold Reserve Act von 1934 innerhalb
der Grenzen von 50 bis 60 v. H. des Gewichtes schwanken kann, und 3. von dem Dollar-
wert des Silbers, der ebenfalls verdnderf werden kann, und zwar im gleichen Verhélitnis,
wie das Gewicht des Golddollars gedndert wird (von dieser Erméchtigung ist indessen
bisher kein Gebrauch gemacht worden). Auf der Grundlage der am 29, Mérz 1935 vor-
handenen Goldmenge (8.565 Millionen Dollar), der Abwertung des Golddollars auf
58,06 v. H. und eines Dollarwertes des Silbers von § 1,29 je Unze miBte die Regierung
der Vereinigten Staaten schlieBlich etwa 2.200 Millionen Unzen Silber besitzen,

Am 1. Januar 1934 betrugen die gesamten Wahrungsbestinde der Regierung der
Vereinigten Staaten in Silber 686 Millionen Unzen. Im bLaufe des Jahres kaufte die
Regierung 21,4 Millionen Unzen aus der inlandischen Erzeugung zum Preise von 64,6 Cents
je Unze. Auflerdem erhielt sie 111 Millionen Unzen durch die Einziehung des Silbers,
wobei der gezahlte Preis 50,01 Cents fir die Unze betrug. Schlief3lich kaufte sie Silber
aut dem Markt, sowohl im In- wie im Ausland, zu den jeweiligen Preisen an. Die auf
diese Weise im Jahre 1934 erworbene Menge ist nicht bekanntgegeben worden, sie
dirfte aber bei 185 Millionen Unzen liegen*, Die im Jahre 1934 erworbene Gesamimenge
wiirde sich demnach auf 317 Millionen Unzen und der Wahrungsbestand am letzten Tage

* Nach der Schatzung von Handy & Harman in ihrem 1%, Jahresbericht iiber den Silbermarkt 1934.
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des Jahres auf etwa 1.003 Millionen Unzen belaufen. Durch weitere Kaufe erhdhte sich
der Silberbestand am 29. Mérz 1935 auf insgesamt 1.120 Millionen. Die Regierung miiSte
noch beinahe 1.100 Millionen Unzen erwerben, um den Silherbestand auf ein Viertel
des gesamten Wahrungsbestandes des Landes zu bringen.

Die Weltsilbererzeugung ist fiir 1934 auf etwa 180 Millionen Unzen geschatzt worden,
was einer Zunahme von dber 10 v. H. gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Etwa die
Hélfte der Erzeugung dlirfte fir industrielle Zwecke, fir die Mimzpréagung und fir die
Hortung durch die indische Bevilkerung (zum Unterschied von der indischen Regierung)
Verwendung gefunden haben. Die andere Hélfte oder 90 Millionen Unzen stand als
erster Posten fir die Regierungskaufe zur Verfiigung. Wie oben angegeben, hat die
Regierung der Vereinigten Staaten etwa 317 Millionen Unzen gekauft und andere Regie-
rungen entsprechend dem Londoner Abkommen von 1933 etwa 10 Millionen Unzen.
Aufier der aus der laufenden Erzeugung stammenden Menge wurden 30 Millionen Unzen
von der indischen Regierung und etwa 25 Millionen von der russischen Regierung
am oftenen Markt verkauft. Die gréBfe Versorgungsquelle war aber China, das,
soweit geschétzt werden kann, 200 Millionen Unzen ausgefiihrt hat (einschliellich des
geschmuggelten Silbers). Die neu verfilgbare Gesamtmenge betrug demnach 345 Millionen
Unzen. Es wiirde somit ein UberschuB von 18 Millionen Unzen Uber die Reglerungskiufe
hinaus zur ErhShung der Handelsvorrdte im Westen verbleiben, '

Unter dem Einflul der Silberkdufe der Regierung der Vereinigten Staaten und als
Rickwirkung auf wiederholte Erhohungen des Preises fiir inldndisches Silber auf
77,57 Cents je Unze stieg der Preis am offenen Markt entsprechend. Im Vergleich zu
dem niedrigen Durchschnittspreis von 27,9 Cents im Jahre 1932 stelite der Stand am
Ende April 1935 eine Erhéhung von rund 150 v. H. in Dollar und von ungefahr 50 v. H.
in Goid dar. Fir Silbererzeuger oder fiic diejenigen, die, wie dis Bevélkerung und
Regierung in Indien, betrdachtliche Silbervorrate besitzen, mag diese Preissteigerung
gewinnbringend sein. Wenn andererseits die Wahrung eines Landes an Silber gebunden
ist (wie es in China, Hongkong und Manschukuo der Fall ist), so wird die Lage dadurch
schwierig, dal in diesem Falle nicht nur der Wechselkurs, sondern mittelbar auch die
Inlandspreise, die Zahlungsbilanz und die allgemeine Geschéftstétigkeit mehr oder
weniger durch die Anderung des Silberpreises heeinflut werden: eine Erhéhung des
Silberpreises hedeutet eine Hoherbewertung der Landeswéahrung und hat ungiinstige
Wirkungen zur Folge in einer Zeit, wo in den meisten Gbrigen Landern derWelt Wahrungs-
abwertungen an der Tagesordnung sind. AuBerdem mag in Lindern, in denen die
Scheidemiinzen einen hohen Silbergehalt haben (wie in Mexiko}, das Steigen des Silber-
wertes vielleicht Stérungen verursachen, und zwar nicht nur in der Versorgung mit
Scheidemiinzen, sondern auch auf dem Devisenmarkt.

Schon 1931 war China durch die Entwertung des Pfundes, der Rupie und des Yen
nachteilig beeinfluft worden, 1933 kam die Entwertung des Dollars hinzu, und diese
vier Wahrungen sind die wichtigsten fiir den chinesischen Handel und fiir die Einkiinfte
chinesischer Arbeiter im Auslande, die, als sich die Weltkrise verscharfte, nicht mehr
die gleichen Betrage in die Heimat Uberweisen konnten wie vorher. China hatte 1933
eine Silberausfuhr, die einen Fehlbetrag in der Zahlungshilanz vermuien 1aBt, begleitet
von einem Rickgang der inneren Preise. Die chinesische Wirtschaft hatfte somit bereits
iht Gleichgewicht verloren, als im Laufe des Jahres 1934 und im bisherigen Verlauf des
Jahres 1935 der Silberpreis durch die Kiufe der Regierung der Vereinigten Staaten
bedeutend stieg.
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In Schanghai wurden die Kurse des chinesischen Silberdollars innerhalb siner
engen Spanne durch den Silberpreis in London und New York bestimmt, wobei die Prége-
geblhr fir den chinesischen Silherdollar auf 214 v. H. begrenzt war. Angesichts der
Stérungen, die das Steigen des Silberpreises auf den Devisenmarkten verursachte,
und in Anbetracht der deflationistischen Rickwirkungen auf das inldndische Preis-
gebdude ergriff die chinesische Regierung im Okiober 1934 zwei Mal3nahmen: 1. sie trat
mit Washington in Verbindung und versuchte, sine Anderung des Silberankaufs-
pregramms der Vereinigten Staaten zu erreichen mit der Begriindung, daB3 die Durch-
fihrung dieses Programms sich schadlich auf die chinesische Binnenwirtschaft aus-
wirke; sie gab ferner zu verstehen, dall sie den Austausch von chinesischem Silber
gegen amerikanisches Gold beglinstigen wilrde; 2. fithrte die chinesische Regierung
einen gleitenden Ausfuhrzoiltarif fiir das aus China ausgefiihrte Silber ein, um sich eine
gewisse Freiheit in ihrer Devisenpolitik zu sichern. Nach einigen anfanglich ziemlich
grofien Schwankungen wurde diese Abgabe zwischen den Grenzen von 1315 und 1445 v. H,
gehalten, wodurch die chinesische Wihrung zweifellos mindestens 13 v. H. niedriger
gehalten wurde, als es sonst der Fall gewesen wire. Die MaBregel darf nicht so gedeutet
werden, als ob die chinesische Wahrung vom Silber abgegangen wire, denn die Aus-
fuhrabgabe hat Schwankungen infolge von Anderungen des Silberpreises nicht aus-
geschaitet. Ein Versuch, den Wechselkurs in Einklang mit dem Pfund oder mit irgendeiner
anderen ausléndischen Wahrung zu bringen, scheint nicht unternommen worden zu
gein, Ubrigens befirchtet man, dal eine Erhéhung der Abgabe Ober 15 v. H. hinaus dem
Schmuggel einen zu starken Anreiz geben wirde.

Trotz der durch die Ausfuhrabgabe erzielten maBigen Esleichterung bleibt die Lage
in China krisenhaft. In diesem Zusammenhang darf daran erinnert werden, dall der
Preissturz, der in China im Herbst 1931 einsefzte, der erste wirkliche Preisfall seit langer
Zeit war. Unter dem EinfluB eines unausgesetzten Rickgangs des Siltberpreises, der
nur wahrend der Kriegsjahre ins Gegenteil umgeschlagen war, stiegen die Warenpreise
in China stindig, und die ganze Volkswirtschaft wurde schlieBlich diesem Zustand an-
gepafit. Die chinesischen Zinssatze beispielsweise lagen normalerweise bei 12—20 v. H.,
zum Teil bedingt durch das Bestreben, den dauernden Rickgang der Kaufkraft der
Wiahrung, (ber die die Kredite lauteten, auszugleichen. Dem Umschlag der Preis-
bewegung in China werden daher weitgehende Angleichungen auf vielen Gebieten folgen
miissen, bevor das Gleichgewicht hergestellt ist.

Wahrend des Jahres 1934 {berstieg die Silbereinfuhr der Vereinigien Staaten die
Ausfuhr um § 86 Millionen, ein Betrag, der etwa 10 v. H. des Wertes der laufenden Gold-
gewinnung im selben Jahr entspricht. Der Umstand, daB grofle Silbermengen von den
Vereinigten Staaten im Auslande erworben wurden, hat die amerikanische Nachfrage
nach Gold etwas verringert, und die Ausgabe von Silberzertifikaten zum Satze von § 1,29
je Unze ist geeignet, die Kaufkraft von der Geldseite her zu erhéhen,

Es ist unwahrscheinlich, daB Silber allgemein als Teil der Wahrungsreserven der
Zentralbanken verwendet wird. Ein Hauptzweck dieser Reserven ist der, erstklassige
flissige Anlagen bereifzustellen, die zu Auslandszahiungen benutzt werden kbdnnen.
Die Erfahrung hat gelehrt, daB Gold diesen Zweck in vollem Maie erfliilt, denn es besteht
allgemeine Nachfrage danach, und es ist besonders begehrt, wenn irgendein Notstand
eintritt. Silber wird indessen nur von den Wéhrungsbehérden in einer geringen Anzahl
von Léndern in beschréankten Mengen angenommen und ist unter anderm aus diesem
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Grunde als wirldiches internationales Zahlungsmittel nicht geeignef. Wire international
eine echte Nachfrage nach Silber vorhanden gewesen, wie sie nach Gold tatsachlich
vorhanden ist, dann hétten die Vereinigten Staaten nicht nétig gehabt, besondere Silber-
stitzungsmaBnahmen zu ergreifen. Die eingeschlagene Politik kann vielleicht die
Nachfrage auf dem Goldmarkt etwas verringern und die schon an und fiir sich hohe
Golddeckung zum Zwecke einer Kreditausdehnung im Innern erganzen, nichts berechtigt
aber zu dem SchluB, dafl diese Politik geeignet ist, eine grundiegende Anderung in der
Stellung des Silbers als Wahrungsmetall, vom internationalen Standpunkt aus gesehen,
herbeizufiihren.
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IV. a) DIE INTERNATIONALE KURZFRISTIGE VERSCHULDUNG.

im letzten Jahresbericht wurde dargelegt, daB der Bruttobetrag der internationalen
kurzfristigen Verschuldung der europdischen Lander und der Vereinigten Staaten in
jedem der drei Jahre von 1931 bis 1933 zuriickgegangen und daB die am Ende des
Jahres 1930 festgestelite Gesamtsumme von etwa 70 Milliarden Schweizer Franken am
Ende des Jahres 1933 auf ungefahr 32 Milliarden gesunken war. Wahrend des Jahres 1934
war in dem ausstehenden Betrage ein weiterer Riickgang von etwa 2—=3 Milliarden
Schweizer Franken zu verzeichnen, d. h. ein Rickgang im Goldwert, der zum groen Teil
auf die weitere Entwerfung des Pfundes und des Dollars zuriickzufihren ist. Die im
Gesamtbetrag zum Ausdruck kommende verhdltnismaBige Sietighkeit 1aBt indessen weder
die erheblichen Verdnderungen zwischen den einzelnen Schuldengattungen, noch die
hedeutenden Bewegungen zwischen den verschiedenen Léndern erkennen. Um die
Bedeutung der eingetretenen Anderungen erfassen zu kdnnen, muB man die verschie-
denen Gruppen hetrachten, auf welche die kurzfristigen Auslandsgelder nach der Art
der thnen zu Grunde liegenden Geschéfte entfallen.

1. Gelder zur Finanzierung des AuBenhandels., Diese Gruppe umfalt Kredite
fir die Finanzierung von unterwegs und im Lagerhaus befindlichen Waren, d. h,
Kredite, die gewbhnlich beim Verkauf der Waren sich selbst abdecken, sowie auch
Guthaben, die im Auslande von groBen Industrie- und Handelsunternehmungen zur
Abwicklung von Handelsgeschaften unterhalten werden. Der Gesamthefrag der
AuBenhandelsfinanzierung schwankt natirlich mit dem Wert des Welthandels. Aber
in einer Zeit der Wahrungsunsicherheit, in der durcheinandergehende Strémungen
den normalen gleichméBigen Kreditablauf stéren, versuchen die Einfuhrhandler ihre
Geschafte mdglichst auf eine Wéhrung abzustellen, von der sie annehmen, daB gie
eine verhéltnismaBige Wertminderung erfahren wird, wéhrend die Ausfuhrhandler
zbgern, die spater fallige Zahlung in einer verdéchtigen Wahrung festzusetzen. Der
Handel schrumpft und wird in unnatirliche Kanale hineingezwungen, und der Weg
ist vorhereitet fiir Tauschvereinbarungen und Handelsverrechnungsabkommen. Die
Finanzierung des Aullenhandels ist so ihrem Umfang nach seit 1929 rascher zurlick-
gegangen als der Handel selbst, aber die fir diesen Zweck verwendeten Kredite bilden
noch immer den weitaus gréBten Teil der gesamten internationalen kurzfristigen
Verschuldung.

2. Reserven von Zentralbanken und andere Wahrungs- und Bankreserven
in Devisen., Diese Reserven, die den Vorrat fir die Befriedigung jahreszeitlichen
oder anderen Bedarfs an Devisen bilden, werden in der Regel auf dem Geld-
markt angelegt und so flisslg wie mdglich gehalten, Wenn auch der von einem
bestimmten Lande im Auslande unterhaltene Betrag naturgemaB je nach den Um-
standen schwankt, so kénnen die in einem Wahrungszentrum gehaltenen Gesami-
mittel doch eine gewlisse Stetigkeit zeigen und nur in einem Zeitraum wvon Jahren
starken Bewegungen unterworfen sein. Diese natiirlichen Bewegungen wurden in
den letzten Jahren verdunkelt durch die plétzliche Abkehr von der zu stark gewachsenen
Golddevisenwdhrung, veranlaBt durch die Wahrungswirren seit 1931, Die Devisen-
reserven der europaischen Zentralbanken sind von ®dem Gegenwert von ungefihr
11 Milliarden Schweizer Franken in den dJahren 19290--1930 gegenwdrtig auf etwa ein
Zehntel dieses Betrages gesunken; von dem Restbetrag ist der Uberwiegende Teil
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Im Besitz der skandinavischen Lander und anderer europaischen Mitglieder des
Sterlingblocks. Die in London unterhaltenen gesamten Wahrungs - und Bankreserven
aller Lander dieses Blocks erhohten sich in den Jahren 1932—1934 um einen auf etwa
150 Millionen Piund Sterling geschétzten Betrag, worin sich teils die verbesserten
Zahlungshilanzen dieser Lander, ieils die Abstoflung von Wertpapieren und im Falle
Indiens der Verkauf von frither gehortetem Gold widerspiegeln.

3. Gelder fir Zins-, Pividenden- und Tilgungszahlungen auf langfristige
Anleihen und andere Auslandsverbindlichkeiten. Diess Mittel, die vielleicht
diejenigen der vorerwadhnten Gruppe lbersteigen, werden gewdhnlich einige Wochen
oder sogar Monate vor den Falligkeitstagen angesammelt; da sie aber fir bestimmte
Verbindlichkeiten zuriickgelegt werden, lassen sie nicht viel Raum fir spekulative
Bewegungen.

4, Eine gemischte Gruppe von in der Hauptsache kurzfristigem ,Finanz'-
Geld. Disse Gruppe umfaBt Guithaben aus Wertpapier- und Arbitragegeschiften,
laufenden Rechnungen zwischen Gesellschaften und ihren Zweigniederlassungen oder
Tochtergesellschaften im Auslande, auf langfristige Anleihen im voraus aufgenommene
Kredite, ,,kurzfristige Spargelder", ,,Sicherheit'' suchendes Geld und Wandergeld im
allgemeinen. Wihrend die ersten drei Gruppen im groBen und ganzen wiederkehrende
Posten der Zahlungsbilanz darstellen, spiegeln die ungleichen Bestandteile dieser
vierten Gruppe zum groflen Teil Kapitalbewegungen wider, und da sie ihrer Art nach
beweglicher sind, unterliegen sie stirker heftigen spekulativen Bewegungen. Kurz-
fristiges Geld, das nicht zur Erfillung einer bald féllig werdenden Verbindlichkeit
bestimmt ist, kann eine wirkliche Gefahr fir die Wahrung bilden, besonders weil es
dazu neigt, sich in Masgen zu bewegen; und wenn spekulative Einflisse mehr oder
weniger auch in die Bewegungen der Gelder der anderen Gruppen kommen kdnnen,
so stelft das FlieBen des kurzfristigen ,,Finanz''-Geides doch das gréBte Probiem
fir die Zentralbanken dar.

Es ist klar, daB Anderungen in dem Gesamtbetrag der kurzfristigen Verschuldung
einen ganz falschen Eindruck von der tatsachlichen Lage in einem bestimmten Zaitpunkt
geben kdnnen. Es sind ausfihrliche Angaben (ber die Entwicklung der verschiedenen
Gruppen von Krediten {und Schulden) erforderlich, da die Zusammensetzung oft von
gréBerer Bedeutung ist als die Gesamtmenge: so darf z. B. keinesfalls ein Riickgang,
der auf eine Drosselung der Handelsfinanzierung zuriickzufiihren ist, als eine ginstige
Erscheinung gewertet werden,

Wihrend des Jahres 1934 verringerte sich der Gesamtbetrag der reinen Finanz-
verschuldung weiter, dagegen nahm der Umfang der Warenschulden und der Wahrungs-
reserven in Devisen- zu, besonders innerhalb des Sterlingblocks. Beispielsweise ist
eine ziemlich zuverldssige Trennung der finnischen kurzfristigen Verschuldung in ,,kauf-
méannische‘* und ,,Finanz*“-8chulden vorgenommen worden. Die Finanzverschuldung
sank von etwa 25 v. H. der Gesamtschuld am Ende des Jahres 1932 auf 15 v. H. in der
Mitte des Jahres 1834 und damit auf die niedrigste Ziffer seit 1927. Das Anwachsen
der kurzfristigen Gesamtverschuldung in den 18 Monaten bis zum Juni 1934 war aus-
nahmslos auf Bedirfnisse des Handels zuriickzufilhren und spiegelt die Besserung im
AuBenhandelsumsatz wider. (Die kurzfristige Wirtschaftsbilanz gegeniiber dem Ausland
wurde zum ersten Mal Ende 1933 aktiv, und Ende 1934 erreichte der finnische Uber-
schuB an kurzfristigen Auslandsanlagen den Gegenwert von 60 Millionen Schweizer
Franken.)



—_ 35 —

Uber die Inanspruchnahme kurzfristiger Auslandskredite sagte Dr. Kienbdck, der
Prasident der Osterreichischen Nationalbank, kiirzlich:

,,Die Aufnahme neuer Dailehen aus dem Auslande ist von der Zustimmung
der Osterreichischen Nationalbank abhangig gemacht worden, .., Unter keinen
Umsténden wiirden wir dulden, daB, abgesehen von (blichen Krediten zur
Bezahlung eingefihrier Waren, kurzfristige Gelder nach Osterreich hereinge-
nommen wilrden. Wir haben gelernt zu verstehen, welche Schiden durch das
System oder vielmehr durch die Systemlosigkeit der kurzfristigen Gelder, die
sich in der Nachkriegszeit so sehr gehauft haben, angerichtet worden sind ..."

Wahrscheinlich ist die kurzfristige Finanzverschuldung nur in wenigen Filien
wéhrend des Jahres 1934 etwas gestiegen. Im Falle Danemarks zum Beispiel scheint
sie zum grofien Teil das Ergebnis der Riickkehr von friher im Ausland begebenen Schuld-
verschreibungen zu sein und findet ihre Gegenerscheinung in einem Sinken der lang-
fristigen Auslandsschuld. In diesem Zusammenhang darf bemerkt werden, daB die
Grenze zwischen lang- und kurzfristig sehr flissig ist und daBl die Lage sich dauernd
verandert, An den Bérsen kann der Besitz von Schuldverschreibungen und Aktien rasch
in Guthaben umgewandelt werden und umgekehrt. So missen die Bestinde an
englischen Staatspapieren als Deckung der Notenausgabe eines Landes des Sterling-
blocks als ,,der Absicht nach'* kurz gelten, wenn auch diese Reserven in Wirklichkeit
ging ganze Zeit lang unverandert bleiben kénnen. Ferner missen die Auslandsanlagen
beriicksichtigt werden, die auf Grund ihrer Verwendung und wahrscheinlich auch der
urspringlichen Absicht nach als langfristig gelten miissen, die aber rasch in kurzfristige
Anlagen umgewandelt werden kénnen, sei es, um einer unvorhergesehenen Verpflichtung
nachzukommen oder sei es aus irgendeinem anderen Grunde. In der Tschechoslowakei
wurde z. B, die Anmeldung von Auslandsguthaben und auslindischen Wertpapieren,
die sich im Besitz {schechoslowakischer Staatsangehdriger befinden, gesetzlich vore
geschrieben, und es hat eine gewisse AbstoBung solcher Anlagen stattgefunden, um
die Wahrungsreserven zu starken. Vom Standpunkt der Markte aus, wo diese Wert-
papiere verkauft wurden, ergibt sich eine Zunahme der im Besitz von Ausldndern
befindlichen kurzfristigen Anlagen, wofir Devisen oder Gold gekauft werden kénnen.

Im Berichtsjahr trat eine beachtenswerte Anderung in den kurzfristigen Schuld-
verhdltnissen der Vereinigten Staaten ein. In den vier Jahren 1930—1933 stromten
dauvernd bedeutende Bankgelder aus, die sich auf 486, 709, 409 und 412 Millionen Doliar
beliefen. 1934 war die Bewegung umgekehrt. In diesem Jahre strémten schatzungsweise
Bankgelder im Betrage von etwa 200 Millionen Dollar herein. Die Bewegung der herein-
kommenden Gelder war indessen sehr viel gréBer, als sie in den Bankbilanzen in Erschei-
nung fritt. Wahrend des Jahres belief sich der EinfuhriberschuBB von Gold, Silber und
Papiergeld auf 1.350 Millionen Dcollar, und von diesem Betrag entfallen schatzungsweise
1.000 Millionen Dollar auf verschiedene kurz- und langfristige Kapitalbewegungen. Die
Bewegung stellte zu einem sehr groBen Teil einen RiickfluB von Geldern dar, die wahrend
des vorangegangenen Jahres im Auslande angesammelt worden waren ; sie erklart sich
aber auch aus den fortgesetzten Abziehungen von Anlagen im Auslande, einschlieBlich
giner Verringerung der deutschen Stillhaltekredite.

Wahrend des Jahres 1934 war der Londoner Markt starken amerikanischen Kapital-
abziehungen ausgesetzt. Es handelte sich hier im wesentlichen um die Rickkehr der
Gelder, die im vorausgegangenen Jahr die Vereinigten Staaten verlassen hatten. Diese
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Mittel waren zum groBen Teil an der Londoner Wertpapierbérse angelegt worden. Wenn
auch ihre Abziehung einen Druck auf den Devisenkurs aus(ibte und die ,,mdglicherweise*’
abziehbaren Gelder betriachilich verringerte, so wird doch angenommen, daf} sie nur
zum Teil den Gesamthetrag der auf dem Londoner Markt fir amerikanische Rechnung
gehaltenen kurzfristigen Gelder beelnfluBt hat. Die Pfund-Sterling-Guthaben des euro-
paischen Goldblocks dirften Ende 1934 auf den Mindesthetrag gesunken sein, der mit
der Abwicklung der laufenden Geschiafte (iberhaupt vereinbar ist. Auf der anderen Seite
ist wahrend des Jahres eine weitere Zunahme der in London gehaltenen Gelder des
Sterlingblocks um beinahe 20 Millionen Pfund Sterling zu verzeichnen gewesen, das ist
nur gin Finftel der 1933 eingetretenen Steigerung. Auf Indien und Schweden entfallt
der groBte Anteil an der Zunahme, wahrend auch einige andere Lander, wie Norwegen,
Finnland, Portugal und Siam, ikre Pfund-Sterling-Reserve verstarkten. Der liberméfig
grolle Pfundbesitz irischer Banken ist wahrend des Jahres etwas zurlickgegangen, ein
Teil des Pfundbesitzes der Siidafrikanischen Reservebank wurde auf Umwegen durch
Gold ersetzt, wahrend die Verschuldung Danemarks an London sich erhdht hat. Diess
Angahen beriicksichtigen nur die Pfund-Sterling-Guthaben, nicht aber dasin London bei-
splelsweise von Argentinien gehaltene Gold. Soweit der Welthandel in London finan-
ziert wird, sind die kurzfristigen Verbindlichkeiten durch entsprechende Pfund-Sterling-
Verpflichtungen von Auslandern gedeckt. Der UberschuBl von Londons kurzfristigen
Verbindlichkeiten (ber seine kurzfristigen Auslandsanlagen (unter Nichtberiicksichtigung
der Goldreserven der Bank von England und der nicht ausgewiesenen Bestande des Aus-
gleichsfonds) erklért sich zum sehr grofen Teil aus den Wahrungs- und Bankreserven des
britischen Empire und anderer Mitglieder des Sterlingblocks. Diess Londoner Verbindlich-
keiten (und diejenigen, die sich aus einer gewissen Ausdehnung der Handelsfinanzierung
ergeben) haben sich in den letzten drei Jahren nennenswert erhSht. Wenn diese
Reserven ungewéShnlich anwachsen, so ist durch die langfristige Verschuldung des
Sterlingblocks an London ein wichtiges Sicherheitsventil geschaffen: so tilgte Indien
im Jahre 1932 eine Anleihe dber 15 Millionen Pfund Sterling aus Pfundguthaben, und
1934 zahlte Siidafrika seine sich auf 714 Millionen Pfund belaufende Kriegsschuld aus
dem Pfundguthaben seiner Reservebank zuriick. Andererseits kiindigte der Schatz-
kanzler im Juli letzten Jahres eine Anderung in der Politik der Regierung beziliglich der
langfristigen Kredite an das Ausland an und erklarte, daf Pfund-Sterling-Anleihen eines
Landes innerhalb des Sterlingblocks Beriicksichtigung finden wiirden, wenn die Anleihe
nétig ist, um die Pfundguthaben dieses Landes zu erhdhen und so Schwankungen der
Devisenkurse zu verringern (neben Anleihen, die fir die englische Industrie von unmittel-
barem Nutzen sind). Auf diese Weise wurden zwei norwegische Anleihen, die sich
zusammen auf rund 2 Millionen Pfund Sterling belaufen, begeben. Der Erlés diente dazu,
die Pfundreserven der Norges Bank zu verstérken.

Sowohl Belgien wie ltalien weigerten sich beharrlich, in den Jahren vor 1931 kurz-
fristige Auslandskredite anzunehmen, und so kénnen die kurzfristigen Schulden dieser
Lander gegenwirtig mit Null angesetzt werden. Die von Auslandern in Frankreich unter-
haltenen kurzfristigen Guthaben, die im letzten FrOhjahr auf das duBerste Mindestmal
zuriickgegangen zu sein schienen, haben im Laufe des Jahres mit der Riickkehr des
Vertrauens etwas zugenommen. In der Schweiz hat sich die Lage der kurzfristigen Gelder
im Jahre 1934 kaum geédndert; Anlagen wie Verbindlichkeiten gingen etwas zurlick. Im
Januar 1935 zahlte die Jugostawische Nationalbank den damals ausstehenden Revolving-
kredit an die Bank von Frankreich zuriick, wahrend die Monopolverwaltung die frither
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von franzbsischen Privatbanken gegebenen Kredite zuriickzahlte. Um diese Zahlungen,
die die Reserven der Zentralbank um den Gegenwert von 642 Millionen Dinar verringerten,
zu erleichtern, verfiigte ein Kéniglicher ErlaB die Herabsetzung der gesetzlichen Mindest-
deckung von 35 auf 25 v. H.

Ein Markstein von besonderer Bedeutung wurde im vergangenen Jahre mit dem
Ablauf des Gsterreichischen Stillhalteabkommens erreicht. Die verbleibenden kleinen
Betrage werden jetzt als freie Kredite weitergefihrt, Osterreich war das erste Land, in
dem eine ,,Stillhaltung'® notwendig wurde, und es ist auch das erste Land, in dem sie
aufgehoben wurde. Die Ausilandsschulden der Credit-Anstalt wurden auBerhalb der
Stillhaltung im Mai 1933 konsolidiert, und im August des gleichen Jahres wurden die
Kredite der Bank von England und die durch Vermittlung der Bank fiir Internationalen
- Zahlungsausgleich gegebenen aus dem Erlés der internationalen Anleihe zuriickgezahlt.
Uber Ungarn ist wenig zu berichten; neu gesperrte Betrage bilden zum groBen Teil einen
Ausgleich fir die Abziehungen.

Die deutsche kurzfristige Verschuldung hat sich, in Gold berechnet, durch die
Pfund- und Dollarentwertung weiter vermindert. Ebenso ist sie auch durch weitere
Riickzahlungen auf Grund der Stillhalteabkommen um etwas (iber 500 Miliionen Reichs-
mark zurickgegangen. Auf der anderen Seite sind die deutschen Sollsalden aus einigen
der Verrechnungsabkommen betrachtlich gestiegen. Es ist geschatzt worden, da8 Mitte
1930 die kurziristige Gesamtverschuldung Deutschlands rund 16 Milliarden Reichsmark
betrug, wovon etwa die Hilfte solche Schulden waren, wie sie spater unter die Stillhalte-
abkommen fielen. Als das erste dieser Abkommen im Juli 1931 unterzeichnet wurde,
wurden davon 6,3 Milliarden Reichsmark der damals 13,1 Milliarden Reichsmark betra-
genden kurzfristigen Gesamtschuld erfaBt. Durch wiederholte Verminderungen war die
Gesamtstillhalteschuld im Dezember 1934 auf 2,007 Millionen Reichsmark herabgedrickt
worden, wovon nur 1,734 Millionen Reichsmark in Anspruch genommen waren,

Die starken Abziehungen amerikanischer Banken, die den vorhergehenden Jahren
den Stempel aufgedrickt hatten, traten auch 1934 wiederum in Erscheinung, wie die
folgende Aufstellung zeigt, in der der Stand der Hauptglaubigerlander angegeben ist:

Kreditlinien, soweit sie in Februar 1934 _[ Dezember 1934 | Rickgang
Anspru':h genommen Wwaren in Millionen Reichsmark
England . . . . . . . . . . 615 517 — 98
Schwelz . . . . . . . . . . 528 459 — 69
Vereinigte Staaten . . . . . . . 639 430 — 209
Holtand . . . . . . . . . . . 328 224 — 104
Frankreich . . . , . . . . . . 104 68 — 35
Andere Ladnder . . . . . . . . 47 36 - 1
Zusammen . . 2.251 1.734 — 527

Die wahrend des Jahres in den deutschen Stillhalteschulden gegeniiber allen
Landern eingetretene Verminderung wurde in der Hauptsache erméglicht durch den
Verkauf von Registermark fiir Reisezwecke mit einem erheblichen Abschlag, der einen
Verlust fir die Glaubiger bedeutet.

Die Hiohe der kurzfristigen Verschuldung, die durch Wahrungsvorschriften, Still-
halteabkommen und &hnliche Mainahmen gesperrt worden war, unterlag im vergangenen
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Jahr einer widerspruchsvollen Entwicklung. Auf der einen Seite konnte Osterreich sein
Stillhalteabkommen ablaufen lassen, und in einer Reihe von siidamerikanischen und
anderen Landern wurde die Devisenbewirtschaftung wenigstens teilweise aufgehoben;
auBerdem wurden Privatverpflichtungen dank steter persénlicher Bemiifungen weiter
ahgedeckf. Auf der anderen Seite war die Ausdehnung der Verrechnungsabkommen,
die wahrend des Jahres eintrat, begleitet von einem gewissen Anwachsen riickstandiger
Handelsforderungen. Die diesen Fragen zuteilgewordene dffentliche Behandiung und
besonders die Verhandlungen iiber das Auftauen eingefrorener Forderungen haben
vielleicht den Eindruck erweckt, als ob der Umfang der Sperrkonten in letzter Zeit zuge-
nommen hat. Leider trifft dies auch in einigen Fallen zu; der lUberwiegende Teil der
Verhandlungen bezog sich aber auf Gelder, die bereits in fritheren Jahren gesperrt
worden waren, und es hat den Anschein, als ob auch im vergangenen Jahr eine gewisse
Bereinigung in bezug auf solche Sperrkonten stattgefunden hat. Ein derartiger Verlauf
ist, vom Standpunki der Handelsfirmen aus gesehen, welche die ihnen geschuldeten
Zahlungen erhalten, zwar hefriedigend; soweit aber die Entwicklung auf ZwangsmaB-
nahmen beruht, fiihrt sie notwendigerweise zu einer weiteren Schrumpfung des Kredit-
umfanges trotz der Entstehung neuer Handelsschulden im Rahmen der Verrechnungs-
abkommen. Die Erkenntnis wachst immer mehr, daB man zur Wiederherstellung gesunder
Verhaltnisse nur durch eine grundsétziiche Rickkehr zur Freiheit kommen kann, unter
der ein lebhafterer Warenaustausch auch eine bessere Erfilllung finanzieller Verpflich-
tungen ermiglichen wiirde. Ebenso wie dis Finanzierung des Handels in einer Zeit der
Unsicherheit die Neigung hat, rascher zu schrumpfen als der Handel selbst, wiirde
auch, sobald die Wahrungsstabilitait wiederhergestellt ist, die Ausdehnung des ordent-
lichen Handels eine mehr als nur verhaltnismaBige Zunahme des Umfanges der echten
Handelskredite nach sich ziehen.

V. b) DIE BEWEGUNG DER ZINSSATZE; KONVERTIERUNGEN UND RUCK-
ZAHLUNGEN VON INLANDS- UND AUSLANDSANLEIHEN.

Die verschiedenen Entwicklungsabschnitte der seit 1929 riicklaufigen Konjurnkiur-
bewegung werden durch die Schwankungen der Geldsatze gut veranschaulicht und
besonders wird der internationale Charakier der Krifte, die die Zentralbankpolitik be-
einflussen, durch die in den amtlichen Diskontsatzen zum Ausdruck kemmenden starken
Bewegungen beleuchtet. Die folgende Aufstellung gibt die amtlichen Diskontsatze, ein-
geteilt in finf Klassen, der sechsundzwanzig europaischen Notenbanken am Ende der
Jahre 19291934 und Ende Méarz 1935 wieder:

Ende 192¢ 1930 1931 1932 1933 1934 Marz 1935
8 v. H. und dariber 7 4 3 3 1 —_ —_
6—715 v. H. 9 7 13 g 6 5 4
41,515 v, H. 8 6 1 4 7 8 8
34 vyv. H. . 2 6 1 6 6 B 7
unter 3 v, H. . - 3 3 4 6 7 7

Der Rilckgang der Zinssitze, der naturgemsB wahrend einer Zeit darniederliegender
Wirtschaftstéitigkeit eintritt, kommt in den Zinssenkungen vorn 1929—1930 zum Ausdruck,
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aber diese nach unten gerichtete Anpassung wurde jah unterbrochen durch den plétz-
lichen StoB der Liquiditdtskrise im Jahre 1931. Am Ende jenes Jahres hatten einund-
zwanzig unfer den sechsundzwanzig europdischen Zentralbanken Sétze von 6 v. H. und
dariber. Mit Beginn des folgenden Jahres trat ein entscheidender Umschwung in der
Bewegung ein, und seifdern hat sich die Abwértsbewegung fast ununterbrochen bis
heute fortgesetzt. Seit dem 2. Januar 1934 hatte keine europdische Zentralbank mehr
einen Satz von 8 v. H., und Ende Marz 1935 hatten nur vier Banken S&tze von 6—715 v. H.
Zweiundzwanzig Banken hatten Sadfze von weniger als 6 v. H.

Die Schweizerische Nationalbank mit dem gegenwdrtig niedrigsten Satz in Europa®
(2 v. H.) hat auch den am f{angsten unverandert gebliebenen Satz (seit Januar 1931).
Die Bank von England, die einzige andere europaische Zentralbank mit einem Satz von
2 v, H., hat diesen seit Juni 1932 unverédndert heibehalten. Dieses lange Festhalten an
einem Satz ist bisher in der Geschichte der Bank noch nicht vorgekommen. Neben diesen
beiden Banken mit einem Satz von 2 v. H. gibt es finf andere mit Satzen von 215 v, H.
{wobei eine, die Schwedische Reichshank, einen um % v. H. niedrigeren Rediskonisafz
fiir Banken hat).

Wihrend des Jahres 1934 haben drei Banken ihre Diskontsatze erhdht, und zwar
jedesmal als SchutzmaBnahme gegen einen GoldabfluB. Die Banca d’ltalia und die Bank
von Danzig haben beide ihre S&tze von 3 auf 4 v, H. heraufgesetzt, und die Bank von
Frankreich erhéhte im Februar 1934 ihren Satz auf 3 v. H., kam allerdings nach vier Monaten
auf den fritheren Stand von 215 v. H. zuriick. Zehn Zentralbanken senkten ihre Satze,
und dreizehn lieBen sie unverdndert. In den ersten drei Monaten des Jahres 1935 erfolgten
drei weitere ErmédBigungen (darunter die Banca d’ltalia auf 3, v. H.), wéhrend in der
ersten Halfte des Monats April der Satz der Nedertandsche Bank in zwei Stufen von
21, auf 4% v. H. erhéht wurde. Ende Februar 1935 filhrte die Bank von Frankreich eine
Neuerung ein, indem sie einen Satz von 28%/; v. H. (}/s v. H. tiber dem Banksatz) fiir Vor-
schiisse bis zu dreiBig Tagen auf Staatspapiere mit einer Laufzeit von hdchstens zwei
Jahren festsetzte, gegeniber dem Ublichen Lombardsatz von 415 v. H.

Die Abwiartsbewegung in den Séatzen iiir Zentralbankkredite macht sich auler in
Europa auch in anderen Erdteilen bemerkbar, Wahrend des Jahres 1934 wurde der amtliche
Diskontsatz in Australien auf 414 v. H., in Niederldndisch-Indien auf 3% v. H. und von
der Faderal Reserve Bank of New York auf 115 v. H. gesenkt. In den Vereinigten Staaten
ist ein beachtenswertes Beispiel fiir die Ausbreitung niedrigerar Sitze Gher ein grofles
Land durch die vom Federal Reserve System festgesetzten Diskontsatze gegeben. Die
folgende Aufstellung zeigt die Sétze der elf anderen Federal Reserve Banken am 2, Februar
1934, als die New Yorker Bank ihren Diskontsatz auf 114 v. H. herabsetzte, sowie am Ende
des Monais Februar 1935.

Anzahl der Banken
Satz in v.H.
2. Februar 1934 Ende Februar 1935
31 5 keine
3 1 keine
214 5 4
2 keine 7

* am 3. Mal 1935 erhoht auf 21 v, H. Auch die Bank von Danzig erhéhte Thren Satz am 2. Mai 1935,
als die Wéhrungsabwertung vorgenommen wurde, von 4 auf 6 v. H.
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Die auf dem zentralen Geldmarkt sich fihlbar machenden Einflisse haben somit
allméhlich das ganze Land durchdrungen.

Die bezeichnendste Erscheinung des vergangenen Jahres ist nicht so sehr der
Umstand, daB in einigen Glaubigerlindern ein neuver Tiefstand der Satze srreicht wurde,
als vielmehr die Tatsache, dall diese niedrigen Saize schon geraume Zelt aufrecht-
erhalten werden und daB sie, was noch wichtiger ist, aut die anderen Gliubiger- und
sogar auf die Schuldnerlander {ibergreifen. Auf dem Londoner und New Yorker Markt
liegen die kurzfristigen Geldséatze jetzt unter dem Stand von 1913 und sind scgar noch
unter den Stand der ungewdhnlich nledrigen Sitze gesunken, die in den neunziger Jahren
des letzten Jahrhunderts notiert wurden. Es ist vielleicht interessant, darauf hinzuweisen,
dafl das allm3hliche Steigen der Satze {und der Preise) gegen Ende des vorerwahnten
Zeitabschnitts mit einer starken Zunahme der Goldversorgung zusammenfiel.

Verknlipft mit dem Sinken der Marktsiitze und dem Uberangebot an Geld sind die
ErmaBigungen der Zinssidtze auf Sichi- und Zeiteinlagen, die die Banken in fast allen
Landern haben eintreten lassen. Bei der auBerordentlichen Héhe der Barmittel und in
Anbetracht der nur unbedeutenden Ertrdge fiir kurzfristige Anlagen haben die Banken
beinahe aus Notwehr die Safze fiir Sichteinlagen herabgesetzt oder die Verzinsung
ganzlich eingestellt. Dagegen standen der Senkung der Sitze fiir Zeiteinlagen Hindemnisse
im Wege. Diese Hindernisse waren in der Hauptsache die von anderen Kreditanstalten,
z. B. den Sparkassen, aus Wetthewerbsgriinden gezahlten Satze. Wahrend des ver-
gangenen Jahres wurde von den fiir die Wihrung verantwortlichen Stellen einer Reihe
von Landern entschlossen darauf hingearbeitet, die Einlagensétze dieser Anstalten zu
senken.

Der Federal Reserve Board senkte den Hochstzinssatz, der fir Zeit- und Spar-
einlagen von den Mifgliedsbanken vergiitet wird, von 3 auf 215 v. H. und die Federal
Deposit Insurance Corporation ordnete sine entsprechende Herabsetzung des Hoéchst-
satzes an, der von den durch die Corporation versicherten Staatsbanken und Trust-
geselischaften gezahlt wird, in beiden Fallen mit Wirkung vom 1. Februar 1935. In
Schweden erméBigte die Postsparkasse ihren Einlagensatz ab 1. Januar 1935 von 21
auf 2 v. H., und andere Sparkassen folgten. Im AnschluB an die &ffentliche Anleihe-
konvergion in Deutschland senkie der Zentrale Kreditausschufl den Zinssatz fir Spar-
einlagen ab 1, Marz 1935 von 3% auf 3 v. H. und nahm enisprechende Anderungen in
bezug auf andere Zeiteinlagen vor. In den letzten Monaten wurden die Satze filr Spar-
und Zeiteinlagen auch in Finnland, ltalien, Jugoslawien, Osterreich usw, gesenkt. In
England wurden unfingst die von den Baugesellschaften und auf National Savings
Certificates gezahlten Satze gesenkt, wahrend der Satz der Postsparkasse seit 1861
unverdndert auf 215 v. H. stehen geblieben ist.

In einer Besprechung tber die ZinsermaBigungen in den Vereinigien Staaten
bemerkt das Faderal Reserve Bulietin fir Dezember 1934, dal ,,die ErmaBigung der Satze
fiir Zeiteinlagen dazu beitragen sollte, die Kosten fiir die Kreditnehmer zu verringern
und die Einleger zu ermutigen, eine Anlage fir ihre brachliegenden Gelder zu suchen.
Von der Besserung des Kapitalmarktes wird voraussichtlich eine Besserung des Hypo-
thekenmarktes ausgehen sowie ein Anreiz zu Fundierungen und zur Aufnahme neuer
Kapitalpline im allgemeinen, eine Entwicklung, die fiir die wirtschaftliche Gesundung
wesentlich ist.”
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Die Konvertierungen der ,,Freiheitsanleihen'' haben in den Vereinigten Staaten
bedeutende Fortschrifte gemacht. Im ganzen wurden in den Jahren 1917 und 1918 durch
die vier Freiheitsanleihen 17 Milliarden Dollar aufgebracht. Veérschiedene Operationen
seit 1927 betrafen groBe Teilbetrdge dieser Anleihen, so daB sich der Gesamthbetrag zu
Beginn des Jahres 1934 auf rund 8 Milliarden Dollar, den noch ausstehenden Teilen
der ersten und vierten Anleihe, vermindert hatte. Diese gesamten 8 Milliarden Dollar
sind jetzt aufgerufen worden: 5 Milliarden Dollar, die zu 4% v. H. verzinslich waren, sind
bereits endgiiltig geregelt, wihrend beziglich der im Juni und Oktober d. J. fillig wer-
denden Reste bisher Umtauschangebots fir die Junifalligkeit gemacht worden sind.
Von den erledigten 5 Milliarden Dollar wurden 4 Milliarden Dollar gegen neue Schuld-
verschreibungen umgetauscht — Gber 2 Milliarden in 3V zinsige 10—12jahrige Bonds,
600 Millionen Dollar in 2%szinsige vierjihrige Notes und der Raest in 27/zinsige 20- bis
25jahrige Bonds. Dieser letzte Umtausch stellt, vom Standpunkt des Schatzamtes aus
gesehen, eine groBe Verbesserung gegeniiber den Bedingungen der ersten Konversionen
dar und hat den niedrigsten Satz fiir derartige Wertpapiere, der in der neuesten Zeit zu
beobachten war. Man schétzt, daB nach der Durchfilhrung des Programms eine jahr-
liche Einsparung im Staatshaushalt von 100 Millionen Dollar méglich sein wird, ganz
abgesehen von seinen giinstigen Auswirkungen im allgemeinen,

Auch in Deutschland sind Konversionen von allergréfiier Bedeutung durchgetiihrt
worden. !m Januar 1935 wurden durch esinen Erlaf der Regierung alle Kreditanstalten,
die Hypothekenpfandbriefe und Kommunalobligationen zum Zinssatz von 6 v. H. und dar-
uber ausgegeben hatten, ermachtigt, den Besitzern vom 1. April 1935 ab einen Umtausch
in neue 4%4zinsige Schuldverschreibungen bei einer Barzahlung von 2 v. H. anzubieten.
Die Zinsersparnis (insgesamt auf ungefdhr RM 120 Millionen geschéatzt) kommt vom
1. Oktober 1935 ab den Schuldnern dieser Hypothekenbanken zugute. Der auf diese
Weise umgetauschte Betrag belief sich auf etwa RM 8.300 Millionen. AuBerdern wurde im
Februar 1935 die Umwandiung von RM 2.100 Millionen Schuldverschreibungen der Lénder,
Gemeinden und &ffentlichen Unternehmungen, die mit 6 v. H. und dariiber verzinslich
waren, in 4%zinsige Schuldverschreibungen vorgenommen. Von den durch diese beiden
Konversionen erfaBten Gber RM 10 Milliarden wurde nur ein geringfiigiger Bruchteil nicht
umgetauscht.

Fiirr Auslandsanleihen herrscht auf den groflen Kapitalmarkten noch immer groBe
Ebhe. Die Riickzahlungen und Riickkédufe aiter Anleihen iiberwiegen die Névausleihungen
ganz bedeutend.

Wahrend des Jahres 1934 wurde dle Konversion der Garantierten Anleihe der
Osterreichischen Regierung von 1923 vorgenommen, die im Gegenwert von etwa
580 Millionen Schilling noch ausstand. Die Anleihe von 1923 war die erste internationale
Wiederaufbauanleihe, die unter Flihrung des Vélkerbundes begeben wurde und die,
trotzdem sie mit der Garantie der Glaubigerregierungen ausgestattet war, mit 6—7 v. H.
verzinst wurde. Die neue Konversionsanleihe genieBt weiterhin die Garantien der
Regierungen; die Ausgabebedingungen spiegeln die Lage auf den Kapitalmérkten
wider:
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Tatséchliche
Zinsfull Ausgabskurs Verzinsun

fur den Kiufer
Belgien o e e 5 92 5,4
Frankreich e e e e 5 87 5,7
GroBbritannien ., . . . . . 41 9815 4,6
Haliem . . . . . . . . . 41 95 4,7
Niederlande . . . . . . . 414 89 5,1
Schweden . 41; 95 4,7
Schweiz (bffenﬂlche Auflegung) [ 041, 5,3
Tschechoslowakei . . 5 87 57
Osterreich . . . . . . .' . 5 87 5,7

Die noch ausstehende Dollarteilausgabe, 14 Millionen Dollar, wurde zurickgezahlt
und die Halfte dieses Betrages der neuen Osterreichischen und brifischen Ausgabe
zugeschlagen.

In London wurde die in Kraft befindliche Sperre fiir alle Auslandsanieihen (mit
Ausnahme der Empire-Anleihen) wéhrend des vergangenen Jahres etwas gelockert.
Am 19. Juli 1934 erklirte der Schatzkanzler, dal besondere Félle beriicksichtigt werden
sollten, namentlich soiche wie die folgenden:

a) Sterlinganleihen eines Landes des Sterlingblocks, wenn die Anlethe
notwendig ist zur Vermehrung der Pfundbestinde dieses Landes und damit zur
Verringerung der Schwankungen der Devisenkurse.

b) Sterlinganleihen anderer Kreditnehmer, deren Erlés in der Hauptsache
der englischen Industrie zugute kommt.

Als zu der ersten Gruppe gehdrig wurden im August 1934 und im Januar 1935 zwei
norwegische Anleihen im Gesamthetrage von etwa 2 Millionen Pfund Sterling begeben.
Der Gesamtbetrag der Auslandsanleihen {(ohne die britischen Lander) belief sich jedoch
1934 auf nur 8% Millionen Pfund Sterling gegeniiber einem Jahresdurchschnitt fir 1927
bis 1930 von Gber 50 Millionen Pfund Sterling.

In Stockholm wurden wahrend des Jahres einige 6ffentliche und private Anleihen
zugunsten Islands, Finnlands und Danemarks aufgelegt. Der Gesamtbetrag der Aus-
landsanleihen bezifferte sich auf 46,8 Millionen schwedische Kronen,

Die finnische Regierung nahm im November 1834 in New York eine Anleihe mit
vierjhriger Laufzeit von 10 Millionen Dollar auf, deren Erlés dazu verwendet wurde,
ainen Teil der fiir Februar und Marz 1935 aufgerufenen 7- und 5lzinsigen Bonds im
Gesamthetrag von 22 Millionen Dollar abzudecken. Dies war die erste Auslandsanleihe,
die unter dem neuen Securities Act begeben wurde, und die erste Anleihe einer aus-
landischen Regierung in Wall Street seit 1931, 2 Millionen Dollar der Anleihe wurden
von der Bank von Finnland (bernommen, weifere 12 Millionen Dollar wurden aus den
kurzfristigen Ausiandsanlagen des Landes beschaflt, so daB im ganzen 14 Millionen
Dollar der félligen Bonds aus finnischen Mitteln gedeckt wurden,

Die Uber die vertraglichen Verpflichtungen hinausgehende Riickzahiung lang-
frigtiger Auslandsanieihen, eniweder unmittelbar auf diesem Wege oder durch Riick-
kdufe von Schuldverschreibungen an den Bérsen, hat seit der Entwertung der Wahrungen
der beiden Hauptgliubigerlander einen betrdchtlichen Umfang angenommen und ist
bel den europdischen Dollarbonds besonders groB; in einzelnen Fallen setzte sie die
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Reserven der Zentralbank des Schuldnerlandes esiner schweren Belastung aus., Im
Jahresbericht der Banca d’ltalia fir 1934 wird nachgewiesen, daR die Inanspruchnahme
der Bankreserven zum groflen Teil auf den KapitalabfluB fiir den Ankaufvon auslandischen
und im Ausland ausgegebenen italienischen Wertpapieren zuriickzufithren war. Die
vorlauflgen Ergebnisse der AbstoBung auslandischer Wertpapiere durch die Tschecho-
slowakei zeigten wiederum, dafl 70v. H. der Dollar- und 50 v. H. der Sterlingausgaben der mit
8 v.H. verzinslichen tschechoslowakischen und der mit 714 v. H. verzinslichen Prager An-
leithen im Besitz tschechoslowakischer Staatsangehdriger waren. Viele der seit dem Krieg
hegebenen Auslandsanleihen werden zu weit hheren Satzen verzinst als dhnliche An-
ieihen, die auf dem eigenen Markt der Schuldnerldnder aufgelegt werden, und die Zugkraft
des héheren ZinsfuBes wird durch den vielfach niedrigen Kursstand dieser Anleihen erhéht
sowie durch die sich hieraus ergebenden Mdéglichkeiten von Kapitalgewinnen. Die Bilanz-
gewinne, die beispielsweise von deutschen Unternehmen ausgewiesen werden konnten,
boten Méglichkeiten fir eine zusatzliche Ausfuhr zu lohnenden Preisen. Das Reichs-
wirtschaftsministerium verdffentlichie im Februar 1934 eine Aufstellung, wonach in den
beiden im November 1933 endenden Jahren fir RM 780 Millionen (Nennwert) deutsche
Auslandbonds zuriickgekauft worden waren, hiervon RM 550 Millionen gegen zusatzliche
Austuhr, Der kirzlich veroffentlichte Bericht der Rentenbank-Kreditanstalt zeigt, daB
von ilren 'vier amerikanischen Anleihen von zusammen 131 Millionen Dollar 1314 Millionen
Dollar vertragsgemafB getilgt worden sind, wéhrend weitere 63 Millionen Dollar auBer-
vertraglicher Riickzahlungen in den Jahren 1930—1234 gemacht worden sind (davon
14 Millionen Dollar durch Reichsmarkanleihen). Umfassende Bondsriickkdufe wurden
auch von Japan, Schweden und anderen Landern, fiir die statistische Angaben zur Ver-
fiigung stehen, durchgefihrt. Im November 1934 wurde in Argentinien eine innere
Regierungsanleihe von 50 Millionen Pesos aufgenommen zwecks Umtauschs der im
Ausland ausstehenden, vom Credito Argentino begebenen Vorkriegsanleihen — dies
war das erste Mal in der Geschichte des Landes, dafi eine innere Anleihe aufgenommen
wurde, um eine Auslandsanleihe zuriickzuzahlen,

Aus den weiter oben in diesem Bericht angegebenen Zahlen ergibt sich, daB die
internationale kurzfristige Verschuldung um nahezu 60 v. H. ihres Goldwertes von Ende
1930 zuriickgegangen ist. Der Rickgang der langfristigen Auslandsverschuldung 1ast
sich, da die vorhandenen Statistiken nur unvolistandig sind, nicht ohne weiteres schétzen,
aher durch die Entwertung wichtiger Glaubigerwdhrungen, den Rickkauf von Wert-
papieren und verschiedene andere Operationen hat sich diese Verschuldung ebenfalls
in ganz erheblichem MaBe verringert. '

Der Betrag neuer Ausleihungen an das Ausland ist noch immer sehr klein, es
machen sich aber schon die ersten Anzeichen fiir eine Belebung auf diesem Gebief
bemerkbar. Zeichen tiir eine glinstige Entwicklung sind die Konversionen der finnischen
und der dsterreichischen Regierung, die es diesen Regierungen ermdglicht haben, sich
den Riickgang der Zinssétze zunutze zu machen und so ohne Verletzung der Vertrags-
rechte des Glaubigers eine Verminderung der Auslandschuldenlast herbeizufihren.
Der gemeinsame Wunsch ist vorhanden, daB die Belebung des internationalen Kapital-
verkehrs auf soliderer Grundlage erfolgen mége als in der Zeit kurz nach dem Kriege,
und daB Geldnehmer wie Geldgeher mehr Sorgfalt auf die genaue Prifung der Zwecke, fiir
welche die Kredite bestimmt sind, verwenden mdgen. Es wére aber miBig, anzunehmen,
daB Risiken vollstindig ausgeschaliet werden kinnen. Wie in jeder anderen menschiichen
Tatigkeit ist auch aut finanziellem Gebiet keine Entwicklung ohne Wagnis méglich.



V. a) DIE ZUSAMMENARBEIT DER NOTENBANKEN.

Nach ihren Statuten ist der erste Zweck der Bank fir Internationalen Zahlungs-
ausgleich, ,,die Zusammenarbeit der Zentralbanken zu férdern ...'. Als die Urheber
des Sachverstandigenplans von 1920 ihre Empfehlung, eine neue Bank zu errichten,
begrindeten, schrieben sie: ,,Insbesondere kann erhofft werden, daB die Bank ein immer
festeres und wertvolleres Band fir die allgemeine Zusammenarbeit der Zentralbanken
werden wird, eine Zusammenarbeit, die wesentlich ist fir die Aufrechterhaltung der
Stabilitat des Kreditsystems der Welt.** Dadurch, daB sich die Sachverstandigen zu
der Notwendigkeit der Zusammenarbeit der Zentralbanken bekannten, bekraftigten sie
nur eine Ansicht, die immer und immer wiader seit Ende des Krieges bei Zusammen-
kiinften von Finanzfiihrern geaullert wurde, und die seit Beginn der Weltkrise bei jeder
Gelegenheit mit erneutem Nachdruck wiederholt wurde, wenn berufene Sachverstandige
zusammenkamen. So kehren die auf der Konferenz von Genua Im Jahre 1922 aus-
gesprochenen Empfehlungen im Macmillan-Bericht vom Jahre 1931, in den darauf-
folgenden Untersuchungen der Golddelegation des Finanzausschusses des Vélkerbundes,
in den EntschlieBungen der Londoner Wahrungs- und Wirtschaftskonferenz von 1933
und in den von den Regierungen des Sterling- und des Goldblocks Gber die Wahrungs-
politik abgegebenen Erkldrungen wieder. Diese Einmdtigkeit in dem Ruf nach Zusammen-
arbeit beschrénkt sich nicht auf die Ermahnungen von Wirtschattlern oder auf die Aufe-
rungen politischer Fiihrer. lhre Bedeutung und ihre praktische Notwendigkeit finden
ihre Bestatigung darin, daB die Notenbankleiter auf Grund ihrer Efahrungen aus der
taglichen Anwendung ihrer schwierigen Wissenschaft und ihrer ein feines Gefihl voraus-
setzenden Kunst selbst zu dem SchluBl gelangt sind, daB die gegenseitige Zusammen-
arbelt die Vorbedingung ist flr eine erfolgreiche Durchfihrung ihrer Aufgaben im
eigenen Land, daB sie unerldfilich ist fiir die Verbesserung ihrer Bezieshungen zu den
Auslandsmérkten und daB sie die unbedingte Voraussetzung ist fir die Aufrecht-
erhaltung und das reibungslose Arbeiten eines festen internationalen Wahrungssystems,
wenn dieses einmal wiederhergestellt ist.

Und doch gibt es keine erschépfende Erklarung fiir das, was Zusammenarbeit der
Notenbanken ist, welches ihre Griinde sind, ihre Geschichte, ihre Wirksamkeit und ihre
Ziele*. Nun ist die Zeit gekommen, wo versucht werden mu8, zu erkldren, was unter
dem Begrift ,,Zusammenarbeit der Notenbanken'* zu verstehen ist, diesen abgezogenen
Begriff mit Inhalt zu erfiillen und den Rahmen seiner praktischen Anwendung zu umreiBen.
Warum Zusammenarbeit der Notenbanken? Zusammenarbeit in welchen
Fragen? Mit welchen Zielen? Wie? Fiir viele bedeutet Zusammenarbeit der
Zentralbanken lediglich gegenseitige finanzielle Unterstitzung. Man denkt dabei an
die vielen Kredite, die von Notenbanken anderen Zentralbanken eingerdumt wurden,
als in der Nachkriegszeit die Goldwahrung wieder eingefihrt wurde, sinschlieilich der
Stabilisierungskredite, die im Zusammenhang mit dem Wiederauftbauwerk des Finanz-
ausschusses des Volkerbundes gewdhrt wurden. Man erinnert sich der bedeutenden
Vorschisse, die anlallich des internationalen Kreditzusammenbruchs im Jahre 1931
an die Osterreichische und die Ungarische Nationalbank, an die Reichsbank und spéter

* Einen der anregendsten Beitrdge zu dieser Frage liefert die Schrift von R. N, Kershaw, betitelt
nSome Obgervationg on Co-operation'*, die als Privatdruck der Bank von England erschienen
Ist. Die Bank von England ist bahnbrechend gewesen in der Bewegung, die sich eine umfassen-
dere Zusammenarbeit der Zentralbanken zum Ziel setzt,
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unter anderm auch an die Bank von England gegeben wurden. Die Geschichie der
gegenseitigen Bankenstitzung dieser Art ist alt. Es gibt Beispiele hierflr aus der Zeit
der Baringkrise und schon aus dem Jahre 1839, als Paris dem Londoner Markt Akzept-
kredite einrdumte. Wenn auch diese Art der Finanzhilfe ein offenkundiger Beweis fiir
die gegenseitige Verbundenheit der Zentralbanken ist, so bilden doch diese auBergewéhn-
lichen MaBnahmen; so nitzlich sie auch sind, nicht den wahren Kern der Zusammen-
arbeit der Notenbanken, die sich eher in der stdndigen und taglichen Praxis zeigt oder
zeigen sollte als nur in NotstandsmaBnahmen,

Warum Zusammenarbeit der Notenbanken? Die Hauptaufgaben der
einzelnen Zentralbanken sind im wesentlichen die gleichen: Regelung der Kredit- und
Geldmenge mit dem Ziel, starke Schwankungen der Wirtschaftstatigkeit abzuschwiachen;
Verfolgung einer Politik, die geeignet ist, das Gleichgewicht der Zahlungsbitanz aufrecht-
zuerhalten, um ein vorher festgesetztes MaB von Stabilitét in der internationalen Bewertung
der eigenen Wahrung zu sichern und dadurch den Handels- und wiinschenswerten
Kapitalverkehr zu und aus dem Land zu erleichtern. Mit anderen Worten: die Zentral-
banken haben (wie die Volksgesundheitsdmier) gemeinsame technische Ziele — oft
hesteht sogar vollige Gleichheit der Ziele —, und diese kénnen selbstverstandlich am
besten erreicht werden, wenn in anerkannter, aber die Unabhdngigkeit wahrender
Ubereinstimmung anstatt in unwissender Abgeschlossenheit oder unbewuBter Gegner-
schaft gearbeitet wird. Das Arbeitsfeld einer Notenbank ist zwangslédufig eine Welt,
die groBer ist als das heimatliche Land, und sei es auch nur aus dem Grunde, weil ihre
Wahrung internationaler Bewertung unterliegt und unterliegen muB, und weil ihre
inlandspolitik Gegeneginflissen aus dem Auslande unterworfen ist. Ilhr Blick mufB
sowohl nach auBen wie nach innen gerichtet sein, wenn sie die ihr gestellten Aufgaben
in angemessener Weise erfilllen soll. Weil das finanzielle Leben in einem Lande durch
Ereignisse in einem anderen Lande sogleich beeinfluBt wird und weil wirtschaftticher
Auf- und Niedergang sich international auswirken, kénnen die Bemiihungen einer
Zentralbank, durch ihre Kreditpolitik eine stabile Wirtschaftslage zu erhalten und den
AuBenwert ihrer Wahrung zu schiitzen, durch die Politik und die MaBnahmen einer
benachbarten Zentralbank sehr erschwert oder durchkreuzt werden. Vorausschauendes
Eigeninteresse verlangt, daB die Notenbanken sich bemiihen, hei der Erfﬂllungiihrer
selbstandigen Aufgaben nach gleichen Richtlinien zu arbeiten, wenn auch die MaB-
nahmen, die zur Erreichung des gemeinsamen Zieles ergriffen werden, in den ver-
schiedenen Léndern nicht véllig gleich zu sein brauchen. Wenn aber Gberhaupt kein
Einverstandnis besteht, kann eine Zentralbank aus Unachtsamkeit oder Unkenntnis
die Anstrengungen einer anderen Zentralbank unwirksam machen und dadurch, daB
sie fiir sich allein anstatt in Ubereinstimmung mit den anderen arbeitet, den Wéhrungs-
frieden der Welt stéren und Krafte entfesseln, die sich schlieBlich gegen den Urheber
wenden. Nationaler Dauervorteif und internationales Wohlergehen werden gewdhnlich
durch die Forderung in Einklang gebracht, die Kredit- und Wahrungspolitik der Noten-
banken der Welt méglichst einheitlich zu gestalten und durch Zusammenwirken das
zuféllige oder bewulite Gegeneinanderarbeiten zu vermeiden. Und wenn seinmal die
nationalen und die internationalen Belange miteinander in Widerspruch stehen, ist
es von grdoBter Bedeutung, in gemeinsamen Besprechungen sich zu bemihen, die
mdglichen internationalen Schédigungen eines nationalen Programms abzuschwéichen
oder zwischen den Parteien zu einer verninftigen Einigung Uber den besten einzu-
schlagenden Weg zu gelangen.



— 46 —

Zusammenarbeit in welchen Fragen? Die Gegenstinde der Zusammen-
arbeit sind mannigfaltig. Sie nehmen an Zah! und Verschiedenartigkeit mit der fort-
schreitenden Entwicklung der wihrungs- und wirtschafispolitischen Ereignisse zu.
Neue Geschehnisse in der Finanzgeschichte eréffnen neue Gelegenheiten fiir die
Zusammenarbeit durch die Erdrterung der weltweiten Probleme, die unmitteibar jeden
Markt berUhren. Zu den Fragen, in denen die Zentralbanken zum gréBten Nutzen
Zusammenarbeiten kénnen, gehbren die folgenden:

a} Begriindung elner gemeinsamen Wahrungslehre und Herbeifihrung einer
méglichst weitgehenden aligemeinen Ubereinstimmung in Theorie und Praxis, ein-
schlieBlich einer Ubereinstimmung dariiber, wie das internationale Wahrungssystem
beschaffen sein soll und wie es aufrechterhalten werden kann. Man spricht in diesem
Zusammenhang manchmal auch von den ,,Spielregeln'’, wie sie anzuwenden und wie
sie nach den aus der praktischen Erfahrung gezogenen Lehren abzuandern sind. Eine
vollstindige und eindeutige Fassung der Spielregeln gibt es vor allem deswegen nicht,
weil sie threr ganzen Natur nach eine gewisse Beweglichkeit haben missen, um sich
den wechselnden Verhaltnissen, fir die sie bestimmt sind, anpassen zu kdnnen. Einzelne
der ,,Regeln’’, tiber die die Zentralbankleiter bisher zu der weitestgehenden Verstandi-
gung gelangt sind, indem sie &ffentlich ihr Bekenntnis dazu ablegten, finden sich am
Schlul dieses Kapitels.

b) Durch Austausch von Auskiinften und gegenseitige Beratung Versténdnis fiir
die Schwierigkeiten, mit denen man selbst und sein Nachbar zu kimpfen hat, und damit’
Verstandnis fir die wahren Griinde und Notwendigkeiten der jeweils befolgten Politik
zu wecken. Der Anfang aller Verstédndigung in internationalen fFragen, gleichgiiitig ob
auf politischem oder auf wirtschaftlichem und finanziellem Gebiet, ist die auf beharr-
lichem Studium und wohlwollender Betrachtungsweise heruhende Erkenntnis der Grilnde,
weswegen eine andere Nation irgendwelche MaBnahmen ergriffen hat. Viele der Schwierig-
keiten, die einer internationalen Annadherung im Wege stehen, haben ihren Ursprung
in der unzureichenden Kenntnis aller vorliegenden Umstande und in dem Mangel an
sachlicher Beurtetlung der Fragen und der Beweggriinde der Gegenseits. Selbst wenn
die Meinungsverschiedenheiten uniiberbriickbar sind, so ist es zum mindesten nitzlich,
sie unzweideutig festgestellt zu haben.

¢} Erkenninisse zu sammeln, wie vermieden werden kann sich gegenseitig Schaden
zuzufiigen, zumal wenn eine Zentralbank auf einem benachbarten Markt arbeitet. Ein
Ziel jeder Zentralbank miBte sein, dahin zu streben, dafl einer anderen Zentralbank die
Uberwachung ihres eigenen Marktes nicht erschwert wird. Praktisch ist dieses fiir alle
winschenswerte Ziel zu erreichen durch Ankniipfung gegenseitiger Bank-, Geschéafts-
und persdnilicher Beziehungen, entweder unmittelbar oder durch die Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich als der gemeinsamen Stelle.

d) Sammlung und Austausch von Statistiken und Auskiinften wéhrungs- und wirt-
schaftspolitischer Art aus dem In- und Auslande, um so eine Grundlage zu schafien
fir die Beurteilung der Frage, in welcher Weise die Kreditpolitik gehandhabt werden
soll und wie am besten vorzugehen ist. Voraussetzung fiir eine befriedigende Erfilliung
der Aufgaben einer Zentralbank ist die richtige Einschatzung der wirtschaitlichen Ent-
wicklung, die sich nur auf Grund einer stindigen Beobachtung afier nur irgend erreich-
baren Finanz- und Wirtschaftsstatistiken und Tatsachenberichte erlangen (d6t. Um
die den jeweiligen Umstanden angemessene Geld- und Kreditausdehnung genau be-
urteilen zu kénnen, muB man mit beinahe hellseherischen Kraften begabt sein. ,,Die
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dunklen warnenden Vorzeichen des wirtschafflichen Wetters® zu deuten — um in der
Sprache des Macmillan-Berichts zu reden — und zu gemeinsamen Maflnahmen mehrerer
unabhéngiger Stellen zu gelangen, ,von denen jede wahrscheinlich ihre eigenen auf
értlichen Beobachfungen beruhenden Gedanken hat, an denen sie hartnickig festhait',
ist tatsichlich ein , kithnes Unternehmen®'. Dieses Unternehmen muB sorgfaltig gesam-
melte ausflhrliche Angaben und griindlich durchgearbeitete genaue Tatsachenberichte
zur Voraussetzung haben, damit ein Ausgangspunkt geschaffen, Schliisse gezogen und
eine bestimmte Linie eingeschlagen werden kdnnen. Jede Notenbank muB unterrichtet
sein iiber die wirtschafts- und wihrungspolitische Lage der Welt sowie (ber die Kredit-
entwicklung in den benachbarten Landern wegen der Riickwirkungen beider auf den
Binnenmarkt, filr dessen Ordnung sie verantwortlich ist. :

Uber den gewdhnlichen Austauschdienst hinsichtlich der Geldsatze und Dewsen-
kursnotierungen, Anderungen der Wahrungsgesetze und Zentralbanksatzungen hinaus
wird im aligemeinen viel von den Zentralbanken getan, um iiber die Entwickiung in ihrem
eigenen Lande zu herichten und sie im rechten Licht erscheinen zu lassen. Die in
wachsender Zahl und verbesserter Form von den Statistischen Abteilungen der Noten-
banken herausgegebenen Monats- oder Vierteljahresherichte spiegeln diese Bewegung
wider, die auch ihren Ausdruck findet in dem héufigeren Austausch vertraulicher Mit-
teilungen zwischen den Banken unmittelbar oder durch Vermittlung der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich. Die Vervollkommnung dieses Zweiges der Zusammen-
arbeit ist von héchster Wichtigkeit. Eine solche Auskunftserteilung ist in einer ausschlag-
gebenden Frage unter vielen anderen unerlaBlich, ndmlich in bezug auf Umfang, Bewegung
und Anlage kurzfristiger Inlands- und Auslandskredite im allgemeinen. Es istim héchsten
Grade wiinschenswert, daB die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ausgebaut
wird zu einer internationalen Vermittlungsstelle fir die Sammlung und Ausdeutung der
ihr von den einzelnen Zentralbanken zur Verfigung gestellten Auskinfte Ober die
Bewegungen der internationalen kurzfristigen Kredite und Schulden, wobei die Zentral-
banken mdglichst den Betrag und die Herkunft der an ihrem Markt unterhaltenen kurz-
fristigen Anlagen des Auslands und den Betrag und die Verteilung nach Landern der
von ihren Markten gemachten kurziristigpen Anlagen im Ausland angehen sollten.
Einige Fortschritte sind bereits in dieser Richtung erzielt worden.

e) Verbesserung der Zentralbankpraxls in technischer Beziehung, wie Versténdigung
iber die Eigenschaften (Gewicht, Feinheit usw.) der iiberall anzunehmenden Goldbarren,
Vereinbarungen (iber das ,,Earmarken® von Gold, (ber das ,,wechselwelse Earmarken"
{cross-earmarking) und iiber die Abwicklung von Goldgeschéften, einschlieBlich der
Gewidhrung von Vorschiissen gegen im Depot ruhendes oder unterwegs befindliches
Gold, Einfihrung, soweit dies durchflhrbar ist, von Verfahren zur Verrechnung von
Zahlungen und Goldtduschen zwischen den Zentralbanken durch die Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich und Schaffung von Erleichterungen fiir die sichere Anlage
und rasche Fliissigmachung von Geldern, die eine Zentralbank bei einer anderen unterhalt.

f) Bereltwilligkeit zum Austausch von etwa gewlinschten technischen Ratschlagen
bei der Errichtung neuer Zentralbanken oder in bezug auf Anderungen der Satzungen
bestehender Zentralbanken, einschlieBlich der Bereitwilligkeit, erfahrene Techniker zur
Verfiigung zu stellen, um die Zentralbanken bei ihrer Errichtung oder bei ihren Studien
zu unferstiitzen, sei es durch Vorschlag geeigneter Berater oder durch gegenseitigen
zeitweisen Austausch von Mitgliedern der betreffenden Volkswirtschaftlichen und
Statistischen Abteilungen.
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g) Unterstdtzung kleinerer und jingerer Zentralbanken bei ihren Bemihungen, aine
gesunde Kredit- und Geldpolitik zu verfolgen und den internationalen Wert ihrer Landes-
wahrung aufrechtzuerhalten, durch Férderung, Fihlungnahme und Raterteilung seitens
der groBeren und l&nger bestehenden Notenbanken. Der moralischen Unterstiitzung
dieser Art sollte, wo es verlangt wird, auch praktisch Ausdruck gegeben werden durch
Einrdumung von Saison-Rediskontkrediten und anderen Sonderkrediten an diese Banken,
vorzugsweise durch die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, und auBerdem durch
Schaffung ven Méglichkeiten fiir sichere zinstragende Anlage eines Teils ihrer Reserven
bei anderen Zentralbanken oder bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich.
Es darf nicht vergessen werden, daB bei den neueren und kleineren Notenbanken, die
keine groBen Einkinfte haben, ein wirkliches Bediirfnis nach einer Erweiterung des
Umfangs ihrer ertragbringenden Anlagen vorhanden ist, damit sie ihre Unkosten tragen
und die Notwendigkeit, sich bei ihren Geschéften von Verdienstricksichten leiten zu
lassen, auf ein MindestmaBl beschranken kénnen.

h) Gemeinsame Verstandigung tber die Ausschaltung der festgestellten Mangel
dessen, was man irtiimlicherweise als ,,Golddevisenwahrung'’ bezeichnet hat, und
Verbesserung des kdnftigen beschrankten, kontrollierten und zentralisierten Systems
der Devisenhaltung durch Zentralbanken, ein System, das fir gewisse Arten von Volks-
wirtschaften besonders geeignet ist. Die groben Mangel dieses Wahrungssystems in
der Vergangenheit waren vielfach darauf zuriickzufithren, daB gewisse Volkswirtschaften,
die das System nicht brauchten, es in unverhaltnismaBig groBem Umfange anwandten.
AuBerdem waren die Mangel darauf zur(ickzufihren, daB8 die Zentralbanken, die das
System anwandten, nicht mit den Zentralbanken derjenigen Markte zusammenarbeiteten,
auf denen die Devisen unterhalten wurden, sowie darauf, daB die Zentralbanken auf
diesen Markten untereinander oder mit den einlegenden Zentralbanken in ihrer Politik
nicht Oibereinstimmten. Auf der Londoner Konferenz wurde die Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich gebeten, die notwendigen Anderungen hinsichtlich des zukiinftigen
Arbeitens des Devisenreservensystems zu untersuchen, damit die festgestellten Mangel
beseitigt werden kdnnten. Erst wenn in der internationalen Wiedereinsetzung der Gold-
wihrung selbst wirkliche Fortschritte zu verzeichnen sind, wird es moglich sein, end-
gilltig die zwar an zweiter Stelle stehende, aber doch wichtige Frage zu behandeln, wie
die Verwaltung und Uberwachung der als Ergénzung dlenenden Devisenreserven zu
verbessern ist, eine Frage, Gber die Varstudien bereits gemacht worden sind.

Welches sind die Hauptziele einer Zusammenarbeit der Notenbanken ? Die vor-
stehend aufgezahlten acht Punkte, die die wesentlichen Fragen darstellen, in denen die
Nctenbanken zusammenarbeiten, sind weitgehend auch das Mitte! zur Erreichung der
Hauptziele der Zusammenarbeit der Notenbanken. Diese Ziele sind zweifach:

Das erste ist die Wiederherstellung und Erhaltung eines auf Gold beruhenden festen
internationalen Wahrungssystems, Wenn das wiederhergestellie und verbesserte System
dauerhaft sein soll, so ist eine sténdige Fihlungnahme zwischen den Zentralbanken bei
der Anwendung der verbesserten Technik des Systems notwendig. ,,Wir sind ebenso
wie die Golddelegation liberzeugt', so erklirten die Sachverstandigen, die die mit Erlau-
terungen versehene Tagesordnung fiir die Londoner Konferenz aufgestellt hatten, ein-
stimmig, ,,daB dle MaBnahmen auf internationaler Verstandigung und Zusammenarbeit
beruhen miissen. Die Aussichten fiir die allgemeine Wiederherstellung der Goldwéhrung
und ihres erfolgreichen zukiinftigen Arbeitens héingen u. E. weitgehend von den in dieser
Beziehung gemachten Fortschritten ab‘. Die Zentralbanken kennen die Méangel der
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Goldwihrung, wie sie in der Vergangenheit zutage getreten sind, ebenso, wie sie sich
iiber die unendlich gréBeren Schwichen manipulierter Wahrungen ohne Metaligrund-
lage im klaren sind. Sie wissen, daB eine internationale Goldwahrung sich im Zustand
der Entwicklung und nicht der Beharrung befindet und daB die aus der Erfahrung
gezogenen Lehren geeignet sind, sie stdndig zu verbessern. Sie sind sich dessen
bewufit, dafl in der Zukunit eine gewissenhaftere (und moglichst gemeinsamse) Leitung
erforderlich ist, damit das System befriedigender und glatter arbeiten kann. Der strenge
Automatismus der Goldwihrung ist nur méglich in einer Welt, wo das Spiel anderer
wirtschaftlicher und finanzieller Kréfte obenfalls irei und automatisch sein darf. Die
geflissentlichen Bemiihungen von Regierungen, Kérperschaften oder anderen Verbanden,
diese Kriafte planméaBiig zu beeinflussen, bedingen auch die Anwendung eines gewissen
Planes fiir das Arbeiten des Wéhrungssystems, um es vor dem Zusammenbruch zu
bewahren, der durch Ursachen bedingt ist, die gerade auf dieses Eingreifen in den nor-
malen Ablauf natirlicher Wirtschaftsgesetze zuriickzufithren sind. ,,Die Kréfie, die die
Gleichgewichtsstérung herbeifiihren, sind sehr machtig . . . .*' sagt der Macmilian-
Bericht. ,,Das Arbeiten der Goldwidhrung mull diesen gewaltigen Verdnderungen in der
Weltlage angepalit und die Anpassung selbst den Notenbanken Ubertragen werden."

Das zweite Ziel der Zusammenarbeit ist der Versuch, durch Wéhrungs- und Kredit-
malBnahmen den Wirtschaftsablauf mégiichst auszugleichen und ein besseres Gleich-
gewicht in der allgemeinen Wirtschaftstatigkeit zu erreichen. Mit anderen Worten, das
zweite Zliel bedingt die Anerkennung, daB innerhalb der Grenzen der ihr eigenen Krifte
die Zentralbankpolitik in geeigneter Weise versuchen sollte, die libermafligen Schwan-
kungen in der Kaufkraft des Goldes zu vermindern und so zu einer groBeren Stabilitat
des Geldwertes beizutragen. Viele politische und wirtschaftliche Kréfte, die der EinfluB-
nahme der Zentralbanken entzogen sind, beeinflussén die Kaufkraft des Geldes. Aber
auch der Kredit- und Wahrungsmechanismus hat einen starken EinfluB auf den Geldwert,
In erster Linie durch kluge und vorausschauende Krediteinschrankung oder -ausweitung,
je nachdem die Gesundheit der Wirtschaft es erfordert, kdnnen die Zentralbanken in
Zusammenarbeit die GbermaBigen Schwankungen in der Kaufkraft des Goldes verhindern.
Die Zentralbanken haben oft sogar ihre begrenzte Fahigkeit, (ber den Kredit auf die
Preish&he einzuwirken, unterschétzt, nicht nur weit der Kredit bloB eine der Krafte ist,
die das Preisgebdude beeinflussen und durch andere Krifte aufgewogen werden kann,
sondern mehr noch, weil die im Volke verbreitete Vorstellung, die Zentraibanken ver-
fligten {iber die Macht, die Preise ganz aligemein zu lenken, eine Tauschung darstellt,
die zu nahren &uBerst gefahrlich wére. Und doch kénnen die Zentralbanken durch ihre
Kreditpolitik, einschlieflich der Diskontpolitik, der Uberwachunyg der kurzfristigen Gelder
und der EinfluBnahme auf langfristige Ausleihungen wesentlich dazu beitragen, starke
Bewegungen in der Kaufkraft der auf Gold — dem einzigen Metall, das von der ganzen
Welt begehrt und gebraucht wird — beruhenden natiénalen und internationalen Wahrungen
abzuschwiéchen. '

Wie zusammenarbeiten? Durch hdufige Zusammenkiinfte, Besuche, standigen
Austausch von Auskiinften, gemeinsame Beratungen und Besprechungen; alles zu dem
Zweck, wenigstens zu gegenseitigem Verstehen zu gelangen, wenn ein gemeinsames
Vargehen schon nicht mdglich ist. In Wahrungsfragen ist die psychologische Haltung
der verschiedenen Méarkie oft von sehr groBer Bedeutung. Es ist stets schwierig, einen
genauen Eindruck von schwer wégbaren psychologischen Elnfliissen zu vermitteln,
sicher aber kann es am leichtesten durch das gesprochene Wort geschehen. Es ist nicht
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allgemein bekannt, wie grofie Fortschritte schon gemacht worden sind bei der Ver-
besserung der Filhlungnahme zwischen den Notenbanken. AuBer dem Austausch von
Beamien, wiederholten Besuchen und der Aufnahme unmittelbarer Beziehungen zwischen
Zentralbanken ist in dieser Hinsicht noch folgendes zu erwéhnen:

1. Die Zentralbanken der Goldblocklander haben Sondertagungen abgehalten.

2. Die Prasidenten der skandinavischen Notenbanken haiten regeimafige vierteljihrliche
Sitzungen ab.

3. Die Zentralbanken der Kleinen Enfente haben beratende Sitzungen vereinbart, von
denen die erste Ende 1934 stattfand.

4. Die slidamerikanischen Zentratbanken veranstalten Zusammenkiinfte, die gegenwiértig
anscheinend nur jéhrlich stattfinden.

5. Die Verwaltungsratsmitglieder der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich kommen
regelmafig zehnmal im Jahre zusammen; die Generalversammilung bietet den Vertretern
von fiinfundzwanzig Zentralbanken Gelegenheit, sich zu treffen.

Solange indessen die fir die Wahrung verantwortlichen Stellen der Vereinigten
Staaten sich nicht an der Bank filr Internationalen Zahlungsausgleich betsiligen, ist der
Grundsatz der Zusammenarbeit der Zentralbanken nur unbefriedigend und nicht aus-
reichend erfillt. Der Macmillan-Bericht sagt hieriiber folgendes:

.,Das ungeheure Wachsen der Finanz- und Wirtschaftskraft der Vereinigten
Staaten hat, wenn nicht den fnhait, so doch die Bedeutung der Frage der ameri-
kanisch-europaischen Wirtschaftsheziehungen geandert und den européischen
Zentralbanken — in Ermangelung einer sicheren Gewdhr, daB die 6ffeniliche
Meinung es den Federal Reserve Banken jederzeit uneingeschrénkt gestattet, mit
anderen Zentralbanken zusammenzuarbeiten — eine sehr schwierige Aufgabe
auferlegt, die nur durch gemeinsame Verstédndigung und gemeinsames Vorgehen
gelést werden kann.“

Zu viel sollite von der Zusammenarbeit der Zenfralbanken nicht erwartet werden,
Sie ist kein Allheilmittel fir wirtschaftliche Krankheiten, wenn auch ihre Verwirklichung
vief dazu beitragen wilrde, diese Krankheiten in manchen Fallen zu verhindern oder sie
in vielen anderen Fallen zu erleichtern. Es sind viele Schwierigkeiten fiir eine wirksame
Zusammenarbeit vorhanden. Nicht die geringste ist die, dal den auf die Wlederher-
stellung und die Erhaltung der Stabilitat gerichteten Anstrengungen, die in der Macht
der Zentralbanken liegen, ungiiickseligerweise die Gefahr droht, durch die Entwicklung
auf politischem und wirtschaftlichem Gebiet aufgehoben oder unwirksam gemacht zu
werden. Die Zusammenarbeit der Zentralbanken ist nur ein Teil der allgemeinen inter-
nationalen Zusammenarbeit, und wenn diese voilstandig fehit oder wenn die internationalen
Beziehungen feindselig werden, danm haben die Zentralbanken, deren Aufgaben in erster
Linie technischer Art sind, keine geeigneten Mittel, um der Gegenstromung zu widerstehen,

Aber auch auf dem ureigensten Tétigkeitsfeld der Zentralbanken bestehen viele
Hindernisse fiir den Erfolg. Da ist einmal das auf Uberlieferung und Gepflogenheit
beruhende Bestreben zur Geheimhaltung, das in der Hauptsache aus dem vertraulichen
Charakier der Beziehungen zwischen Bank und Kunden hervorgeht. {st doch sogar die
weitgehend zu wilnschende Unabhéingigkeit der Zentralbanken nur zu oft so aufgefalt
worden, als bedeute sie das Bestehen eines Rechtes auf abgesondertes Handeln, Fragen der
nationalen Ehre und ungeldste politische Probleme tragen ebenfalls dazu bei, die Mérkte
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zu trennen. Der Geist des Nationalismus beeinflulit hiufig die Zentralbanken, wenn
auch nicht so stark wie die politischen Stellen, und veraniaBt sie, so zu handeln, als ob
in Fragen der nationalen Wahrung und der Kreditpolitik die Souverinitdt des Staafes
auf dem Spiele stinde, wo doch der beste Weg, die Inlandspolitik vor auBeren Gegen-
einflissen zu schiitzen, nur der sein kann, mit den Schwesterbanken eintrdchtig
zusammenzuarbeiten. AuBerdem ist die Zusammenarbeit zur Sicherung der oben-
erwidhnten grundlegenden Ziele abhangig von der in der Natur der Sache liegenden
Schwierigkeit, zu einer aligemeinen Einigung Uber eine richtige Beurteilung der inter-
nationalen Wirtschafts- und Finanzlage und zu einer Versténdigung dariiber zu gelangen,
was bei der jeweiligen Lage zu geschehen hat und wann und wo die gemeinsamen MaB-
nahmen angesetzt werden sollen. Dies ist nicht so sehr eine Kritik an der Zusammen-
arbeit als Grundsatz oder Ziel als vielmehr eine Kritik an ihrer mangeinden Vollkommen-
heit, weil sie an menschliche Urteile gebunden ist, und weil menschliche Beurteilungen
und Vorhersagen Irrtiimern unterworfen sind. Ob nun in der Vergangenheit Irrtiimer
begangen worden sind oder nicht, jedenfalls ist das eine sicher, dafi in der Zukunit
Entscheidungen getroffen werden mussen, die auf dem Urteil der Zentralbankleiter
beruhen, Unbedingte Sicherheit l48t sich nicht erreichen, und wenn auch die Fehlbarkeit
der Menschheit sich wahrscheinlich nicht plétzlich in Unfehlbarkeit verwandeln wird, so
ist doch die beste Gewahr iiir die Bildung eines sachlichen klugen Urteils das ununter-
brochene Studium und die Deutung einer sich immer mehr steigernden Menge von
Statistiken sowie von Berichten Uber Geld- und Wirtschaftsfragen, die die Zentralbanken
entweder unmittelbar miteinander oder durch die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich austauschen sollten. Es ist zwar leicht, Kritik zu {iben an den bisherigen Ergeb-
nissen detr Zusammenarbeit der Notenbanken und den Grad ihrer Wirksamkeit in der
Vergangenheit in Frage zu stellen, aber zum mindesten kann von den entgegengesetzten
Versuchen der Selbsthilfe kaum behauptet werden, dal3 sie von Erfolg gekrént waren,
Wenn auch nicht zu viel von der Zusammenarbeit der Zentralbanken erwartet werden
darf, so mul auf der anderen Seite alles befiirchtet werden, wenn sie génzlich fehlt.

Dieser Uherblick liber die unter den Begriff ,,Zusammenarbeit der Notenbanken®
falienden wesentlichen Punkte wird am besten abgeschlossen mit der Anfilhrung der
Erklarung (iber die Grundsidtze einer auf Gold beruhenden internationalen Wéhrung und
einer Politik zur Aufrechterhaltung eines gleichbleibenden Standes der Wirtschafts-
tatigkeit. Diese Erklarung wurde von den Zentralbankvertretern vereinbart, der Londoner
Konferenz von 1933 unterbreitet und dort einstimmig angenommen. Nur die ameri-
kanischen Vertreter machten den Vorbehalt, dal die Federal Reserve Behdrden sich
mit dem Beratungsgegenstand zu einem spéteren Zeitpunkt befassen wiirden:

y,1. Das richtige Arbeiten der Goldwéhrung verlangt in erster Linie von jeder
einzelnen Zentralbank eine Politik, deren Ziel ist, in der Zahiungsbilanz des eigenen
Landes grundsatzlich das Gleichgewicht aufrechtzuerhalten, Geoldbewegungen,
die das Fehlen eines solchen Gleichgewichts widerspiegeln, bilden daher einen
wesentlichen Bestimmungsfaktor der Zentralbankpoditik.

2, Goldbewegungen von wahrscheinlich dauerndem FluB sollten normaler-
weise nicht gehindert werden, ihren Einflul in dem Goid verlisrenden und in dem
Gold empiangenden Lande geltend zu machen.

3. Gold sollte in den einzelnen Ldndern ungehindert ein- und ausstrémen
kinnen, und die Zentralbanken sollten stets bereit sein, Gold zu einem &éffentlich
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bekanntgegebenen, in ihrer Wahrung ausgedriickten festen Preis zu kaufen und
ebenso Gold zu einem &ffentlich bekanntgegebenen, in ihrer Wahrung ausge-
driickten festen Preis abzugeben, dies zum mindesten dann, wenn die Devisen-
kurse die Goldpunkte erreichen.

4. Die Zentralbanken sollten von ihrem Markt die denkbar erschépfendste
Auskunft Ober die Anspriiche, die etwa an ihre Reserven gestellt werden kénnten,
erhalten.

5. Da, wie bereits unter 1. ausgefiihrt, das richtige Arbeiten der Goldwahrung
in erster Linie von den einzelnen Zentralbanken eine Politik verlangt, deren Zisl
ist, in der Zahlungsbilanz des eigenen Landes grundséatzlich das Gleichgewicht
aufrechtzuerhalten, sollte das Recht jeder Zentralbank, im eigenen Lande das
Arbeiten der Goldwéhrung nach freiem Ermessen selbst zu regeln, unangetastet
bleiben. Die Zentralbanken sollfen jedoch anerkennen, dall sie aufler ihrer
nationalen Aufgabe auch eine internationale Aufgabe zu erfiillen haben. [hr
Ziel sollte sein, die Politik der einzelnen LAnder miteinander in Einklang zu bringen
und dadurch zu einem befriedigenden Arbeiten des internationalen Goldwéhrungs-
systems beizutragen.

AuBerdem sollten sie bemiibt sein, ihre Kreditpolitik, soweit dies die Lage
im eigenen Lande zul&Bt, den wechselnden Tendenzen der allgemeinen Geschifts-
tatigkeit anzupassen. Eine Ausdehnung der allgemeinen Geschiftstatigkeit, die
offensichtlich nicht dauvernd aufrechterhalten werden kann, sollte die Zentral-
banken in ihrer inneren Kreditpolitik zur Krediteinschriankung veranlassen. Auf
der andern Seite sollte sie sin GiberméBiger Rilckgang der allgemeinen Geschafts-
tatigkeit in der Welt veranlassen, eine in der Richtung der Auflockerung liegende
Kreditpolitik zu verfolgen.

Mit der Befolgung einer sclchen Politik werden die Zentralbanken alles, was
in threr Macht liegt, getan haben, um Schwankungen in der Geschafistdtigkeit und
damit auch dberméBige Schwankungen in der Kaufkraft des Goldes zu verringern.

6. Um zu einer (bereinstimmenden Auffassung Gber die hinsichilich der
Wirtschaftstendenzen gemachten Beobachtungen und zu einer Gbereinstimmenden
Politik zu gelangen, scllten die Zentralbanken in standiger Fiihlung miteinander
stehen, wobel im Falle von Meinungsverschiedenheiten jede Zentralbank aller-
dings nach itrer eigenen Beurteilung der Lage handeln miiSte. Die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich stellt fiir die Tatigkeit der Zentralbanken saine
wichtige Einrichtung zum Ausgleich der widerstreitenden Meinungen und eine
Stelle fiir gemeinsame Beratung dar. Diese Einrichtung sollte weiterhin soweit
wie moglich fir dle Verwirklichung der in der vorliegenden Aufzeichnung aufge-
stellten Grundsitze in Anspruch genommen werden. Sie sollte standig die grund-
sétziichen Fragen der Goldwahrung studieren und diejenigen Anderungen in
ihrer Anwendung priifen, die durch die Erfahrung sich als wlinschenswert heraus-
stelien soliten.'
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V. b) NEUERE ENTWICKLUNGEN IM BANKWESEN.

Wihrend des Berichtsjahres machte die Griindung von Zentralbanken in Landern,
die bisher eine solche nicht besaBen, weitere Fortschritte.

Die Reservehank von Neuseeland wurde am 1. August 1934 erdffnet. Sie hat ein
volleingezahltes Aktienkapital von 500.000 Pfund, das in 100.000 Aktien zerfallt, die 5ffent-
lich aufgelegt sind. Die Bildung einer Gold- und Devisenreserve erfolgte durch die
Ubernahme von etwa 414 Millionen Pfund Gold von den Privatbanken, die das Recht der
Notenausgabe verloren haben, sowie durch die Ubernahme von 24 Millionen Pfund
Sterling aus den angesammelten Pfundreserven der Regierung. Etwa zwei Wochen vor
der Aufnahme ihrer Geschaftstatigkeit gab die Reservebank bekannt, daB sie, ,,um die
bestehende Unsicherheit zu beseitigen', anglische Pfunde zum Kurse von 124 neusee-
lAndischen Pfunden fir 100 Pfund Sterling kaufen und telegraphische Auszahlungen zum
Kurse van 125 neuseelandischen Pfunden verkaufen wiirde, und daB sie diese Sitze, ,,wenn
nicht eine wesentliche Anderung in den bestehenden Verhélnissen eintritt, lange Zeit
unverandert'' lassen wirde.

Die Bank von Kanada, die durch Parlamentsbeschiufl im Frihjahr 1934 gegriindete
neue Zentralbank des Dominions, begann thre Geschéftstéatigkeit am 11, Mérz 1935. Das
Aktienkapital von 5 Millionen Dollar zerfallt in 100.000 voll eingezahlte Aktien, die von
mehr als 12.000 Zeichnern dbernommen wurden, Die Anfangsreserven der Bank wurden
gebildet aus 68 Millionen Doillar in Gold, die vom Finanzministerium, und 35 Millionen
Doilar, die von den ,,Chartered Banks'* Gbernommen wurden. Das in dem ersten Ausweis
der Bank verdffentlichte Deckungsverhaitnis des Notenumlaufs und der Einlagen betrug
42,7 v. H. (wobei das Gold zum aiten Preis von 20,67 Dollar je Unze hewertet ist), gegeniiber
einer in den Satzungen vorgeschriebenen Mindestdeckung von nur 25 v. H. Die Noten
der neuen Bank wurden sofort in den Verkehr gebracht und sollen in erster Linte dazu
dienen, die alten Noten der Dominion-Regierung zu ersetzen. Vor Ablauf des ersten
Geschaftsjahres der Bank werden keine Noten der ,,Chartered Banks'' eingezogen.
Dann werden 5 v. H. aus dem Umlauf genommen, bis durch weitere Einziehungen die
Notenausgabe der ,,Chartered Banks* nach Ablauf von 10 Jahren um 75 v. H. ver-
nmindert ist. Nach den jetzigen Bestimmungen der Satzungen werden somit die
,,Chartered Banks*' nach 1946 ein gewisses Notenausgaberecht behalten. Die Bank von
Kanada ist indessen verantwortlich fiir das Geld- und Kreditvolumen des Landes.
Sie kann den Umfang durch dbliche Zentralbankmainahmen erhéhen oder herabsefzen,

Der Aufbau der neuen Reservebank von Indien hat im Laufe des Jahres weitere
Fortschritte gemacht. Der Gouverneur und zwei stellvertretende Gouverneure wurden
ernannt, und in der zweiten Halfte des Monats Marz 1935 wurden die Aktien der neuen
Bank 6ffentlich ausgegeben. Voraussichtlich wird die Bank vom 1. Juli 1935 ab in vollem
Umfange arbeiten.

Im Méarz 1935 wurde in Argentinien eine Reihe neuer Gesetze verkiindet, die
die Errichtung einer Zentralbank als Teil einer umfassenden Neuordnung des Kredit-
systems des Landes vorsehen. Diese Neuordnung folgt im wesentlichen den Empfeh-
lungen, die Sir Otto Niemeyer anlallich seines Besuches in Argentinien im Jahre 1933
gemacht hat.- Das genehmigte Kapital der Bank wird 30 Millionen Pesos betragen {(etwa
30 Millionen Schweizer Franken), es werden im Anfang aber nur zwei Drittel dieses
Betrages gezeichnetwerden: die eine Hélftevon der Regierung, deren Anteil nicht stimm-
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berechtigt ist; die andere Halfte wird unter die Privatbanken das Landes, die mit einem
Kapital von mindestens einer Million Pesos arheiten, aufgeteilt. Die Bank wird von einem
aus 12 Mitgliedern bestehenden Verwaltungsrat geleitet werden, der in der Hauptsache
die Bankinteressen vertritt, aber zu seinen Mitgliedern auch Vertreter aus Landwirtschaft,
Viehzucht und Industrie z&hlt, und zwar je einen aus diesen Berufsstdnden, Die Regierung
wird einen Vertreter haben und aullerdem den Prasidenten und stellvertretenden Prasi-
denten der Bank aus der Reihe der vom Verwaltungsrat in der Vollversammiung vorge-
schlagenen Anwiérter ernennen,

Der groBte Teil der umlaufenden Banknoten wird durch neue von der Zentralbank
ausgegebene Noten ersetzt werden. AuBerdem wird die Zentralbank das Gold iber-
nehmen, das sich jetzt im Besitz der Caja de Conversion, einer Regierungseinrichtung,
befindet. Ein Ausschuf3, an dessen Spitze der Finanzminister steht, ist ernannt worden,
um die Satzungen fiir die neue Bank auszuarbeiten und allgemeine Vorschldge hinsicht-
lich ihres Aufbaus zu machen. Dieser Ausschul wird sich auch mit den Fragen befassen,
die sich aus der Annahme eines weiteren der neuen Gesetze ergeben’ die Schaffung
einer Abwicklungsstelle fiir die Ubernahme von nicht sofort verduBerlichen Aktiven der
Privatbanken, AuBlerdem enthéit die neue Finanzgesetzgebung ein Bankengesetz, das
unter anderm die Aufsicht dber die Privatbanken einflihrt.

Wihrend des Jahres 1934 wurde der Banco Agricola Comarcial in Salvador in eine
Zenfiralbank auf moderner Grundlage umgewandelt, die die Notenausgabe von den
Handelsbanken iibernimmt. Das Kapital der neuen Bank betrigt 1.650.000 Colones
(Gegenwert von etwa 1 Million Schweizer Franken).

In den letzten beiden Jahren sind in Deutschland Schritie zur Zusammenfassung
der gesamten Notenausgabe des Landes bei der Reichsbank unternommen worden. Als
Deutschlands Wahrung im Jahre 1924 neu geordnet wurde, wurde vier Privatnotenbanken,
die ihren Sitz in Minchen, Dresden, Stuttgart und Karlsruhe haben, das Recht zur Noten-
ausgabe bis zu bestimmten Hochstbetragen belassen. lhre Gesamtnotenausgabe higlt
sich zwischen 170 und 180 Millionen Reichsmark oder etwa 4 v. H. der Gesamtnoten-
ausgabe Deutschlands. Ende 1935 wird der Notenumlauf dieser Banken von der Reichs-
bank Gbernommen werden; Anfang 1934 belief sich der Goldbestand der Banken auf
73 Millionen Reichsmark. Besondere Bestimmungen sind getroffen worden, die eine
Regelung fir die Ubergangszeit versehen und den vier Banken die Mbglichkeit geben,
sich auf den gewdhnlichen Bankbetrieb umzustellen.

Die Anderungen von allgemeinerem Interesse, die in letzter Zeit in den Vorschriften
und der Praxis der Zentralbanken eingetreten sind, verfolgen hauptsichlich zwei Ziele:
1, gréBere Bewegungsfreiheit in der Verwendung der Wahrungsreserven durch Herab-
setzung des gesetzlichen Deckungsverhaitnisses oder durch Neubewertung der vorhan-
denen Goldbestédnde oder durch beide Mafinahmen zugleich, und 2. wirksamere EinfluB-
nahme der Zentralbanken auf die inldndische Kreditlage durch Offenmarktpolitik.

Die Wihrungs- und Wirtschaftskonferenz von 1933 empfahl einstimmig, daf3, damit
ein besseres Arbeiten der klinftigen Goldwéhrung gewdahrleistet sei, die gesetzlichen
Deckungshestimmungen der Zentralbanken weniger starr gestaltet werden sollten, und
dafl beispielsweise ein Mindestdeckungsverhélinis von nicht tber 25 v. H. als ausreichend
gelten sollte. Diese Empfehlung gab einem Grundsatz offenen Ausdruck, der bereits
Boden zu gewinnen begonnen hatte, noch ehe die Konferenz zusammengetreten war.
In friheren Berichten der Bank ist erwahnt worden, dafl 1932 die Deckungsvorschriften
der Osterreichischen Nationalbank, 1933 diejenigen der Bank Polski, der Schwedischen
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Reichsbank und der Nationalbanken i Kjobenhavn und 1934 diejenigen der Tschecho-
slowakischen und der Ungarischen Nationalbank erteichtert wurden. Durch einen ErlaBB
vom 15. Januar 1935 wurde die Jugoslawische NMationalbank ermichtigt, ihre gesamte
Gold- und Devisendeckung voriibergehend auf 25 v. H. anstatt wie bisher auf 30 v. H.
zu begrenzen und ihre reine Golddeckung auf 20 v, H. anstatt auf 25 v. H. Der gleiche
ErlaB erméchtigte die Zentralbank, ihre Gold- und Devisendeckung um 28%% v. H., ent-
sprechend der Entwertung des Dinar in Zlirich, ausschlieBlich fiir den Zweck der Berech-
nung des Deckungsverhilinisses aufzuwerten.

in einer immer gréBeren Anzahl von Landern, deren Wéhrungen seit 1931 entwertet
waren, wurde eine Neubewertung der zentralen Goldbestdnde zugelassen. Dle Ver-
einigten Staaten waren das erste Land, das eine Neubewertung vornahm, und zwar
belisf sich der gesamte Wertzuwachs auf 2.812 Millionen Dollar, wovon 2 Milliarden Dollar
fiir den Stabilisierungsfonds beiseitegestellt wurden. 170 Millionen Doliar wurden fiir
Anieihen an die Industrie, fiir den Wahrungsfonds der Philippinen und fiir andere Zwecke
bereltgestellt, und der Rest von 642 Millionen Dollar wird nach einer am 10. Médrz vom
Schatzamt abgegebenen Erkldrung fir die Einziehung von Schuldverschreibungen
vorwendet werden, die das Notenausgaberecht der Nationalbanken decken. In Osterreich
gab den unmittelbaren AnlaB zu der Neubewertung der Goldbestinde im April 1934 die
Mitwirkung der Nationalbank bei der Neuordnung des ésterreichischen Bankensystems ;
iiber zwei Drittel des Buchgewinns wurden jedoch fir die Neubewerfung verschiedener
Posten der Bilanz, darunter des Kapitals, auf der neuen Grundiage verwendet.

Als die tschechoslowakische Krone im Februar 1934 abgewertet wurde, wurde der
aus der Aufwerlung der Nationalbankreserve sich ergebende Gewinn dazu verwendet,
die Schuld des Staates an die Bank zu vermindern. Es wurde bereits erwdhnt, dafl in
Jugoslawien das Gold und die Devisen der Nationalbank bei der Berechnung der herab-
gesefzten Deckungserfordernisse um 28 v. H. héher bewerfet werden kdnnen. Die
auf diese Weise freiwerdenden Gold- und Devisenbetrige wurden fir die Rickzahlung
von Auslandskrediten der Bank verwendet. In Verbindung mit den Wihrungséanderungen
in Belgien im Méarz und April 1835 wurde eine H&herbewertung der Nationalbankreserven
vorgenommen, die 25 v, H. entspricht, der fiir die Abwertung des Belga festgesetzten
oberen Grenze.

Neue Befugnisse der Zentratbanken, um sie in den Stand zu setzen, freier auf
ihren Markten einzugreifen, wurden in einer wachsenden Zahl von Landern eingefiihrt.
Neue Vollmachten wurden, wie bereits in fritheren Berichten der Bank erwdhnt, fir
die Federal Reserve Banken im Jahre 1932 und fiir die Reichsbank im Jahre 1933
geschaffen. 1934 wurden die Federal Reserve Banken weiterhin ermachtigt, Kredite bis
zy einer Laufzeit von finf Jahren zu gewéhren, entweder unmittelbar oder zusammen
mit dbn Privatbanken, um bestehenden Handels- und Industrieunternehmen neues
Betriebskapital zur Verfigung zu stellen. Durch eine am 6. Februar 1935 vorgenommene
Abénderung ihrer Satzungen wurde der Bank Polski erlaubt, fiir eigene Rechnung
&ffentliche Schuldverschreibungen und Hypothekenbankpfandbriefe an der Warschauer
Wertpapierbérse bis zum Héchstbetrage von 150 Millionen Zloty zu kaufen, gegeniiber
der friheren Begrenzung auf nur 10 v. H, des Eigenkapitals der Bank von 150 Miilionen
Zloty. In Litauen wurde durch einen vom 15, Marz 1935 datierten Zusatz zu dem Gesetz
iiber die Lietuvos Bankas der Héchstbetrag, bis zu dem die Bank Schuldverschreibungen,
andere vom Staat garantierfe Wertpapiere und Aktlen der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich erwerben darf, von einem Drittel auf zwei Drittel ihres Aktienkapitals
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erhéht. Im Jahre 1934 wurde die Nederlandsche Bank erméachtigt, ihr gesamtes Kapital,
anstatt wie bisher ein Fiinftel davon, anzulegen. Diese MaBnahme sollte, wie erklart
wurde, der Bank dazu verhelfen, ein neues Gleichgewicht zwischen Einnahmen und
Ausgaben zu finden, da die Verdienstméglichkeit der Bank selt der Auflésung ihres
Auslandswechselbestandes sich bedeutend verringert hatte.

Die Frage des Verhdltnisses zwischen der Bank von Frankreich und den franzé-
sischen Markten fir kurz- und langfristige Wertpapiere wurde zu Beginn des Jahres 1935
eingehend geprift und dahin entschieden, dafl gewisse neue Kreditmdglichkeiten im
Rahmen der geltenden Satzungen erdfinet wurden. (n einer amtlichen Verlautharung
vom 21. Februar 1935 wurde bekanntgegeben, daB Vorschiisse auf hochstens 30 Tage
auf Staatspapiere, die innerhalb von zwei Jahren féllig werden, zu 25/3 v. H. gewdhrt
werden, gegeniiber dem amtlichen Diskontsatz von 215 v. H. und einem Lombardsatz
von 415 v. H. Man hoffte, daB diese neue Mdglichkeit der Beschaffung flissiger Mitte!
im Falle einer voriibergehenden Geldknappheit dem Markt die Aufnahme kurz- und
mittelfristiger Anleihen erleichtern wirde.

Bei der Bestimmung der Grundsatze, die fir die Offenmarkt-Geschéfte einer
Zentralbank mafBigebend sind, mufl selbstverstindlich der Mittelweg gesucht werden
zwischen dem Bedirfnis nach geeigneten Vollmachten und Méglichkeiten, den Kredit-
umfang und die Zinshéhe zu beeinflussen, und dem Bediirfnis nach einer Sicherung
gegen die Errichtung eines ibermaBig groBen Noten- und Kreditgebiudes, Es ist von
den Zentralbanken verschiedener Léander besonders betont worden, daBl sie stets in
der Lage sein missen, die umgekehrten Geschifte am offenen Markt zu machen, wenn
ein Umschwung in der geschiftlichen Entwicklung eintreten sollte. Sie missen mit
andern Worten in der Lage sein, den Kreditumfang nicht nur auszuweiten, sondern auch
einzuschranken, und dieser Gesichtspunkt mull bestimmend sein fir die Art der Wert-
papiere, dle sie erwerben.

Mit den vorstehend geschilderten Entwicklungen im Zentralbankwesen laufen die
wichtigen Anderungen gleich, die in einer groBen Anzahl von Landern in den letzten
Jahren im Aufbau der Privatbanken und in den fir diese geltenden Gesetzen eingetreten
sind. Die Organisationsinderungen waren in der Regel das Ergebnis von Schwiéche-
erscheinungen, die sich im Laufe der gegenwértigen Krise und der von den zustdndigen
Stellen und den Regierungen unternommenen Stitzungsmafnahmen gezeigt hatten. Mit
der Einfilhrung der neuen Gesetzgebung wurde zum grofen Teil der Zweck verfolgt, in
Zukunft ungesunde Geschafte zu verhindern, eine groflere Publizitdt zu gewihrleisten
und der Zentralbank oder einer besonderen Behdrde eine Aufsicht zu verschaffen.

Die Erfahrung hat gelehrt, daB der Staat nirgends gegeniiber ernsten Schwierig-
keiten im Banksystem des eigenen Landes unbeteiligt bieiben konnte. Abgesehen von
der Frage des Schutzes der Einleger gegen Verluste, hat es sich vom allgedieinen
Gesichispunkt aus als wichtig erwiesen, die Kreditmaschinerie ohne einen Zusammen-
bruch an lebenswichtigen Stellen im Gang zu halten. So kam die &sterreichische Regie- -
rung der Credit- Anstalt im Frihjahr 1931 zu Hilfe, Im gleichen Jahr wurde eine umfassende
Stiitzungsaktion zugunsten der Banken in Deutschland unterngmmen, und im darauf-
folgenden Jahr stellte die Regierung in Schweden nach der Kreugerksise thre Hilfe zur
Verfiigung. !n einer Reihe von Landern wurden neue Einrichfungen geschaffen, um von
den Banken die mehr oder weniger eingefrorenen Kredite zu ibernehmen oder die
Méglichkeit zu schaffen, zur Erhaltung einer ausreichenden Liquiditdt auf derartige
Kredite Geld aufzunehmen. In Deutschland dienten dle Golddiskontbank und einige
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hesondere Institute weitgehend dem Zweck, die Liquiditat des Marktes zu verbessern. {n
ltalien wurde das Istituto per {a Ricostruzione Industriale fiir die Ubernahme und Ver-
waltung gewisser Vermégenswerte von Privatbanken errichtet, in der Tschechoslowakei
wurde im Frilhjahr 1934, nachdem die Abwertung durchgefiihrt war, eine neue Rediskont-
bank gegriindet, und in der Schweiz wurde die Darlehenskasse errichtet, um die Fliissig-
machung gewisser Vermogenswerte der Banken zu erleichtern. In den Vereinigten
Staaten wurde die Reconstruction Finance Corporation erméchtigt, Darlehen an Privat-
banken zu geben oder sich an ihnen zu beteiligen, wenn sle an sich gesund sind, aber
ihr Kapital verstarken wollen, sowie auch Darlehen an Konkursverwalter, Kuratoren
und Liquidatoren geschlossener Banken und an Hypothekenbanken zu geben, um sie
bei der Neuordnung oder Auflosung dieser Banken und Geselischaften zu unterstiitzen.
Gegen Ende 1934 wurde zwischen der belgischen Regierung und der Sociéié Nationale
de Crédit & I'Industrie (einer 1919 gegriindeten Gesellschaft) eine Vereinbarung getroffen,
wodurch diese ermachtigt wurde, fir einen Zeitraum von hédchstens 20 Jahren von den
Banken eingefrorene AuBenstinde gegen 3 %ige Schuldverschreibungen mit 20j&hriger
Laufzeit zu {bernehmen, die von der Société ausgegeben und von der Regierung garantiert
werden. Ferner sehen die in der zweiten Halfte des Monats Marz 1935 in Argentinien
angenommenen Wirtschaftsgesetze die Errichtung einer Ansfalt fir die Ubernahme
von nicht sofort verdauBerlichen Vermdgenswerten von Privatbanken vor,

Diese neuen Einrichtungen arbeiten im allgemeinen in enger Fiihiung mit den
Zeantralbanken, was nur natirlich ist in Anbetracht des Einflusses, den ihre MaBnahmen
auf die allgemeine Kreditlage ausiiben kénnen. Viele von ihnen werden vielleicht ver-
schwinden, wenn der Notstand, der zu threr Grindung fihrte, beseitigt ist, aber die
Umformung, die durch ihre Téatigkeit oder sonst im Laufe der gegenwirtigen Geldkrise
stattgefunden hat, wird wahrscheinlich auf Jahre hinaus den Banksystemen der beteiligten
Ldnder ihren Stempel aufdriicken. Ein hervorstechendes Beispiel ist Osterreich, wo
unter der Flihrung der Nationalbank und mit Hilfe dieser Bank und der Regierung eine
durchgreifende Neuordnung aller gréBeren Banken nach Richtlinien vorgenommen
wurde, die den Erfordernissen der jetzigen &sterreichischen Wirtschaft angepaBt sind.

Die neuen Bankengesetze oder die Abdnderungen bestehender Gesetze, die in
den letzten Jahren in den Vereinigten Staaten, Deutschland, Schweden, der Schweiz,
Rumanien und einigen anderen Landern angenommen wurden, entsprangen gréBtentsils
dem Wunsche, eine Wiederhotung fritherer Fehler bel der Arbeit der Banken zu verhindern
und eine sichere und fliissige private Kreditorganisation zu schaffen. Infolgedessen
enthalten die neuen Gesetze gewisse Vorschriften Giber die Errichtung und die laufenden
Geschafte von Privatbanken, wenn sie auch die Notwendigkeit geniligender Bewegungs-
freiheit anerkennen, um eine Anpassung an die Erfordernisse der vielen Sonderfille zu
erméglichen und die Unternehmungsiust nicht zu ertéten. Bei dem Versuch, geeignete
Sicherungen mit einem angemessenen Grad von Bewegungsfreiheit zu verbinden, war
man bestrebt, die auf die Aufsicht und Uberwachung beziiglichen Bestimmungen auif
ein Mindestmaf zu beschrinken, auf der anderen Seite aber sich einen vollstindigeren
Einblick zu verschaffen und irgendeine amiliche Sielle mit der Aufgahe zu betrauen,
die Entwickiung des Bankwesens zu verfolgen, sich alle erforderlichen Angaben zu ver-
schaffen und die notwendigen Entscheidungen zu treffen, um entweder die Banken-
gesetzgebung zu ergénzen oder aber eine unbefriedigende Bewegung aufzuhalten.

Die in den verschiedenen Landern angenommene Gesetzgebung verfoigt in erster
Linie den doppelten Zweck, dle Liguiditat zu verbessern und die Gewahrung von Handels-
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und dhnlichen kurzfristigen Krediten von anderen Aufgaben, wie der Kapitalbeschaffung
fiir Industria- und Handelsunternshmungen, zu trennen. So schreibt, um ein Beispiel
zu nennen, das schweizerische Bankengesetz vom 8. November 1934 ein Mindestver-
halkinis zwischen den eigenen Mitiein einer Bank (Kapital zuziglich Riicklagen) und
ihren Gesamtverbindlichkeiten, zwischen dem Kassenbestand und den gesamten kurz-
fristigen Verbindlichkeiten und zwischen dem Kassenbestand und den leicht greftharen
Anlagen auf der einen und den gesamten kurzfristigen Verbindlichkeiten auf der anderen
Seite vor. Wahrend das schweizerische Gesetz selbst die geforderten Hunderisdtze
bestimmt, (berlaBft es das deuische Bankengesetz dem Aufsichtsamt fiir das Kredit-
wesen, das Verhiltnis zwischen dem Kassenbestand und den Verbindlichkeiten usw,
festzusefzen. Dieses Amt bestimmt auch den Héchsthetrag des Kredites, den eine
Bank einem einzeinen Kunden gewéhren darf, womit bezweckt wird, die Wiedertolung
gewisser Fehler in der Kreditverteilung, wie sie sich wahrend der Krise von 1931 gezeigt
haben, auszuschalten,

Hinsichtlich der Anlagen in Alktien und dhnlichen Vermbgenswerten untersagt das
im Jahre 1934 abgeinderte schwedische Bankengesetz den Banken, Aktien zu erwerben,
auBer wenn der Erwerb notwendig ist, um die Bank vor einem Verlust zu bewahren oder
wenn, was nur in besonderen Ausnahmefalien geschieht, eine besondere Genehmigung
durch die Regierung erteilt wird. in Belgien schreibt ein ErlaB vom Jahre 1934 eine
Teilung in Institute vor, die reinen Depositenbankcharakter haben, und in solche, die
Aktien besitzen dirfen. In den Vereinigten Staaten verbietet das Bankengesetz vom
Jahre 1933 den Besitz von Aktien und fordert auBerdem die Trennung zwischen den
Banken und den Tochter- oder Holdinggeseilschaften, die Geschafte in Aktien oder
anderen Wertpapieren vornehmen, Dies ist eine Vorschrilt, die weiter geht als in den
meisten anderen Landern, wo die diesbeziiglichen Bestimmungen gewéhnlich etwas
weniger starr sind. Das neue deutsche Bankengesetz bestimmt z. B., da das un-
bewegliche Vermiogen und die dauernden Beteiligungen einer Bank ifir Eigenkapital
nicht bhersteigen dirfen und daB der Besitz an Aktien, Bergwerksanteilen und Schuld-
verschreibungen, die an den deutschen Bdérsen nicht gehandelt werden, in einem
bestimmten Verhilinis zu den Gesamtverbindlichkeiten stehen muB. In einigen anderen
Landern wiederum werden die bestehenden Liquiditatsvorschriffen als ausreichend
angesehen, um mittelbar die Mé&glichkeiten der Banken, zu enge Bmdungen mit der
Industrie einzugehen, zu beschranken.

Von vielen der in der Bankengesetzgebung der letzten Jahre enthaltenen Bestim-
mungen kann gesagt werden, daB sie Grundsatze verkdrpern, dis bereits in der Ver-
gangenheit von den gut geleiteten Banken in ihrer Liguiditats- und Anlagepolitik beob-
achtet worden sind.

Ein weiteres Kennzeichen der neueren Bankengesetzgebung ist die Bestimmung
hinsichtlich gréBerer Publizitat durch dle Herausgabe haufigerer und ausfiihrlicherer Aus-
weise und Bilanzen. Es mifite auf diese Weise mdéglich sein, die Entwicklung einer ein-
zelnen Bank und die Entwicklung des Bankwesens im aligemeinen genauer zu verfolgen.
Gleichzeitig kann vielleicht gerade die Tatsache der Publizitat von heilsamem Einflul auf
die Bankleiter sein. AuBer der Verpflichtung zur Veréfientlichung haben die Banken in
gréBerem Umfange Angaben fiir die Zentralbank oder irgendein anderes Aufsichtsamt,
das in einzelnen Lindern besteht, zu liefern. In Deutschland miissen alle Kreditgesell-
schaften ihre Bilanzen der Reichsbank einreichen. Privatbankiers und kleinere Banken
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legen Halbjahresausweise, die griBeren Banken Monatsausweise vor. [n der Schweiz
ist die Nationalbank berechtigt, von allen Banken die Jahresbilanz und Zwischenbilanzen
einzufordern. Die Banken sind ferner gehalten, Erlauterungen zu den Bilanzen zu geben
und andere verlangte Angaben zu machen. AuBerdem haben die Banken und &hnliche
Anstalten die Nationalbank vor dem Abschlufl bestimmter Geschifte mit Ausiands-
kunden zu verstdndigen, und die Nationalbank hat das Recht, Einspruch gegen solche
Geschéafte zu erheben oder ihre Genehmigung von der Erfiillung gewisser Bedingungen
abhéngig zu machen unter Beriicksichtigung der Bewegung der Devisenkurse, der Satze
auf den inlandischen Geld- und Kapitalméarkien sowie der allgemeinen Wirtschafts-
belange des Landes.

In den Vereinigten Staaten wurden dem Federal Reserve Board in den letzten
Jahren mehrere nete Aufgaben in bezug auf das Bankwesen {ibertragen. In dem Banken-
gesetz vom Jahre 1933 wurde bestimmt, daf} keine Mitgliedsbank Sichteinlagen verzinsen
diirte und daB ,,der Federal Reserve Board von Zeit zu Zeit Vorschriften erlassen muB,
durch die der Zinssatz, der von Mitgliedsbanken fiir Zeiteinlagen bezahlt werden darf,
begrenzt wird”. Diese Bestimmung des Gesetzes (ibertragt dem Federa!l Reserve Board
die Vaerantwertung, von Zeit zu Zeit in Ubereinstimmung mit den jeweiligen Wittschafts-
bedingungen und den Erfordernissen des Gemeinnutzens den Héchstsatz, der von den
Mitgliedsbanken fiir Zeit- und Spareinlagen gezahlt werden darf, zu erhdhen oder zu
senken. Kein anderes Land hat seiner Zentralbank eine so weitgehende Macht tiber die
Zinssitze gegeben. In der Schweiz hat jedoch jede Bank mit einer Gesamthilanzsumme
von 20 Millionen oder dariiber die Nationalbank zwei Wochen vorher von ihrer Absicht
zu verstandigen, den Satz ihrer ausstehenden mittelfristigen Verbindlichkeiten (Kassen-
scheine — gine dem schweizerischen Banksystem eigentiimliche Schuldverschreibungs-
art) zu erhohen. Die Nationalbank kann, falls sie es fir ratsam halt, die Bank zu veran-
lassen suchen, von einer Erhéhung des Satzes Abstand zu nehmen; sie besitzt aber
kein Einspruchsrecht, vielmehr frégt die einzelne Bank am Ende allein die Verani-
worfung.

Wo besondere Einrichtungen zur Beaufsichtigung des Privatbankwesens geschaffen
worden sind, wurde in der Regel ein enges Zusammenwirken zwischen ihnen und den
Zentralbanken sichergestelit. Das deutsche Aufsichtsamt fur das Kreditwesen steht in
enger Verbindung mit der Reichshank; sein Vorsitzender und stellveriretender Vor-
sitzender sind der Président und der Vizeprésident des Reichsbank-Direktoriums. Die
deutsche Bankenaufsicht siehi auBerdem einen sogenannten Reichskommissar fiir das
Kreditwesen vor, der Reichsheamtar isf und in beratender Eigenschaft an den Sitzungen
des Aufsichtsamtes teilnimmt. In der Schweiz ist der besondere Eidgendssische Banken-
ausschuB, der durch das Gesetz vom Jahre 1934 gingesetzt wurde, nicht in der gleichen
Woeise mit der Nationalbank verbunden, wenn diese auch einen Vertreter in den Aus-
schull entsendet. In Ruméanien wurde ebenfalls ein BankenausschuB, der mit der Zentral-
bank in enger Verbindung steht, geschaffen.

Die besonderen Einrichtungen zur Uberwachung der Banken befassen sich
normalerweise mit alien Fragen der Durchfithrung dar Bankengesetze, der Richtigkeit
der verdffenilichten und sonstipen Angaben, der Buchhaltung und Buchpriiffung usw.
In manchen Léndern ist eine besondere Genehmigung erforderlich, bevor eine neue
Bank gegrindet, eine neue Zweigstelle eréfinet oder ein ZusammenschluB von zwei
oder mehr Banken durchgetiihrt werden dartf,



— 60 —

Kurz gesagt sind dle Ziele der Gesetzgebung iiber das Privatbankwesen in den
verschiedenen Landern im wesentlichen die gleichen — gréflere Publiziiét, stdrkere
Sicherung der Liquiditat, gréBerer Schutz fiir die Einleger, ein verbessertes System fiir
die Uberwachung der Banken und eine Starkung des Einflusses der fir die Wahrung
verantwortlichen Stellen, die danach streben sollen, die Einheitlichkeit in ders nationalen
Kreditpolitik zu gewéhrleisten. Natirlich weichen die angewendeten Methoden je nach
den Bedingungen des einzelnen Landes erheblich voneinander ab, und soweit es sich
um die allgemeine Eniwickiung in wahrungspolitischer Hinsicht handelt, sollte nichi
vergessen werden, daBl auch ohne bestimmte gesetzliche Vollmachien die Zentralbanken
durch thre Diskont- und Offenmarkipolitik sowie auch durch ihre tégliche Flihlungnafime
mit den Privatbanken in der Lage sind, einen erheblichen EinfluB auszuiiben.
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Vl. DIE BANK ALS TREUHANDER UND AGENT.

Die Bank betédtigt sich als Treuhdnder oder Agent fiir diejenigen internationalen
Anteihen, (ber die nachstehend im einzelnen berichtet wird. Ebensc ist die Bank Treu-
hander fur vier Annuitatenzahiungen von Regierungen; da aber auf Grund der Bestim-
mungen des Lausanner Abkemmens vom 9. Juli 1932 diese Zahlungen noch immer aus-
gesetzt sind, hatte die Tatigkeit der Bank hierfiir im Berichtsjahr einen rein formellen
Charakter. AuBerdem hat sich die Bank im Februar 1935 bereit erklart, gewisse Aufgaben
als Bank und Agent im Zusammenhang mit der Abwicklung finanzieller Fragen zu itber-
nehmen, die sich aus der Rickkehr des Saarlandes zu Deutschiand ergeben. Diese
aeuen Aufgaben werden am SchluB dieses Kapitels geschildert.

a) INTERNATIONALE REGIERUNGSANLEIHEN,

1. DEUTSCHE AUSSERE ANLEIHE VON 1924*,

Die Bank ist seit dem Beginn lhrer Geschéftstatigkeit im Mai 1930 Fiscal Agent der
Treuhander der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924, Diese Anleihe wurde in einem
Nennbetrag ausgegeben, der auf der Grundlage der damaligen Wahrungsparitaten
etwa 1.194 Millionen Schweizer Franken entsprach, Unter Zugrundelegung der gegen-
wirtigen Kurse fir die Wahrungen der verschiedenen Ausgaben entsprach der am 31.Méarz
1935 ausstehende Nennbetrag einem Gegenwert von 475,5 Millionen Schweizer Franken.
Der volle Anleihedienst wurde his zum 1. Juli 1934 durchgefithrt. Mit diesem Tage
stelite die deutsche Regierung die Zahlung der monatlichen Betrage in den Wahrungen
der einzelnen Ausgaben an die Treuhander ein,

Wihrend des Monats Mai 1934 fand in Berlin eine Besprechung zwischen Vertretern
der lang- und mittelfristigen Ausiandsglaubiger Deutschlands und Vertretern der
Reichsbank statt, auf der die Transferschwierigkeiten Deutschlands und die Frage,
in welchem Ausmall der Dienst der lang~ und mittelfristigen Anlethen durchgefiihrt
werden kinne, erdrtert wurden, Die Vertreter der Auslandsgliubiger beschlossen,
die Reichsanleihen, darunter auch die Deutsche AuBlere Anleihe von 1924 und die
Internationale 5'/, %ige Anfeihe des Deutschen Reichs 1930, von den Beratungen aus-
zuschlieBen. '

Am 14, Juni 1934 teilte der Reichsminister der Finanzen der Bank in ihrer Eigen-
schaft als Fiscal Agent der Treuhdnder mit, daBl bei der Wirtschaftslage Deutschlands
vom 1. Juli 1934 ab bls auf weiteres keine Devisen fir den Dienst der Deutschen Aufleren
Anleihe von 1824 verfligbar selen, dafs aber der Reichsmark-Gegenwert der in den
Wahrungen der einzelnen Ausgaben der Anleihe zu lgistenden Anleihezahiungen auf
ein Sonderkonto bei der Reichsbank eingezahlt werden wiirde. Die Treuhéinder der
Anleihe erhoben durch ihren Fiscal Agent sofort Einspruch bel der deutschen Regierung
gegen die angekiindigle Verlefzung der vom Reich in der Allgemeinen Schuldver-
schreibung (ibernommenen und in internationalen Vertrigen bestatigien Verpflichtungen
und Verbindlichkeiten. Sie ersuchten die Reichsregierung dringend, ihre Enischeidung
zu tiberpriifen, insbesondere im Hinblick auf die Sonderrechte, Vorrechte und Rechte,

* Einzelheiten Gber die Auflegung dieser Anlethe, fiber die Wahrungen der verschiedenen Teillaus-
gaben, die besonderen Sicherheiten und Vorrechte, mit denen die Anleihe ausgestattet ist, und
{iber die Anwendung der in der Schuldverschreibung der amerikanischen Ausgabe enthaltenen
Goldmiinzkiausel finden sich auf Seite 40—-42 des vierten Jahresberichts der Bank.
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mi{ denen diese Anleihe ausgestattet ist, sowie im Hinblick auf die durch eine Vorbe-
lastung auf finf der Haupteinnahmen des Deutschen Reiches gewéhrte Nebensicherheit.
Die Treuhdinder machten ausdricklich und in aller Form alle Vorbehalte beziiglich
samtlicher Rechte und Sonderrechte sowohl der Anleihebesitzer als auch der Treu-
hander,

Der Dienst der Deutschen Aufleren Anieihe von 1924 ist in monatlichen Betrégen
am fiunfzehnten Tage eines jeden Monats bzw. an dem n&chsten Werktage zu leisten.
Das Verfahren fiir das Wirksamwerden der Vorbelastung auf die finf als Nebensicherheit
verpfandeten Einnahmen und fiir die Einzahlung und Verwaliung dieser Einnahmen ist
in der Anlage XI zum Haager Abkommen vom Januar 1930 festgeseizt. Hiernach soll
das Gesamtaufkommen der verpfandeten Einnahmen von den deutschen Finanzadmtern
unmitielbar auf das Konto der Anlelhe-Treuh@inder oder ihres Fiscal Agent bei der
Reichsbank abgefiihrt werden. Zugleich mit der Errichtung dieses Kontos im Mai 1930
gaben die Treuh&nder der Reichsbank einen widerruflichen standigen Aufirag des Inhaits,
daB: 1. sobald am oder nach dem ersten Tage eines jeden Monats Reichsmarkbetrdge
auf das Konto der Treuhénder eingezahlt sind, die zur Deckung derjenigen Devisen-
betrdge ausreichen, die fir die am flinfzehnten Tage desselben Monats féllige monatliche
Anleihezahlung erforderlich sind, die Reichsbank ermachtigt wird, der deutschen
Regierung samtliche bis zum ersten Tage des folgenden Monats fiir das Konto der Treu-
hander noch eingehenden Einnahmen freizugeben, worauf das Verfahren wiederhoit
wird, daB 2. am finfzehnten Tage eines jeden Monats, sobald die féllige Ratenzahlung
in Devisen geleistet worden ist, der vorher als Deckung einbehaltene Reichsmarkbetrag
der deutschen Regierung freigegeben werden soll, und daB 3. wenn die deuische
Regierung bereits vor dem fiinfzehnten Tage eines Monais die an diesem Tage falfige
Devisenzahlung leisten scllte, dann sofort nach erfolgter Zahlung an die Treuhédnder
die als Deckung dafiir einbehalienen Reichsmarkbetrige der deutschen Regierung frei-
gegeben werden sollen, _

Vor dem Juli 1934 pflegte die deutsche Regierung am ersten Tage eines jeden
Monats die am 15. dieses Monats fallige Ratenzahlung in Devisen vorzuleisten, so daf
es niemals notwendig gewesen war, einen Teil des Reichsmarkaufkommens aus den
verpiindeten Einnahmen als Deckung hierfiir zu sperren. Als nun am 2. Juli 1934 (der
1. Juli war ein Sonntag) die am 16. Juli 1934 fallige Ratenzahlung in Devisen nicht im voraus
geleistet worden war, wurde der Betrag von 4.300.000 Reichsmark, der den ungefahren
Gegenwert der in Frage kommenden Devisen darstellte, auf dem Konto der Treuhénder
gemafl den Bedingungen ihres der Reichsbank erteilten widerruflichen standigen Auftrags
gesperrt.

Die deutsche Regierung stelite die flir die am 16. Juli 1934 fallige Anleihezahlung
erforderlichen Devisen nicht zur Verfiigung, worauf die Treuh#éinder fir die Anleihe
ihren im Mai 1930 erteilten stindigen Auftrag gegeniiber der Reichsbank widerriefen,
Dadurch blieb die im vorigen Absatz erwdhnte Summe von 4.300.000 Reichsmark auf
dem Treuh&nderkonto gesperrt, und die Reichsbank war nicht mehr erméchtigt, der
deutschen Regierung etwas von den Eingéngen aus den verpfindeten Einnahmen, die
laut Anlage Xl zum Haager Abkommen von den deutschen Finanzamtern unmittelbar
auf dieses Konto ahgefithrt werden muBten, freizugeben., Die deutsche Regierung
ordnete hierauf an, dafi die Eingénge aus den verpfandeten Einnahmen nicht mehr auf
das Konto der Treuhander bei der Reichsbank eingezahit wirden, und legte Verwahrung
ein gegen den Versuch der Treuhander, das Gesamtauftkommen aus den Einnahmen zu



sperren, wobei sie erkldrte, dafB unter den obwaltenden Umstinden eine soiche Hand-
lungsweise nicht als rechtmifBig anerkannt werden kénne und nicht dem Geist der
Anleihebestimmungen entspriche. Die Treuhéinder machien demgegeniiber galtend,
daf3 sie ihrer Ansicht nach durchaus im Rahmen ihrer Befugnisse gehandelt und die
einzige Mafregel ergrifien hétien, die ihnen zum Schutze der Anleihebesitzer offen
stédnde. Sie erkldrten, dall ihres Erachtens die deutsche Regierung dadurch, daB sie
die Abfihrung des Aufkommens aus den verptandeten Einnahmen auf das Keonte der
Treuhdnder verhindere, sich eine weaitere Verletzung ihrer Verpflichtungen habe zu-
schulden kemmen lassen.

Infolge der Erklarung der Reichsregierung vom 14. Juni 1934 dber ifir Unvermdgen,
nach dem 1. Juli 1934 Devisen fiir den Anleihedienst zur Verfilgung zu stellen, drohten
einige Regierungen, sich diegse Devisen durch eine Zwangsverrechnung der Handeis-
geschafte mit Deutschland zu beschaffen. Infolgedessen wurden Transfer- oder Ver-
rechnungsabkommen zwischen der deutschen Regierung und den Regierungen aller
Lander abgeschlossen, in denen die Anleihe aufgelegt worden war, mit Ausnahme der
Vereinigten Staaten von Amerika. Durch diese Abkommen erhielfen einzelne der darin
naher bezeichneten Gruppen von Anleihebesitzern Zahlung ihrer am 15. Oktober 1934
filligen Zinsscheine zum vollen Nennwert. Die Treuhdnder fiir die Anleihe waren an
keinem dieser Abkommen beteiligt, noch hatten sie etwas mit ihrer Durchfiihrung zu
tun; sie sehen sie als unvereinbar mit der Aligemeinen Schuldverschreibung und den’
damit zusammenh3ngenden internationalen Vereinbarungen an.

Bevor die deutsche Regierung die Zahlung der regelmaBigen monatlichen Anleihe-
dienstbetrige an die Treuhédnder in den Wahrungen der verschiedenen Ausgaben der
Anleihe eingestelit hatte, hatten diese bereits Betrége in den verschiedenen Wéhrungen
erhalten, die eine Einlésung aller am 15, Oktober 1934 falligen Zinsscheine der Anlelhe
zur Hélfte ihres Nennwerts ermoglichte. Sie verwendeten im Einklang mit den Bestim-
mungen der Aligemeinen Schuldverschreibung die in ihrem Besitz befindlichen Betrage
fiir den Dienst der verschiedenen Ausgaben der Anleihe dementsprechend. Auf Grund
der im vorigen Absatz erwdhnten Transfer- oder Verrechnungsabkommen erhielten
aber die unter diese Abkommen fallenden Anleihebesitzer die volle Bezahlung des Nenn-
werts des am 15. Oltober 1934 filligen Zinsscheins. Denjenigen Anlethebesiizern, denen
diese Vereinbarungen nicht zugutekommen, bot die deutsche Regierung an, die
restliche Hilfte des Nennwerts der am 15. Oktober 1934 falligen Zinsscheine durch eine
Zahlung in Registermark, umgerechnet zum amtlichen Devisenkurs der Reichsbank,
zU begleichen.

Die vor dem 1. Juli 1934 eingegangenen Tilgungsbetrage wurden auBler bei der
schwedischen und amerikanischen Ausgabe laufend fiir den Riickkauf von Schuldver--
schreibungen an den Bérsen verwendet. Stiicke der schwedischen Ausgabe sind nicht
am Markt erhéltlich; die zur Verfiigung stehenden Tilgunpsbetrage wurden deshalb
zur Auslosung von Schuldverschreibungen dieser Ausgabe zum Nennwert verwendet,
Bei der amerikanischen Ausgabe wurden die Bérsenkdufe zu Tilgungszwecken ein-
gestellt, als die deutsche Regierung ihre Absicht bekanntgab, den Anlethedienst nach
dem 1. Juli 1934 nicht fortzusetzen. Der damals vorhandene Bestand an Tilgungsbetragen
bleibt hinterlegt.

Da die deutsche Reglerung das Aufkommen aus den verpfindeten Einnahmen dem
Konto der Treuhdnder nicht zufiihren liel, konnten diese aul die Einnahmen aur bis
zum Betrage von RM 4.300.000, der auf ihrem Konto bel der Reichsbank am 2. Juli 1934
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gesperrt wurde, zuriickgrelfen. Die Treuhénder ersuchten die Reichsbank, diesan Betrag
in Devisen umzutauschen, die Reichshank erwiderte jedoch im Namen der deutschen
Regierung, daB in Anbetracht der deutschen Devisenlage die Genehmigung, die nach
deutschem Gesetz fiir die Austithrung des Auftrages der Treuhdnder erforderlich ist,
nicht erteilt werden kénne. Der Betrag von RM 4.300.000 befindet sich daher immer
noch bei der Reichshank.

Wihrend des Berichtsjahres, d. h. vom 1. April 1934 bis zum 31. Marz 1935, hat
die Bank als Fiscal Agent der Treuhénder fir die Dautsche AuBere Anfeihe von 1924 nur
die erston drei monatlichen Zahlungen fiir den Anleihedienst in den Wihrungen der
ginzeinen Ausgaben der Anleihe erhalten. Eine von den Buchpriifern beglaubigte Aut-
stellung der Einnahmen und Ausgaben fiir das am 15. Oktober 1934 abgelaufene letzte
Anleihejahr ist als Anlage IVa und IVb beigefilgt. AuBlerdem sind aus Anlage IX die
Anleihemittel, die am 31. Marz 1935 im Namen der Treuhander hinterlegt waren, ersichtlich.

Hinsichtlich der am 15. April 1935 falligen Zinsscheine teilte der Reichsminister
der Finanzen den Treuhdndern mit, daB unter den zur Zeit obwaltenden Umstanden
diese Zinsscheine in gleicher Weise wie der Zinsschein vom 15. Oktober 1934 bedient
werden wiirde, d. h. durch ein Zahlungsangebot in Registermark fir alle Zinsscheine,
die nicht unter die Bestimmungen von Sondervereinbarungen oder Verrechnungs-
abkommen fallen, auf Grund deren die Anleihebesitzer Zahlung des vollen Nennwertes
ihrer Zinsscheine in thren eigenen Wéhrungen erhalten kénnen. Die Treuhénder teilten
dem Reichsminister der Finanzen mit, dal dieses Verfahren im Widerspruch stehe zu
den in der Allgemeinen Schuldverschreibung dbernommenen Verpflichtungen. Sie
erhoben Einspruch gegen die Nichteinhaltung der Bestimmung, dal durch die Treuhdnder
die volle Zahlung in Devisen an alle Anleihebesitzer in der vorgeschriebenen Weise
zu leisten sei.

2. INTERNATIONALE 5% % IGE ANLEtHE DES DEUTSCHEN REICHS 1830*,

Die Internationale 5% %ige Anleihe des Deutschen Reichs 1930, flr welche die
Banl fir Internationalen Zahlungsausgleich Treuhénder ist, wurde in einem Nennbetrag
ausgegeben, der auf der Grundlage der damaligen Wahrungsparititen etwa 1.819 Millionen
Schweizer Franken entsprach. Unter Zugrundelegung der gegenwdértigen Wechsel-
kurse der Wahrungen der verschiedenen Ausgaben entsprach der am 31. Mérz 1935
ausstehende Nennbetrag einem Gegenwert von 1.320 Millionen Schweizer Franken.
Wahrend des Berichtsjahres, d. h. vom 1. April 1934 bis zum 31. Mérz 1935, hat die Bank
in ihrer Eigenschaft als Treuhander lediglich drei Monatsraten fir den Zinsendienst,
fitr den Tilgungsdienst nichts erhalten. .

Die deutsche Regierung hatte die monatlichen Zahlungen tiir den Tilgungstfonds
der Internationalen 5% %igen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 bereits am 15. Juli
1933 eingestellt. Am 14. Juni 1934 teilte der Reichsminister der Finanzen der Bank in
ihrer Eigenschaft als Treuhénder mit, daB bei der Wirtschaftsiage Deutschlands vom
1. Juli 1934 ab bis auf weiteres keine Devisen fiir den Zinsen- und Tilgungsdienst der
Anleihe verflighar seien, dafll aber der Reichsmarkgegenwert der in den Wahrungen
der einzelnen Ausgaben der Anleihe zu leistenden Anieihezahlungen auf ein Sonder-

* Einzelheiten iber die Auflegung der Anleihe, Gber die Art ihrer Sicherung, iber die Wihrungen
der verschiedenen Teilausgaben und Uber die Anwendung der in Artikel Vi der Allgemeinen
Schuldverschreibung enthaltenen Goldwertklausel finden sich auf Seite 42—44 des vierten
Jahresberichts der Bank.
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konto bei der Reichshank eingezahlt werden wiirde, wie es bisher schon fiir die am und
nach dem 15. Juli 1933 faligen Tilgungszahlungen gehandhabt wurde. Der Treuhénder
erhob sofort Einspruch gegen die beabsichtigte Verletzung der in der Aligemeinen
Schuldverschreibung enthaltenen und in verschiedenen internationalen Vertrigen be-
stitigten unbedingten Verpflichtungen, und es wurden ausdriicklich und in aller Form
alte Vorbehalte bezilglich sdmtlicher Rechte und Sonderrechte sowohl der Anleiha-
besitzer als auch des Treuhanders gemacht. Es war nicht angangig, um von der deutschen
Regierung die Erfiltung ihrer Verpflichtungen zu erlangen, auf die in Form der Verkehrs-
steuer vorhandene Nebensicherheit zuriickzugreifen, da diese in Reichsmark begriindet
ist und sich nut auf zwei Dritte! des Anleihedienstes bezieht.

Als die deutsche Reglerung erklérte, dafl sie nach dem 1. Juli 1934 fiir die Reichs-
anleihen keine Devisen zur Verfigung stellen kénne, drohten einige Regierungen, sich
diese Devisen durch eihe Zwangsverrechnung der Handelsgeschifte mit Deutschland
2y heschaffen. Infolgedessen wurden Transfer- oder Verrechnungsabkommen zwischen
der deutschen Regierung und den Regierungen aller Lander abgeschlossen, in denen
die Anleihe aufgelegt worden war, mit Ausnahme der Vereinigten Staaten von Amerika.
Durch diese Abkommen erhielten einzelne der in den Abkommen néher bezeichneten
Gruppen von Anieihebesitzern Zahiung ithrér am 1. Dezember 1934 jélligen Zinsscheine
zum votlen Nennwert. Der Treuhdnder war an keinem dieser Abkommen beteiligt, hatte
mit ihrer Durchfithrung nichts zu tun und teilte den hauptsichlich beteiligten Regierungen
mit, daB die Abkommen unvereinbar seien mit der Allgemeinen Schuldverschreibung
und den damit zusammenhéngenden internationalen Vertrdgen.

Vor der am 1. Juli 1934 erfolgten Einstellung der Zahiung der regelméBigen monat-
lichen Anleihedienstbetrage in den Wahrungen der einzelnen Ausgaben der Anleihe
durch die deutsche Regierung hatte der Treuhénder hereits Befrige in diesen Wahrungen
erhalten, die eine Einlésung aller am 1. Dezember 1934 félligen Zinsscheine der Anleihe
zu einem Sechstel der Nennbetrage ermdéglichte, Der Treuhdnder verwendete im Einklang
mit den in der Allgemeinen Schuldverschreibung, den einzelnen Schuldverschreibungen
und den anhéngenden Zinsscheinen enthalienen Bestimmungen die in seinem Besitz
befindlichen Betrige fiir den Dienst der verschiedenen Ausgaben der Anleihe dement-
sprechend. Auf Grund der oben erwidhnten Transfer- oder Verrechnungsabkommen
erhielien aber die unter diese Abkommen fallenden Anleihebesitzer die volle Bezahlung
des Nennwertes des am 1. Dezember 1934 félligen Zinsscheines. Was die Schuldver-
schrelbungsinhaber betrifft, denen diese Vereinbarungen nicht zugutekommen, so erbot
sich die deutsche Regierung, die restlichen filnf Sechstel des Nennwertes der am
1. Dezember 1934 félligen Zinsscheine durch eine Zahlung in Registermark, umgerechnet
zum amtlichen Devisenkurs der Reichsbank, zu begleichen.

In dem Bericht Ober das vierte Geschiftsjahr war mitgeteilt worden, daB im Hinblick
auf die in Artikel VI der Allgemeinen Schuidverschreibung enthaltene Goldwertklausel
und auf die Tatsache, dal die deutsche Regierung es wéhrend des vierten Rechnungs-
jahres unterlassen hatte, ausreichende Betrdge in den Wé&hrungen der einzelnen Aus-
gaben der Anleihe zur Verfligung zu stellen, um diese Klausel wirksam werden zu lassen,
die Zahlungsagenten fiir eine der Tellausgaben ihrer Unzufriedenheit mit der vom Treu-
hander vorgenommenen Vertetlung der tatsachliich verftigharen Betrdgs unter die Anleihe-
besifzer Ausdruck gegeben hitten. Diese Zahlungsagenten stellten sich auf den Stand-
punkt, die Treuhdnder hatten, anstatt dle Zinsscheine aller Ausgaben der Anlelhe zum
Nennbetrag einzuldsen, die verfiigbaren Mitte! zusammenfassen und nach dem Goldwert
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unter die Schuldverschreibungsinhaber verteilen miissen. Ein Inhaber einer Schuldver-
schreibung dieser Teilausgabe hat inzwischen die Bank in threr Eigenschalt als Treu-
hénder bei einem schweizerischen Gericht auf Schadenersatz wegen angeblich nicht
vorschriftsmaBiger Verteilung der durch die Schuldnerregierung hereitgestellten Gelder
verklagt. Das Basler Zivilgericht hat als erste Instanz durch Urieil vom 20. April 1935
zugunsten des Treuhdnders entschieden und die Klage kostenpflichtig abgewiesen.

Die fiir die amerikanlsche, englische und schwedische Ausgabe im laufenden
Rechnungsjahr eingegangenen drei Zinsraten reichten nicht aus, um die in der Alige-
meinen Schuldverschreibung enthaltene Goldwertklausel wirksam werden zu lassen.
Zwei der eingegangenen monatlichen Zinsraten wurden dazu verwendet, die Einlésungs-
summe der am 1. Juni 1934 filiigen Zinsscheine aller Ausgaben der Anleihe so weit
aufzufilien, daB die vollen Nennwerte bezahlt werden konnten; die dritte Rate diente
zur Zahlung eines Sechstels der entsprechenden Nennwerte aller am 1. Dezember 1934
falligen Zlnsscheine. Eine von den Buchprifern beglaubigte Aufstellung der Einnahmen
und Ausgaben fliir die Anleihe wihrend des am 1. Juni 1934 abgelaufanen letzten Anleihe-
jahres ist als Anlage Va und Vb beigelligt. Um den Stand bis zur letzten Zinsschein-
talligkeit aufzuzeigen, ist ferner als Anlage VI eine Zwischenaufsiellung der Einnahmen
und Ausgaben fir das am 1. Dezember 1934 endende Halbjahr beigefOgt. AuBerdem
sind aus Anlage IX die Anleihemittel, welche am 31, Mérz 1935 im Namen des Treuhinders
hinterlegt waren, ersichilich.

3. INTERNATIONALE BUNDESANLEIHE DER REPUBLIK OSTERREICH 1430%.

Die Internationale Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930, fiir welche die Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich Treuhénder ist, wurde in einem Nennbetrag auf-
gelegt, der auf der Grundlage der damaligen Wahrungsparititen etwa 320 Millionen
Schweizer Franken entsprach. Unter Zugrundelegung der gegenwértigen Wechselkurse
der Wiahrungen der einzelnen Ausgaben entsprach der am 31. Mérz 1935 ausstehende
Nennbetrag einem Gegenwert von 199 Millionen Schwelzer Franken. Wahrend des
Berichtsjahres, d. h. vom 1. April 1934 bls zum 31. Méarz 1935, hat die Bank regelméfig
und pilinkitich die auf Grund der Bestimmungen der Aligemeinen Schuldverschreibung
erforderlichen monatlichen Anleihedienstbetrdge erhalten und weitergeleitet.

Der Stand der Internationalen Bundesanieihe der Republik Gsterreich 1930 hat sich
in bezug auf die fiir den Anleihedienst bestehende Belastung der Roheinnahmen aus den
Zéllen und dem Tabakmonopal der dsterreichischen Regierung vor kurzem verbessert.
Als die Anlethe aufgelegt wurde, stand diese Belastung im Range hinter der auf den
selben Einnahmen ruhenden Belastung zugunsten der Garantierfen Staatsanleihe der
Republik ©sterreich 1923—1943 und der Tschechoslowakischen Konvertisrungsanleihe.
Beziiglich der Garantierten Staatsanleihe 1923—1943 war jedoch die dsterreichische
Regierung berechtigt, mit Zustimmung der Treuhénder dieser Anleihe und des Kontroll-
ausschusses der Garantiemdchte am 1. Juni 1934 oder an irgendeinem spiteren Zins-
scheinfélligkeitstage mit sechsmonatiger Frist ihre Absicht bekanntzugeben, die ganze
Anleihe oder eine ihrer Teilausgaben zuriickzuzahlen, Die sterreichische Regierung

* Einzelheiten (ber dle verschiedenen Wahrungen, in denen diese Anleihe aufgelegt wurde, tnd
tber die Anwendung der in der Schuldverschreibung der amerikanischen und der dsterreichischen
g«usgab?( enthaltenen Goldklausel finden sich auf Seite 47 und 48 des vierten Jahresberichts

ar pank.
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hat dieses Recht ausgelbt und alle Teilausgaben der Anleihe zur Rickzahlung aufgerufen,
die spanische Ausgabe zum 1. Dezember 1935 und alle anderen Ausgaben zum
1. Juni 1935, Sobald diese Tilgung volizogen ist, wird eine erststellige Belastung auf
den verpfindefen Einnahmen zugunsten des Dienstes der Internationalen Bundesanleihe
der Republik Osterreich 1930 ruhen, die daneben noch einer Belastung zugunsten der
Tschechoslowakischen Konvertierungsanleihe unterliegen. Die Riickzablung der Garan-
tierten Anpleihe 1923—1943 erfolgt durch die Ausgabe der Garantierten Konversions-
anleihe 1934—1959, und beziglich der Belastung der verpfandeten Einnahmen steht die
letztgenannte Anieihe im gleichen Range mit der Internationalen Garantieten Anleihe
1933—1953 hinter der Belastung zugunsten der Internationalen Bundesanleihe der Republik
Osterreich 1930,

Eine ven den Buchpriifern beglaubigte Aufstellung der Einnahmen und Ausgaben
fiir das am 30. Juni 1934 abgelaufene letzte Anleihejahr ist als Anlage Vila und Vilb
beigefiigt. Um den Stand bis zur letzten Zinsscheinfalligkeit aufzuzeigen, ist ferner als
Anlage VIl eine Zwischenaufstellung der Einnahmen und Ausgaben fiir die Zeit vom
1. Juli bis 31. Dezember 1934 beigefiigt. AuBlerdem sind aus Anlage IX die am 31, Mérz
1935 im Namen des Treuhanders hinterlegten Mittel fiir diese Anleihe ersichtlich.

b} ANNUITATENZAHLUNGEN DER REGIERUNGEN.

1. DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DES DEUTSCHEN REICHES.

Das am 9. Juli 1932 unterzeichnete Lausanner Abkommen (das Deutschlands Ver-
pflichtungen, wie sie in dem auf der Haager Konferenz vom Januar19830 angenommenen
Neuen Plan festgelegt waren, abéndern solite) ist von keiner der vertragschlieBenden
Parfeien ratifiziert worden. Fir die Zelt zwischen der Unterzeichnung und der Ratifi-
zierung des Lausanner Abkommens gelten dessen als ,,UbergangsmaBnahmen* be-
zeichnete Bestimmungen, denenzufoige die Durchfithrung der auf Grund des Neuen
Plans bestehenden Verpflichtungen ausgesetzt wird, mit der MaBgabe, da8 der ,,Dienst
der auf dem Markt befindlichen Anleihen’ nicht davon beriihrt wird.

Wie in den die Deutsche AuBere Anleihe von 1924 und die Internationale 515 %ige
Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (das sind die beiden in Frage kommenden auf dem
Marki befindlichen Anleihen) behandeinden Abschnitten ausgefihrt ist, wurde der
regelméflige Dienst fir beide Anleihen ab 1. Juli 1934 von der deutschen Regierung
eingestellt, so daf die Bank als Treuhdnder fiir die deutschen Annuititenzahlungen im
Berichtsjahr, d. h. vom 1. April 1934 bis zum 31. Méarz 1935, von der Reichsregierung
lediglich die drei vor dem 1. Juli 1934 falligen monatlichen Ratenzahlungen fiir den Dienst
der auf dem Markt befindlichen Anlethen erhalten hat, und zwar

Relchsmark

a) Fur den Dienst der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924 . . . 12.672.071,49
b) Fiir zwei Drittel* des Dienstes der Internationalen 514 %lgen Anleihe

des Deutschen Reichs 1930 . . . . . . . . . . . . e e e e 10.069.788,13.

Die obigen Betrdge wurden unmittelbar nach Empfang den Treuhandern der be-
treffenden Anlelhen Gberwiesen. Eine Zusammenstellung der Einnahmen und Ausgaben
* Nur zwsi Drittel des Anleihodienstes waren aus den von Deutschland auf Grund des Neuen Plans

zu zahlenden Annuitdten zur Verfiigung zv stelien. Das restliche Drittel wird verwendst fiir den
Teil des Anleiheerltses, der der deutschen Regierung zugeteilt wurde.



—_ B8 —

der Bank im Zusammenhang mit der deutschen Annuitéat flir die Zeit vom 1. April 1934
bis zum 31. Marz 1935, einschlieBlich der geringen Umsétze, die mit der Abwicklung
alter Sachlieferungsvertrige zusammenhdngen, ist in Anlage X in der von den Buch-
priifern anerkannten und beglaubigten Form enthalten.

2. DIE ANNUITATENZAHLUNGEN UNGARNS, BULGARIENS UND DER TSCHECHOSLOWAKEL,

Die Annultitenzahlungen Ungarns, Bulgariens und. der Tschechoslowakei wurden
gemall den Bestimmungen des Ill. Teils des Lausanner Abkommens vom Juli 1932 bis
zum 15. Dezember 1932 ausgesetzt. Die vertragschliefenden Parteien empfahlen die
Einsetzung eines Ausschusses, der die als ,,nichtdeutsche Reparationen’ bekannte
Fragengruppe und verwandte Fragen untersuchen und im Rahmen einer allgemeinen
Regelung prifen sollte. Der AusschuB ist nicht eingesetzt worden, und die beteiligten
Regierungen haben vereinbart, die Aussetzung der Annuitidtenzahfungen Ungarns,
Buigariens und der Tschechosliowakei bis zum 15. Juni 1935 zu verldngern.

Im Berichisjahr hat die Bank daher fir diese Annuitdtenzahlungen nichts erhalten.

¢) DIE REGELUNG DER SAARFRAGEN.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ist an der Endregelung der finan-
ziellen Fragen, die sich aus der Riickgliederung des Saarlandes an Deutschland ergaben,
beteiligt worden.

Das am 3. Dezember 1934 in Rom unterzeichnete Abkommen zwischen der deutschen
und der franzésischen Regierung sah die Zahlung einer Pauschsumme von 900 Millionen
franzésischen Franken durch Deutschland an Frankreich fir den Rickkauf der Gruben,
Eisenbahnen usw. im Saarland vor. Von dieser Summe sollte der Gegenwert der fran-
zdsischen und anderer im Saarland aufgerufenen, gegen Reichsmark umgetauschten
und an die Bank von Frankreich fiir Rechnung der franzdsischen Regierung abgelieferten
ausldndischen Zahlungsmittel abgesetzt werden. Da nicht anzunehmen war, daB dieser
Gegenwert die Pauschsumme erreichen wiirde, sollte der Restbetrag durch Kohlenliefe-
rungen ausgeglichen werden. Dieses Abkommen sah vor, der Bank fir internationalen
Zahlungsausgleich gewisse Aufgaben finanzieller Art zu libertragen. Der Verwaltungsrat
der Bank, der durch Vermittlung des Reichsbankprasidenten und des Gouverneurs der
Bank von Frankreich offiziell eine Abschrift von diesem Abkommen erhalten hatte, nahm
die der Bank zugedachte Aufgabe grundsétzlich an.

Anfang Januar 1935 traten die Bevollméchtigten der deutschen und derfranzésischen
Regierung und der Saarkommission im Geb#éude der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich in Basel zusammen, um die notwendigen Verhandfungen iiber die praktische
Durchfiihrung des Abkommens von Rom aufzunehmen, an denen fiir den Dreierausschuf
ein Mitglied des Finanzausschusses des Vélkerbundes teilnahm. Diese Verhandlungen
fiihrten zum AbschluB einer Reihe von Abkommen, von denen einige, die die Mitwirkung
der Bank berlihren, am 11. Februar 1935 im Hause der Bank selbst unterzeichnet wurden.

Die hauptsichiichen von der Bank (ibernommenen Auigaben, bei deren Abwicklung
sie rein bankmdBig oder buchhalterisch tatig ist, sind in zwei von ihr am selben Tage
unterzeichneten Schriftstiicken festgelegt:

a) Vereinbarung zwischen der Deutschen und der Franzdsischen Regierung, der Banque
de France und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich,
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b} Verfrag zwischen der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, der Reichsbank
und der Bank von Frankreich.

Andere Aufgaben sind auBerdem auf Ersuchen der Beteiligten iitbernommen
worden.

Auf Grund aller dieser verschiedenen Versinbarungen ergeben sich fiir die Bank
folgende Aufgaben:

. Die franzdsischen Banknoten und andere im Saarland umlaufende und von
der Reichsbank in deutsches Geld umgetauschte nichtdeutsche Zahlungsmittel werden
an die Zweigstelle der Bank von Frankreich In Saargemiind abgeliefert und der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich gutgebracht, die ihrerseits 95 v. H. dieses Betrages
einem Konto der Bank von Frankreich fiir Rechnung der franzésischen- Regierung und
5 v. H. einem Konto der Reichsbank gutbringt, das bestimmt ist, den Zahlungsdienst
der von der ehemaligen Regierung des Saargebietes genehmigfen Auslandsanleihen
gemiB den Anweisungen eines vom Vdlkerhund ermannten Bevollméchtigten sicher-
zustellen. Der Gesamtbetrag, der sich bel der Einziehung von franzésischen Noten und
anderen ausléndischen Zahlungsmitteln ergeben hat und von der Bank von Frankreich
gutgeschrieben wurde, belief sich am 23. April 1935 auf 287,4 Millionen franzdsische
Franken, wovon 95 v. H. = 273,0 franzdsische Franken dem erstgenannten Konto und
5 v.H. = 14,4 Millionen franzdsische Franken dem zweiten Konto gutgeschrieben
wurden.

il. Der Unterschied zwischen den so vereinnahmten Betrdgen und der Frankreich
geschuldeten Pauschsumme mull durch Kohlenlieferungen ausgeglichen werden. Die
von den franzésischen Kohleneinfuhrfirmen geschuldeten Betrdge werden durch die
Bank von Frankreich fir Rechnung der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ein-
gezogen, die sie ihrerseits dem vorerwéhnten Konto der Bank von Frankreich fiir Rechnung
der franzdsischen Regierung gutbringt. Bis Ende April ist noch keine Gutschrift fir
diesen Zweck erfolgt,

lll.. Am 15. jedes Monats stellt die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich das
Guthaben auf dem Konto der Bank von Frankreich (fiir Rechnung der franzdsischen
Regierung) durch Vermittiung der Bank von Frankreich dem franzdsischen Schatzamt zur
Verfiigung, wobei ein Mindestguthaben von 10 Millionen franzdsischen Franken bis zum
Ablauf eines Zeitraumes von 5 Jahren bei der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
verbleiben mul. Als Gegenleistung hat sich die Bank damit einverstanden erklart, daB
dieser Betrag zu dem héchsten Satz, den die Bank fiir derartige Einlagen in franzdsischen
Franken verglitet, verzinst wird und an der Verteilung des Gewinnes der Bank geméaB
den Bestimmungen des Artikels 53, Abschnitt e 1 der Statuten teilnimmt.

IV. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich fihit auBerdem ein Verrech-
nungskonto, das bestimmt ist, alle Betrdge auszuweisen, die zur Aufbringung der Pausch-
summe von 900 Millionen franzésischen Franken endgiiltig geleistet sind.

V. AuBlerdem sieht das deutsch-franzdsische Abkommen vor, dal der Uberschul
aus den Kautionen und Reserven der franzdsischen privaten Versicherungsgeselischaften,
die Im Saarland tétig gewesen waren, an die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
Oberwiesen wird und bei ihr auf die Dauer von ldngstens einem dJahr verbleibt. Es sind
Wertpapiere im Gesamtnennwert von 740,000 franzosischen Franken und ein Barbetrag
von 170.000 franzdsischen Franken an die Bank abgeliefert worden, die sie als Depots
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von sieben franzdsischen Versicherungsgesellschaften verwaltet und lber die vorlaufig
nur im Einvernehmen mit dem Reichsaufsichtsamt fiir Privatversicherung in Berlin verfligt
werden kann.

VI. SchlieBlich ist auf Grund von Verhandlungen zwischen der deutschen und der
franzdsischen Regierung iiber die Regelung der Ruhegehélter von saarldndischen
Beamten franzdsischer Staatsangehérigkeit beschlossen worden, bei der Bank fiir
internationalen Zahlungsausgleich die Betrdge zu hinterlegen, die zur Kapitalisierung
der Ruhegehilter dieser Beamten dienen sollen. Im Einvernehmen mit der Reichshank
und der Bank von Frankreich hat die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich diese
Avufgabe dbernommen und im Zusammenhang damit eine Einlage von 14,5 Millionen
franzdsischen Franken erhalten.

VIl. Die deutsch-franzésischel; Abkommen itber die Obertragung des Eigentums
an Gruben usw. im Saarland sehen bei Streitigkeiten (ber die Abschatzung gewisser
an Eisenbahnen, StraBenbahnen und Wegen verursachten Schéden ein Schiedsgerichts-
verfahren vor. Der Obmann dieses Schiedsgerichts soll, falls eine Einigung unter den
von den Parteien ernannfen Schiedsrichtern nicht zustandekommt, vom Présidenten
der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich bestellt werden.

Mit Erméchtigung des Verwaltungsrats hat der Président diesen Auftrag ange-
nommen,



Vil. EINLAGEN UND ANLAGEN; REINGEWINN, RUCKLAGEN, DIVIDENDE,
SONSTIGE AUSSCHUTTUNGEN; VERANDERUNGEN IM VERWALTUNGSRAT
UND IN DER BANKLEITUNG.

EINLAGEN UND ANLAGEN.,

Die Bilanz der Bank vom 31. Marz 1935 ist in der Anlage !l wiedergegeben. Die
Bilanzsumme weicht nur unwesentlich von der am Ende des vorhergehenden Geschéfts-
jahres ab; sie betridgt 660 Millionen Schweizer Franken gegeniiber 667,5 Millionen Ende
Mirz 1934.

Von dieser Summe entfallen 295 Millionen Schweizer Franken auf langfristige Ver-
bindlichkeiten, die somit vom Beginn bis zum Ende des Geschiftsjahres um 24 Millionen
gestiegen sind, Diese Entwickiung ist fast ausschlieflich auf die in der Héhe des fran-
zésischen Garantiefonds eingetretene Veranderung zuriickzufiihren, die auf Grund des
Schiedsspruchs erfolgte, den Herr Marcus Wallenberg, Stockholm, der von beiden
Parteien zum Schiedsrichter bestellt worden war, am 30. Januar 1935 gefallt hat. Durch
diesen Schiedsspruch wird der Betrag des erwahnten Fonds auf den Gegenwert von
51,9 Millionen Schweizer Franken festgesetzt, gegeniiber 40,9 Millionen, mit denen ar
am 31. Mérz 1934 ausgewiesen war. Der Unterschied zwischen diesen beiden Summen
ist der Riicklage entnommen worden, die unter der Bezeichnung ,,Sonstiges’ auf der
Passivseite der Bilanz gebildet worden war, damit ndtigenfalls der Hdchstbetrag ver-
figbar war, auf den die Verpflichtung der Bank aus dem Fonds gegebenenfalls héatte
festgesetzt werden kdnnen.

Unter den kurzfristigen Einlagen sind diejenigen der Zentralbanken fiir eigene
Rechnung zurickgegangen, Dieser Riickgang, der zwar weniger groB ist als im letzten
Geschaftgjahr, hat den Gesamtbetrag von 151 auf 132 Millionen Schweizer Franken, der
niedrigsten Ziffer des Jahres, absinken lassen. Zu Beginn des Rechnungsjahres zeigte
der Betrag dieser Einlagen eine gewisse steigende Richtung. Die Abziehung von Mitteln
mag sich zum Teil daraus erkliren, dall mehrere Zentralbanken gezwungen waren, ihre
eigene Devise in Anbetracht der Bewegungen gewisser Wéhrungen, namentlich des
Dollars, zu verteldigen. Die Abziehungen erfolgten gewdhnlich zu Zeiten grofler
Devisenkursschwankungen,

In diesem Zusammenhang darf bemerkt werden, daB bis zur Rickkehr mehrerer
der groBBen Wahrungen zum Gold eine Erhéhung dieses Postens, namlich der von Zentral-
banken hinterlegten Devisenreserven, nicht zu erwarten ist, der in den ersten Geschéfts-
jahren der Bank einen groflen Teil ihrer Mittel darstellte.

Die Einlagen der Zentralbanken fir Rechnung Dritter und die anderer Einleger sind
von 10 Millionen auf insgesamt 30 Millionen Franken gestiegen, und zwar hauptsachlich
infolge der Auswirkung der sogenannten Saarabkommen, die in einem anderen Teil
des Berichts besonders behandelt sind.

Das fir Rechnung von Zentralbanken in Sonderdepots (Earmark) gehaltene Goid
ist in den monatlichen Auswsisen der Bank nicht enthalten. Im Gegensaiz zu den Gold-
sichteinlagen nahm der Betrag des Earmark-Goldes standig zu. Am 31, Mérz 1935 belief
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sich der Gesamthbetrag auf etwa 272 Millionen Schweizer Franken gegeniber 217 Millionen
Ende Marz 1934 und 176 Millionen Ende Mérz 1933,

Dank der Héhe dieser in finf verschiedenen Landern unferhaltenen Goldeinlagen
war es moglich, in gréBerem Umfange als hisher Bewegungen ven Gold in verschiedener
Richtung dadurch zu vermeiden, dal die betreffenden Auftrage in den Biichern der
Bank ausgeglichen wurden. Die verschiedenen Geschafte {iber ziemlich hohe Betrége,
die unter diesen Umstanden ausgefihrt wurden, waren wahrend des Berichisjahres
immer dann von besonderem Nutzen, wenn die Devisenkurse ginzelner Wahrungen die
Goldpunkte erreichten und wenn der auf Spekulationen beruhende Mangel an Einheit-
lichkeit gleichzeitig Goldbewegungen in entgegengesetzter Richtung zwischen zwei
Platzen mit sich brachte.

Im Laufe des Jahres erklarte sich die Bank, die bereits mit dem Dienst einzelner
internationaler Anleihen betraut ist, bereit, weitere Aufgaben im Zusammenhang mit
anderen Auslandsanleihen fu ibernehmen. Die von der Bank in ihrer Eigenschaft als
Treuhéinder oder Agent fiir Anleihen verwalteten Mittel, die in der Bilanz nicht erscheinen,
befiefen sich am 31. Marz 1935 auf etwa 8 Millionen Schweizer Franken.

Was die Liquiditat betrifft, so werden von dem Riickgang der Einlagen in der Haupt-
sache die Sichteinlagen betroffen. Am 31. Marz 1934 bezifferten sich diese auf 81 Miitionen
Schweizer Franken, am 31. Mérz 1935 nur aut 60 Millionen. Auf der anderen Seite stiegen
die kurzfristigen Einlagen wahrend des gleichen Zeitraums von 108 auf 113 Millionen
Schweizer Franken.

SchlieBlich ist hinsichilich der Wahrungen, ber die diese verschiedenen Verbind-
lichkeiten lauten, zu bemerken, daB am 31. Marz 1935 von unseren gesamten Sicht- und
kurzfristigen Einlagen 75,5 v. H. auf Einlagen in franzdsischen Franken und 6,3 v. H. auf
Goldsichteinlagen von Banken entfielen. Der Rest verteilte sich ungleichmafig auf die
amerikanische Wiahrung und eine Reihe europilscher Wahrungen,

* *

Wihrend des Jahres trat keine nennenswerte Anderung in der Verteilung der
Anlagen, wie sie in den verschiedenen Posten in der Bilanz erscheinen, ein. Abgesehen
von dem Goldbestand, dessen Gegenwert denjenigen unserer Verbindlichkeiten gleicher
Art Uibersteigt, betragen unsere Anlagen auf Sicht 57,6 v. H. der gesamten Bilanzsumtme,
wogegen die Sichtverbindlichkeiten nur 7.4 v. H. ausmachen und die gesamten Sicht-
und kurziristigen Verbindlichkeiten sich nur auf 24,5 v. H. der Bilanzsumme belaufen,

Ferner ist am 31. Marz 1935 die Verteilung unserer Anlagen auf die drei Gruppen:
Gelder auf Sicht, Gelder auf Zeif, zinstragend angelegt, und Andere Wechsel und
Anlagen, im groBen und ganzen die gleiche wie am 31. Marz 1934.

Die Politik, wonach auf den verschiedenen Markten, mit denen wir arbeiten, Anlagen
nur bei Zentralbanken, durch deren Vermittlung oder auf deren Empfehlung gemacht
werden, wurde weitar befolgt. Hierdurch wird fiir die meisten unserer Anlagen die mit
jeder Kreditgewdhrung verbundene Gefahr tatsichlich zum groBen Teil ausgeschaitet.
AuBerdem haben wir, ganz besonders wahrend des jetzigen Geschéftsjahres, unge-
deckte Devisenpositionen in irgendeiner Wahrung vermieden, auBer wenn sie unertal-
lich fir die Abwicklung internationaler Zahlungen und auBerdem von geringem Betrag
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und kurzer Dauer waren. Um zu diesem Ziel zu gelangen, das in erheblichem MaBs die
weitere Gefahr des Kursverlustes ausschlieBt, haben wir uns veranlafit gesehen, unsere
Anlagen und Verbindlichkeiten in den einzelnen Wahrungen weitestgehend anzugleichen
und daneben einen groflen Teil unserer Aniagen durch Goldklauseln zu sichern. Unsere
Anlagen, die diese besondere Sicherheit geniellen, belaufen sich auf etwa 259 Millionen -
Schweizer Franken.

SchlieBlich haben mehrere Zentralbanken, die Aktien der Bank besitzen, im Laufe
des Jahres in groRBerem MaBe von den Erleichterungen Gebrauch gemacht, die wir
namentlich in bezug auf Ubertrdge zwischen den Konten in unseren Biichern und hin-
sichtlich der Abwickiung von Devisengeschéften bieten.

AuBler den lblichen Geschéften, die aus der Verwaltung der verschiedenen
Gattungen von Geldern, die uns anvertraut sind, entstanden, hatte die Bank im Laufe
des Jahres Gelegenheit, ihre Tatigkeit auf verschiedene andere Gebiete auszudehnen.

Eines dieser neuen Tatigkeitsgebiete war dle Einfilhrung eines Ausgleichs der
internationalen Postzahlungen. Am Ende des Geschéftsjahres waren die Postverwal-
fungen von zehn Landern diesem neuen System angeschlossen, und gegenwirtig laufen
Verhandlungen, um den weiteren Beitritt méglichst vieler Postverwaltungen anderer
Lénder zu erreichen. Die Abwicklung erfolgt (iber Konten, die wir den Zentralbanken
zu diesem Zweck in unseren Biichern erdffnet haben. Die Wahl der Wahrung und die
Bedingungen fiir solche Zahlungen sind durch verschiedene internationale Postverein-
barungen geregelt. Die Bank ist an keiner dieser Vereinbarungen beteiligt; bis jetzt hat
sie sich in diesem Zusammenhang lediglich bankméaBig betatigt, indem sie die Zahlungen
nach den erhaltenen Weisungen durchfliihrte. Es besteht jedoch die Hoflnung, daB sich
dleses System schlieBlich zu einem wirklichen internationalen Postverrechnungsverkehr
verfeinert, der durch unsere Vermittlung abgewickelt wird.

Ferner sind verschiedene andere internationale Kérperschaften, die der ganzen Art
ihrer Tatigkeit nach Zahlungen in verschiedenen Wéhrungen leisten und in Empfang
nehmen miissen, mit dem Ersuchen an die Bank herangetreten, kassefiihrend fiir sie
tatig zu sein.

Desgleichen hat uns eine Zentralbank im Namen ihrer Regierung gebeten, in der
Form eines unter unserem Namen bei einer anderen Zentralbank unterhaltenen Depots
Gold anzunehmen, das dazu bestimmt ist, den Dienst einer Ausiandsanleihe ihrer
Regierung zu sichern. Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich hat dabei den
Auftrag, dieses Gold zu gegebener Zeit zu verkaufen, um die Devisen zu beschaffen,
welche die Fiscal Agents der Anleihe fiir deren Dienst benétigen.

REINGEWINN, RUCKLAGEN, DIVIDENDE, SONSTIGE AUSSCHUTTUNGEN.

Die Generalversammlung hat die Festsetzung einer Dividende zu priifen sowie
Zuweisungen an die Riicklagen zu machen. Nach Bereifsteliung von Mittein fir unvor-
hergesehene Ausgaben betrigt der Reingewinn des Jahres 13.046.008,66 Schweizer
Franken (1934 : 13.007.072,82 Schweizer Franken), wobei der Schweizer Franken zur Paritat
gerechnet ist. In der Bilanz vom 31. Marz 1935 sind alle Wihrungen zu oder unter dem
an diesem Tage notierten unglinstigsten Bérsenkurs bewertet und alle Aktiven zu oder
unter den Bérsennotierungen, soweit vorhanden, bzw. zu oder unter dem Einstandspreis
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eingesetzt. Buchgewinne infolge von Entwertungen von Wéahrungen, in denen die Bank
seinerzeit kurz war, wurden bei der Berechnung des Gewinns nicht bheriicksichtigt;
dagegen sind Kursveriuste abgeschriehen worden.

Nach der in Artikel 53 der Statuten vorgeschriebenen Abflhrung von 5 v. H, des
"Reingewinns, d. h, 652.300,43 Schweizer Franken (1934: 650.353,64 Schweizer Franken),
an den Gesetzlichen Reservefonds wird der Generalversammlung empfohlen, eine
Jahresdividende von 6 v. H, fiir das fiinfie Geschiftsjahr festzusetzen. Die Zahlung dieser
Dividende erfordert 7.500.000 Schweizer Franken (1934: 7.500.000 Schweizer Franken).
Der nach der Festsetzung dieser Dividende noch verbleibende Reingewinn wiirde sich
auf 4.893.708,23 Schweizer Franken belaufen; seine Verwendung ist durch Artikel 53
der Statuten geregeit.

In Ausibung des ihm in Abschnitt ¢ des Artikels 53 der Statuten verliehenen
Rechts hat der Verwaltungsrat beschlossen, der besonderen Dividendenriicklage,
die zur Aufrechterhaltung der in den Statuten vorgesehenen kumuiativen Dividende
von 6 v. H. oder zur spateren Ausschiittung an die Aktiondre bestimmt ist, den Betrag
von 978.741,65 Schweizer Franken zu liberweisen. Diese Summe ist der Héchstbetrag,
der statutengemaB fiir diesen Zweck aus dem Reingewinn dieses Jahres (1934:
971.343,84 Schweizer Franken) zuriickgestellt werden darf.

Nach Bereitstellung der Mittel fir die vorstehenden Posten wird vorgeschlagen,
von dem verbleibenden Rest eine Zuweisung an den Aligemeinen Reservefonds in der
im Abschnitt d des Artikels 53 vorgeschriebenen Weise in Hdhe von 1.957.483,29
Schweizer Franken (1934: 1.942.687,67 Schweizer Franken) vorzunehmen. Der Gesamt-
betrag des Gesetzlichen Reservefonds, der Dividendenriicklage und des Allgemeinen
Reservefonds wiirde sich am Ende des fiinften Jahres demnach auf 20.859.072,34
Schweizer Franken belaufen.

Derselbe Artike! der Statuten sieht die Verteilung des danach verbleibenden Restes
in Héhe von 1.957.483,29 Schweizer Franken unter die im Haager Abkommen vom Januar
1930 bestimmten Regierungen oder Zentralbanken Deutschlands und derjenigen Lander
vor, welche berechtigt sind, an den auf Grund des Neuen Plans zahlbaren Annuititen
teilzuhaben, soweit diese Regierungen oder Zentralbanken bei der Bank feste Einlagen
unterhalten, die frithestens nach finf Jahren zuriickgezogen werden kinnen. Zentral-
banken besitzen zur Zeit keine derartigen Festeinlagen, jedoch unterhalten einige Regle-
rungen solche Einlagen und sind daher berechtigt, angesichts der Mindestlaufzeit dieser
Einlagen an der Verteilung des Restbetrages von 1.957.483,29 Schweizer Franken (1934:
1.942,687,67 Schweizer Franken) teilzunehmen.

Im vierten Jahreshericht wurde ausgefiihrt, daB es mit Riicksicht auf die UngewiBheit
dber die Hohe der Verbindlichkeit der Bank aus dem Garantiefonds der franzésischen
Regierung nicht moglich war, den gesamten Restgewinn des vierten Rechnungsjahres
an die heteiligten Regierungen auszuschitten. Es wurde indessen eine vorlaufige Ver-
tellung vorgenommen und ein Betrag von 104.961,32 Schweizer Franken zuriickgestellt,
der zur Ausschiittung gelangen solite, sobald die Hohe der Verbindlichkeit der Bank
aus dem Garantiefonds festgestellt sein wiirde. Die Frage ist nunmehr durch einen
Schiedsrichter entschieden worden und der Betrag von 104.961,32 Schweizer Franken
zyr Verteilung gelangt. Die endgiitige Verteilung des restlichen Gewinns fir das vierte
Rechnungsjahr 1933/34 und die Verteilung fir das finfte Rechnungsjahr 1934 /35 wurden
wie folgt vorgenommen:



Schweizer Franken zur Paritét

1934/35 1933/34

Garantiefonds der franzdsischen Regierung nach Artikel XIIt

des Treuhandverfrags . . . . . . . . . .« .« . 0. 413.429,34 $12.7711,51
Unverzinsliche Einlage der deutschen Regierung nach

Artikel IX des Treubhandvertrags . . . . . . .. . .. 514.321,24 500.972,05
Einlagen auf dem Treuhander-Annuitatenkonto nach Artikel

IVe des Treuhandvertrags:

Frankreich . . . . . .. .. .. ... .. 559.890,11 585.155,58

Grofbritannien . . . . . . . . ..., .. 218.792,26 216.912,11

Itallen . . . . . .. . ... ... .... 114,282,18 113.315,79

Belgien . ... ... ... .....,.. 61.821,41 61.298,64

Ruménien . . . . . . . . . . .« . ... 10.800,75 10.709,42

dugoslawien . . . . . . . .. .. ... 44.951,68 44.571,56

Griechenland . . . . . . . .. .. ... 3.703.11 3.671,80

Portugal . . . . . . . . . ... ... .. 7.097,63 7.037.61

Japan . . ... 000 e e 7.097,63 7.037,61

Polen . ... ... ... ... c... 205,73 203,99

1.028.642,49 1.019.944 11
Einlage der franzdsischen Regierung (Saarabkommen) . . 1.0990,22 —
1.957.483,29 1.942.687,67

Die Konten der Bank und ihre flinfte Jahreshilanz sind von der Firma Price, Water-
house & Co., Chartered Accountants, Paris, geh6rig geprift worden. Die Bilanz ist in
Anlage Il enthalten, ebenso die Bescheinigung der Buchpriifer darliber, daBl sie alle
erbetenen Auskinfte und Erklarungen erhalten haben, und dafl nach ihrer Ansicht die
Bilanz mit der Anmerkung dazu ordnungsgemil aufgestellt ist, ein wahrheitsgetreuss
und richtiges Bild von der Geschifislage der Bank gibt, wie sie sich nach den ihnen
gegebenen Auskinften und Erklarungen darstellt, und wie sie aus den Bilichern der Bank
hervorgeht. Die Gewinn- und Verlust-Rechnung sowie die Gewinpverteilung ergeben
sich aus Anfage lil.

VERANDERUNGEN IM VERWALTUNGSRAT UND IN DER BANKLEITUNG.

Eine Reihe von Verdnderungen ist wahrend des Geschéfisjahres in der Zusammen-
setzung des Verwaltungsrats eingetreten, der zur Zeit aus 18 Mitgliedern neun ver-
schiedener Nationen besteht. Herr Gouverneur Clément Moret, ex-officio-Mitglied und
seit Bestehen der Bank einer ihrer geschéiztesten und treuesten Forderer, auBerdem
Mitglied des Organisationsausschusses fir die Bank in Baden-Baden, wurde hei seinem
Riicktritt von seinem Posten als Gouverneur der Bank von Frankreich von Herrn Jean
Tannery, dem neuen Gouverneur, abgeldst, der eine ungewdhnlich vielseitige Erfahrung
in nationalen und internationalen Finanziragen besitzt. Herr Staatsminister Emile
Francqui, der ebenfalls seit Griindung der Bank Mitglied des Verwaltungsrats war und
als Mitglied des Sachverstandigenausschusses von 1929 zu den Vétern des Gedankens
einer internationalen Bank gehérte, trat von seinem Posten zurlick, um in seiner Heimat
ein hohes Amt zu {ibernehmen. Er wurde durch Herrn Alexandre Galopin, dem Gou-
verneur der Société Générale de Beigique, ersetzt, der eine langjdhrige Laufbahn im
privaten Bankwesen aufzuweisen hat. Bei den belden Verwaltungsratsmitgliedern
japanischer Staatsangehérigkeit trat ebenfalls ein Wechsel ein. Herr Shozo Shimasuye,
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Bevollmachtigter des Governors der Bank von Japan, kehrte in seine Heimat zuriick,
um Direktor der Zweigniederlassung der Bank von Japan in Moji zu werden, und Herr
H. Munakata, Direktor der Zweigniederlassung der Bank von Japan in Kobe und friitherer
Verireter der Bank von Japan in Europa, trat an seine Stelle als Bevollmédchtigter des
Governars der Bank von Japan. Herr D. Nohara trat ehenfalls zurlick, um die Leitung der
Niederlassung der Yokohama Specie Bank Ltd. in Kobe zu {ibernehmen ; er wurde im Ver-
waltungsrat durch Herrn H. Kano ersetzt, der auf eine ausgedehnte,in verschiedenen Teilen
der Welt ausgeiibte Tatigkeit im internationalen Bankwesen zuriickblickt und jetzt Leiter
der Londoner Geschiftsstelle der Yokohama Specie Bank Ltd. ist. Den ausscheidenden
japanischen Verwaltungsratsmitgliedern wurde die Versicherung der Wertschitzung
und das Bedauern ihrer Kollegen ausgesprochen. Die Amtszeit des Herrn Prasidenten
Bachmann von der Schweizerischen Nationalbank lief mit dem Ende des Geschiftsjahres
ab; er wurde fir einen weiteren Zeitraum von drei Jahren wiedergewahif. In der
Marzsitzung des Verwaltungsrats wurde Herr Dr, L. J. A, Trip, Amsterdam, Préasident
der Nederlandsche Bank, der seit langem tatigen Anteil an internationalen Finanz-
fragen nimmt und sich in hervorragender Weise fir die Zusammenarbeit der Zentral-
banken einsetzt, einstimmig zum Présidenten der Bank und Vorsitzenden des Ver-
waltungsrats als Nachfolger des Unterzeichneten gewéhlt. Herr Dr. J. W. Beyen, lang-
jahriger Generaldirektor der Rotterdamsche Bankvereeniging, der in vielen internationalen
Ausschiissen tatig war, wurde zum Direktor und Stellvertretenden Prasidenten ernannt.
Diese beiden Ernennungen treten im Mai 1935 in Kraft. Eine weitere Anderung in der
Bankleitung ergab sich aus dem Riuicktritt des Herrn Ernst Hilse von seinem Posten
als Beigeordneter Generaldirektor; seine aufopfernde und aufbauende Téatigkeit flr die
Bank war vorbildlich und von auBerordentlichem Woerte. Er wird, ebenfalls mit Wirkung
vom Monat Mai, durch Herrn Paul Hechler, bisher Reichsbankdirektor in Berlin, ersefzt.
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VIll. SCHLUSSBEMERKUNGEN.

Das vergangene Jahr war ein Jahr der fortschreltenden Anpassung an die aus
der Wirtschafts- und Wahrungskrise sich ergebenden tatsédchlichen Verhdltnisse,
Langsam, milhevoll, auf in den einzelnen Volkswirtschaften verschiedenen und sogar
entgegengesetzten Wegen nahert sich die Welt einem gewissen wirtschaftlichen Gleich-
gewicht: noch ist sie aber nicht am Ziel. Das Jahr hat keine Besserung im Umfang oder
Wert des Welthandels gebracht, keine Ausdehnung in der Verwendung des internationalen
Kredits. Ein gewisser Fortschritt ist in einigen Ldndern in bezug auf die Binnenwirtschaft
erzielt worden, vielfach durch staatliche Férderung in Form besonderer staatlicher Auf-
wendungen, die durch Regierungsanleihen flnanziert wurden. Echtere Fortschritte
wurden in einer Reihe von Rohstofflindern gemacht. In Sidamerika beispielsweise
wurde ein groBer Schritt vorwérts getan, und die Devisenbeschrankungen wurden
wenigstens teilweise aufgehoben. Andere hofinungsvolle Entwicklungen zeigten sich
im Umfang der Goldgewinnung, im allgemeinen Riickgang der Zinssétze, in den vielen
Konversionen von Staatsschulden auf einen Stand, der zu einer Belebung der betreffenden
Kapitalmérkte beitrug, in der weiteren internationalen Anpassung der relativen Kosten
und Preise, in der Anpassung der Erzeugungskosten verschiedener Betriebe an die
wirtschaftliche Lage in einer Anzahl von Ldndern. Aber nirgends wurde ein entschlos-
senes Beispiel gegeben, die verschiedenen Anstrengungen miteinander in Einklang zu
bringen. Wahrend eine Volkswirtschaft gewann oder zu gewinnen schien, verlor eine
andere oder schien doch zu verlieren, haufig infolge der Riickwirkung einer von einem
Nachbarland verfolgten nationalistischen Politik. Die Welt wartet noch immer auf einen
mutigen Schritt, der, welche Gefahren er auch in sich zu schlieBen scheint, die Hoftnung
gibt, daB ein Wiederaufbau auf der Grundlage der Wéahrungsstabilitdit gefunden wird,
die ein festerer Grund ist als die schwankenden Wihrungen, die bis heute die Wirt-
schaftsbelebung gehemmt haben.

Dieser Schritt bedeutet die Riickkehr zu einem internationalen auf Gold beruhenden
Wahrungssystem, das der am besten geeignete Wahrungsmechanismus bleibt, und als
Voraussetzung daflr Stabilisierung der fihrenden Wahrungen der Welt. Wie im letzten
Jahresbericht gesagt wurde: ,,Die Goldwdhrung ist nicht Selbstzweck., Sie ist ein
Mechanismus und ein Mittel zur Ermdglichung, Erleichterung und Steigerung des
inneren und duBeren Waren-, Kapital- und Leistungsaustauschs. Deshalb laufen die-
jenigen, die die Wiederherstellung elnes gemelnsamen Standards erstreben, nicht
irgendeinem Phantom nach, sondern sie streben vielmehr nach einer gréBeren wirt-
schaftlichen Weohlfahrt, die sich aus dem steigenden Waren-, Leistungs- und Geldverkehr
ergibt, der seinerseits, um tberhaupt mbdglich zu sein, ein zuverlassiges Wert- und
TauschmaB und -mittel voraussetzt."

Es besteht natiirlich aligemein der Wunsch, daf} die Goldwéhrung nach ihrer Wieder-
einfilhrung sowie die Bezishungen zwischen den Méarkten und den Zentralbanken, die
ein gemeinsames Wéahrungssystem hahben, auf Grund der fritheren und sich dauernd
weiter ergebenden Erfahrungen verbessert werden, Die Technik der Goldwahrung ist
in ihrem Arbeiten im In- und Auslande verbesserungsfdhig hauptsichlich durch das
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Zusammenwirken der fir die Wahrung verantwortlichen Stellen. Abgesehen von den
vielen Gelegenheiten, die der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich auf anderen
Gebieten geboten sind, ihre Dienste zur Verliigung zu stellen, ist es selbstversténdiich,
daB, wenn die Goldwahrung in Zukuntt erfolgreicher arbeiten soll, ein gemeinsamer
Mittelpunkt fiir die FOhlungnahme, Beratung und Zusammenarbeit uneraflich ist. Die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ist ein solcher Mittelpunkt, und sie ist bereit,
mitzuwirken bhei der Wiedereinfihrung und Aufrechterhaltung eines gesunden inter-
nationalen Wahrungssystems und beizutragen zur Wiederherstellung geordneterer Ver-
haltnisse im internationalen Geld- und Kapitalverkehr.

Ergebenst vorgelegt

LEON FRASER,
Préasident.
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ANLAGE |

ZENTRALBANKEN UND ANDERE BANKEN,
DIE ZUR TEILNAHME AN DER GENERALVERSAMMLUNG
DER BANK UND ZUR STIMMABGABE BERECHTIGT SIND

»»Das Eigentum an Aktien der Bank berechfigt weder zur Stimmabgabe in der Generalversammiung noch
zur Teilnahme an dieser, Das Recht, in der Generalversammlung vertreten zu sein, sowie das Stimm-
recht werden durch dle Zentralbank jedes Landes, in dem Aktien gezeichnet worden sind, oder durch
deren Vertreter in einem der Anzahl der gezeichneten Aktien entsprechenden Verhidltnis ausgeiibt.
Falls die Zentralbank eines Landes diese Rechte nicht ausiibt, kénnen sle durch ein von dem Verwal-
tungsrat bestimmtes Finanzingtitut von anerkanntem Rufe und gleicher Staatszugehdrighkeit ausgeiibt
werden, vorausgesetzt, dall die Zentralbank des betreflenden Landes hiergegen kelne Einwendungen
erhebt. Falls keine Zentralbank besteht, konnen diese Rechte, wenn es der Verwaltungsrat fiir gut
befindet, durch ein %eeignetes. von ihm zu bestimmendes Finanzinstitut des betreflenden Landes .

ausgeibt werden."

Artikel 15 der Statuten der Bank.)

ZEeitpuEktddes
rwer

Anzahl Rec!‘#s zﬁr- 1e'2il-

Banken: der nahme an der
Stimmen Generalversamm-

lung und zur

Stimmabgabe
Bank of England, London . . . . . . . .. . . .0 o0y 16.000 20. Mal 1930
dgl. L ] 3.772 {a)| 31. Mai 1932
Banque MNationale de Belgique, Brissel . . ., ... ... 16,000 20, Mai 1930
dgl. L | 3.772 (a)| 31. Mai 1932
Banque de France, Paris . . . . .. . .. ... .. ... 16.000 20, Mal 1930
dgl. | 3.772 (a)} 31. Mai 1932
Banca d'ltalla, Rom . . . . .. .. e e e e e e 16.000 20, Mai 1930
dgl. dab. . . v e e e e e e e, . 3.772 (a)] 31. Mai 1932
Reichsbank, Berlin . . . . . . .+ . ¢ i v v ot v v v v v 16.000 20. Mai 1930
dgl. T | 3.772 (a)] 31. Mal 1932
‘The Industrial Bank of Japan, Tokio. . . . . . ... ... 16.000 20. Mai 1830
dgl. dgl. . . ... .. ... .. 3.770 (a)] 31. Mai 1932
The First National Bank of New York, New York. . . . . . 16.000 20. Mai 1930
dagl,. o dgl. . ... .. 3.770 (a)] 31. Mai 1932
De Nederlandsche Bank N. V., Amsterdam, . . . . ... . 4,000 20. Mal 1930
Schweizerische Nationalbank, Ziirich, . . . .. ... ... 4.000 20.Mal - 1930
Sveriges Riksbank, Stockholm . . . . . . . . .. .. ... 4,000 20. Mai 1930
Bank von Danzig, Danzig . . . . . . . « . v ¢« v . 4,000 25, Juni 1930
Finlands Bank, Helslngfors . . . . . ., .. ... ... .. 4.000 25. Juni 1930
Banque de Gréce, Athen . . . . . . .. .. .. ... .. 4.000 25. Juni 1930
Osterreichische Nationalbank, Wien ., . . ., . ., .. .., 4.000 25, Juni 1930
Banque Natlonale de Bulgarle, Sofia. . . , . ... .., .. 4,000 25, Juni 1930
Nationalbanken | 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
Narodni Banka Ceskoslovenskd, Prag . . . . .. ... .. 4.000 25. Juni 1930
Eesti Pank, Reval . . . . . . . ¢« v v i o i v o v v v v 100 31. Oktober 1930
Latvijas Banka, Riga . . . . - « « + v ¢« v« 4 ¢ 4 v 0 o s s 500 30. Dezember 1930
Lietuvos Bankas, Kowno. . . . . . . . v . v v v 0 0 v 4 500 31. Marz 1931
Banque Natlonale d'Albanie, Rom . . . . ., ..., .. .. 500 30. April 1931
Norges Bank, Oslo . . . . . e b r e e e e e e e 4,000 30. Mai 1931
Banque Mationale du Royaume de Yougoslavie, Belgrad . , 4,000 28. Juni 1931

200.000 (b)

a) Aktien, die vorbehalten sind fiir eine etwaige spétere Ubertragung an Zentralbanken anderer Lander,

b) .,Das genehmigie Kapital der Bank .

wert. (Artikel 5 der Statuten der Bank.)

zerfallt in 200,000 Aktien von gleichem Goldnenn-



BILANZ VOM

{(IN SCHWEIZERFRANKEN

AKTIVA
%
1. GOLD IN BARREN . . . . . . 11.007.565,58 1,7
1l. KASSENBESTAND
Kasse und Guthaben bei Banken 2,639.039,42 04
ll. GELDER AUF SICHT, zins-
tragend angelegt . . . . . . . 15.464.969,74 2,3
IV. REDISKONTIERBARE
WECHSEL UND AKZEPTE
1. Handelswechsel und Bank-
akzepte . . .. ... ... 148.450.941,27 22,5
2, Schatzwechsel . . . ., . ., . 213.975.626,61 32,4
362.426.567,88
V. GELDER AUF ZEIT, zinstragend
angelegt
Bis zu hdchstens 3 Monaten . 37.482.147 68 5,7
Vi. ANDERE WECHSEL® UND
ANLAGEN
1. Staatsschuldverschreibungen 88.402.585,05 134
2. Wechsel von Eisenbahn- und
Postverwaltungen und andere
Anlagen . .., . ... .. 131.945,349,9% 20,0
220,347.935,01 _
VII. SONSTIGE AKTIVA . . . . . . . . v v v v v v 10.460.572,89 16
ANMERKUNG.
Von den Langfristigen Verbindlichkeiten ist der Garantiefonds der Franzd-
sls¢han Regierung (Posten 111, 4—Passiva) verfiigbar — in Obersinstimmung
mit Artikel X1\ des Treuhandvertrages — In anderen Wahrungen als Reichs-
mark, die frei sind und auf dem Gold- oder Golddevi tandard basieren;
ferner sind die gesamien kurzfristigen- und Sichieinfagen in verschied
Wihrungen {Posten |V — Passiva) mehr als gedecki durch sofort verdufler-
bars Anlagen entweder der gleichen Wihrung der Einlage oder in Wahrungen,
die frei von Devisenverkehrs-Beschrankungen sind. Von den danach ver-
bleibenden Wihrungs - Anlagen (die gegen langfristige Verpflichtungen,
Kapital, Reservon und Sonstiges, Posten |, 11, 1iL. 1—3 und VI — Passiva, ge-
halten warden), ist zwar ein bedeutender Tail in Landern angelegt, bei denan
Devisenverkehrs-Beschriinkungen bestshen, die sinen freien Umtausch von
Wiihrungen in Gold oder andere Wahrungen nicht gastatten, doch stehen
sinem wesentlichen Anteil dieser Anlagen Verbindlichkeiten gleicherWahrung
gegenither oder ihr Goldwert ist durch besondere Garantisabkomman ge-
sichert, Des weiteran haben die Unterzeichner des Haager-Abkommens
vom Januar 1930 in dessen Artikel X erklirt, dall die Bank ausgenommen
ist von ,,Verbot oder Beschrinkung der Ausfuhr von Gold oder Devisen
und von atlen anderen ahnlichen Eingriffen®.
659.828.798,20 100,0

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Gem3B § 52 der Statuten der Bank haben wir die Biicher und Rechnungen der Bank fiir das am
rungen und Erkl3rungen erhalten zu haben, sowie, daB nach unserer Ansicht obige Bilanz, die den Gegen-

und in Verbindung mit der dazugehérenden Anmerkung ein wahrheitsgemiBes, klares Bild der Ge-
der uns erteilten Auskinfte,

BASEL, den 3. Mai 1935,



31 MARZ 1935

ANLAGE I}

ZUR PARITAT)
PASSIVA
%
l. STAMMKAPITAL
Genehmigt und begeben
200.000 Aktien von je 2.500
Schwelz. Goldfranken , . . . . 500.000.000, — _
mit 259% iger Einzahlung . . . 125.000.000, — 18,9
1. RESERVEN
1. Gesetzlicher Reservefonds . 2.672.045,12
2. Dividenden Reservefonds . 4.866.167,29
3. Allgemeiner Reservefonds 9.,732.234,56
ll. LANGFRISTIGE VERBIND- 17.270.346,97 26
LICHKEITEN
1. Treuhinder-Annuititenkonto-
Einlagen . . . . . . .. .. 154.293.750,— 23,4
2. Einlage der Deutschen Regle-
TUDG o v v v v 0 o v e . 77.146.875,— 11,7
3. Einlage der Franzisischen Re-
gietung (Saar) . . .. .. . 2.030.500,— 0,3
4, Garantiefonds der Franzési-
schen Reglerung . . . . . . 61.930.084,72 9,4
205,401.209,72
IV. KURZFRISTIGE UND SICHT-
EINLAGEN (verschiedene Wah-
rungen)
1. Zentralbanken fir eigene
Rechnung :
a) Bis zu hoéchstens
3Monaten. ., ... ... 108.014.215,94 16,4
b) Sicht-Einlagen . . . . . . 23.710.868,30 35
2. Zentralbanken fiir Rechnung 131.725.084,24
Dritter:
a) Bis zu hdchstens
3 Monmaten. , . . . ... 2.947.057,40 04
b) Sicht-Einlagen . . . . . . 22.750.655,80 3.5
3. Andere Einleger: 25.697.713,20
a) Von 3 his 6 Monaten 2.,036.394,73 0,3
b) Sicht-Einlagen . . . . . . 2,219.880,91 0,3
4.266.275,64
V. SICHT-EINLAGEN (Gold} . .. ... ... ... ..... 10.920.979,17 1,7
VL SONSTIGES . . & v« v ottt e e s e e e vt e e e e 86.510.980,50 5,5
VI, GEWINN
fir das am 31. Mdrz 1935 beendete Geschafisjahr , . . . . 13.046.008,66 2,0
659.828.798,20 100,0

31. Marz 1935 endende Geschéfisjahr gepriift. Wir bestitigen, alle von uns geforderien Eridute-
wert der einzelnen Wahrungen in Schweizerfranken zur Paritat auffiihrt, ordnungsmiBig aufgestellt ist
schéftslage der Bank gibt. Wir geben diese Erklirung ab auf Grund unserer Priifung der Bicher und

PRICE, WATERHOUSE 4 Co.
Chartered Accountants,




GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fir das am 31. Mérz 1935 beendete Geschiiftsjahr

Schweizer Franken

zur Paritat
Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen nach erfolgter
Riickstellung fiir eventuell einiretende Ausgaben. . . . . . e e e e e . 15.842.836,24
Vereinnahmte Gebiikiren :
Als Treuhdnder {oder Fiscal-Agent der Treuhénder} fOr Internationale Anieihen 275.188,67
Auf Sonderkredite . . . . . . ... ... e e e e e e e e e e e e 25.381,24
Ubertragungsgebthren fiir Akfien . . . . . . . . . . .o 0 v oo 633,62
16.144.039,77
Verwaltungskosten :
Verwaltungsrat — Gebiihren und Reisekosten . . 301.409,42
Direktoren und Personal — Gehalter und Reisekosten  2.053.231,27
Miete, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . 183.214,46
Biirobedarf, Biicher, Zeitungen und Zeitschriiten . 89.252,50
Telephon-, Telegraph- und Postgebihren . . . ., 81.582,47
Gablhren fiir Sachverstandige (Buchprifer, Dol-
metscher usw.y . . . . . . . .. .. .., .. 37.065,79
Kantonale Steuer. . . . « « v v v v o v v v v n. 49.838,25
Steuern auf die franzdsische Ausgabe der Aktien
der Bank . ... .. b e e e e e e s 50.000,04
Verschiedenes . . . . . .. .. ... .. .., 52.436,91 2.893.031,11
Bereitgestellte Mittel fir Abfindungen und Umzugskosten des
Personals . . . . . . . . . i i e s 200.000,—
Gesamiausgabel . . . . . ., ¢ . i 000 a0 e e . 3.098.031,1

REINGEWINN . . 13.046.008,66



ANLAGE 1iI

GEWINNVERTEILUNG
Schweizer Franken
zur Paritat
REINGEWINN FUR DAS AM 31. MARZ 1935 BEENDETE GESCHAFTSJAHR . 13.046.008,66
Verteilt in Ubereinstimmung mit Artike! 53 a}), b}, ¢} und d) der Statuten wie
folgt: :
Zum Gesetzlichen Reservefonds — 5% von 13.046.008,66. . . . . . . . . . 652.300,43
12.393.708,23
6 %, Jahresdividende auf das eingezahlte Xapital . . . . . . . .. . .. .. 7.500.000,—
' 4.893,708,23
Zum Dividenden-Reservefonds — 209, von 4,863,708,23 . . . . . . .. .. 978.741,65
3.914.966,58
Zum Allgemeinen Reservefonds — 509, von 3.914.966,58 . . . . . . . . . . 1.957.483,20

Verbleiben 1.957.483,29
Verteilt in Qbereinstimmung mit Artikel 53 ) (1) der Statuten wie

folgt: Schweizer Fr.
zur Paritat
Garantiefonds der Franzdsischen Regierung nach Artikel Xt
das Treuhandvertrages . . . . . . . . . . . . .. ... 413.429,34
Unverzinsliche Einlage der Deutschen Regierung nach Artikel 1X
des Treuhandvertrages . . . . . . . . . . . .. ... ... 514.321,24

Treuhander-Annultatenkonto-Einlagen nach Artikel 1V o) des

Treuhandvertrages:

Frankreich . . . . . . . . . . .+ . .. .. 559,890,11
GroBbritannien . . . . . . . . . ... o ... 218,792,26
ffalien . . . . . . . . . .. ... 114.282,18
Belgien . . . . . .. . . . .. ..., 61.821,41
Ruménien . . . . . . . .« . v . ¢« v 0. 10.800,75
dJugoslawien . . . . . . . .. .00 44.951,68
Griechenland . . . . . . . . .. .. ... 3.703,11
Portugal . . . . . . . .« . e 7.097,63
Japan . . . . L o e e e e e e e 7.097,63
Polen . . . . . . i i i i i e e e e 205,73 1.028.642,49

Einlage der Franzdsischen Regierung (Saar) . . .. .. .. 1.090,22 1,957.483,29




FISCAL-AGENT DER TREUHANDER FUR

Obersicht der Einnahmen und Ausgaben fiir das

Einnahmen
Amerikanischa| Englische Franzdsische
Ausgabe Ausgabe Ausgahe
$ £ £
. GUTHABEN am 16.Oktober 1933 . . . . . . . . . . . . . .. ... 3.049.862,18 400.637, 8,10 | 104,277,16, 5
. VON DER DEUTSCHEN REGIERUNG ERHALTEN FUR:
Zinsscheine . . . . . & v i i e e e e e e e e e 2.805.240,81 431.600,18, 7 | 107.434,11,11
Tilgung von Schuldverschreibungen . . . . . . . . . ... .. ... 3.080.600,— 232.535,17, 4 | 58.133,18, &
Unkosten . « . . . i 0 h e h e ek e e e e e e e e e e e 9,744, — 122213, 4 304,15, 3
. ZINSEN auf die fir den Anleithedienst bereitgestellten Betrige 3.343,28 1.449,12, 1 231, 8, 6
8.948,190,27 |1.067.446,10, 2 | 270.382,10, 9
Ausgaben
. ZINSEN
Fillige Zinsscheine und Stiickzinsen auf fiir Tilgungszwecke gekaufte
Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . . . L e e . 4.376.145,69 659.513,14,10 | 179.810, 9, 8
. TILGUNG
Riickzahlung ausgeloster Schuldverschreibungen . ., . . . . . . . . 2.100,— —_ -
Schuldverschreibungen zu Tilgungszwecken gekauft . . . . . . . . . 3.102.479,63 232,554, 5,11 | 60684, 3, 7
. UNKOSTEN
Kommission und Unkosten der Zahlungsagenten und des Fiscal-
Agenten sowie Gebiihren und Unkosten der Treuhédnder . . . . , 22.374,07 2357, 5, 4 808, 4, 3
. WAHRUNGSABZUGE von den betreffenden Ausgaben zur Konver-
tierung in Schweizer-Franken fiir die Deckung allgemelner Unkosten 8.000,— 700,—,~— 150,—,—
. GUTHABEN am 15. Oktober 1934, verteilt auf die in Anlage IVb an-
gegebenen Posten . . . . . . 0 . L 0 0 e e e e e e 1.437.090,88 172321, 4, 1] 28.929,13, 3
B.948.190,27 |1.067.446,10, 2 | 270.382,10, 9

ANMERKUNG. — Wihrend des zehnten, am 15. Oktober 1934 endenden Anleihejahres, erilarte die Deutsche Regisrung
verschreibungen erforderlichen fremden Wéhrungen zu (berwsisen; als Folge hiervon war es den Treuhéindern nicht
die sich aus der Sachlage ergaben und von denen dle in den beigefligten Konten verzeichneien Einnahmen und

1.
2.

HINSICHTLICH DER EINNAHMEN
Die am und nach dem 16. Juli 1934 fir das zehnte Anlelhejaht falligen monatilchen Raten sind nicht empfangen worden.
Am 2. Juli 1934 wurden die die Anleihe sicherndan, verpfindeten Einnahmen auf Grund der Bestimmungen der Anlage XI zum
Dienstrate erforderlich waren, auf dem Konto des Treuhdnders gesparrt. Am letztgenannten Tage, als dis an diesem fatlige Dienstrate
konto arfoloten Einzahlungen an verpfindeten Einnahmen der Deutschen Regierung freizugeben, worauf die Deutsche Regierung dis

3. Der Trauhander arsuchte die Reichsbank, die zuriickbehaltene Sicherheit im Betrage von RM. 4,300.000,—~ gegen fremde Wahrungen

willigung, die auf Grund des deutschen Gesetzes flir die Ausflihrung des Ersuchens des Treuhinders etfordarlich sei, nicht erteilt

. Bis zur und einschlieBlich der im Juni 1934 erhaltanen Rate hat die Deutsche Regierung das im Mai 1933 angenommene Verfahren

in den jeweils umlaufenden gesetzlichen Zahlungsmittaln zu bewirken; die in den Bestimmungen (enthalten in der endgiiltigen
HINSICHTLICH DER AUSGABEN

. Fur die volle Einlésung des am 15. Aprll 1934 falligen Zinsscheines zum Nennwert sind geniigend Mittel verteilt worden, dagegen
. Die fiir Tilgung empfangenen Mittel wurden (entsprechend ihrem Eingang) fiir den Ankauf von Schuldverschreibungen am Markt

sich keine Schuldverschreibungen am Markt beflnden, wurden die erhaltenen Betrige zur EinlBsung von Schuldverschreibungen zur
Regierung, dan Anleihedlenst vom 1. Juli 1934 ab einzustsllen, nicht mehr getatigt; der noch vorhandene Saldo der neuntan Tilgungs-

Fiir den am 15. Oktober 1934 félligen Zinsschein haben dle Treuh#nder, wie vorstehend ausgefihrt, die In ihrem

gesehenen Weise verwendet. Nach
einigten Staaten von Amerika,
dessan volle Bezahlung.

er Erklarung der Deutschen Reglerung vom 14. Juni 1934 sind zwischen der
gewisse Transfer- und Verrechnungsabkommen abgeschlossen worden, an dengn die

BESCHEINIGUNG

Wir haben die Blicher und Belege des Fiscal-Agentan der Treuhénder fir die Deutsche AuBere
hiermit, daB die vorstehends Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten Unterlagen
richtig wiedergibt. Die Richtighkeit der am 15. Oktober 1934 vorhandenen, fiir die in Anlage IVb angegebenen

BASEL, den 19. Februar 1935.



DIE DEUTSCHE AUSSERE ANLEIHE VON 1924

zehnte Anleihejahr (16. Oktober 1933 bis 15, Oktober 1934)

ANLAGE IVa

Bslgische Hollandische Deutsche [SchwelzerischelSchweizetische] Hallenische | Schwedische Unkosten
Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
£ £ £ £ Sfr Lire Skr Sfr
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 —
54.073,17,10 89.811, 8, 1 11.477,17,10 85.842,11, 9 542.740,73 3.646.842,87 949,331,24 —
29,067, 1, 4 48.445,—,— 6.200,19, 4 45.732,~,— 290,670, — 1.937.666,70 488,000,— —
153, 1, 4 254, 9,— — 242, 1, 1 2,640,— 10.283,— 2.625,— 68.323,76
61,—, 3 97,10, 6 23,18, 8 184, 5,11 1.176,30 8.140,17 3.891,95 —
137.220,18,— | 222.888, 9,10 29,133,—, 1 [ 212.123,18, 6 1.359,910,23 9.189.675,69 3.052.692,— 68.323,76
87862, 6,1 | 141171, 1, 2 19.206, 8, 6 | 131.217,13,10 829,740,75 5.564.365,65 1.811.425,— —
— - - - —_ 1.000,— 1.234.000,— —
32.732,13,11 45.523,10, 1 6.961,11, 8 45.778, 8, 3 290.930,— 2,047,562, — — —
350, 8,10 747,14,11 11, 4, 9 503, 5, 4 4.460,13 £3.382,65 3.367,43 112.401,87
80,—,— 10,—,— 25,—,— 70—, — 800,— 4.500,— 250,— — 44.078,11
16,195, 9, 2 32,336, 3, 8 2.928,15, 2 34,554,11, 1 233.979,35 1.548.865,39 3.649,57 —
137.220,18,~ | 222,888, 9,10 29,133,—, 1 212,123,418, 6 1.359.910,23 9.189.675,69 3.052.692,— 68.323,76

(am 14, Junl 1934}, daB sie nicht in der Lage sei, nach dem 1, Juli 1934 den Treuhéndern die fiir den Dienst der Schuld-
méglich, den Bestimmungen der Allgemeinen Schuldverschreibungen voll nachzukommen. Die wesentlichsten Tatsachen,
Ausgaben des Jahres direkt oder Indirekt heriihrt wurden, sind folgende:

Haager Abkomman vom Januar 1330 im annihernden Reichsmarkgegenweart (RM. 4.300,000,=) der Wihrungen, die fiir die am 16, Juli 1934 fillige
nicht einging, widerrief der Treuhinder seinen stindigen Auftrag bel der Reichsbank, nach dem diese ermichtigt war, die auf dem Treuhdnder-
Zahlungen di Ei h 1 auf das Konto aeinstellte.

zu verkaufen, die Reichsbank antwortete jedoch, auf AnlaB der Deutschen Regierung, daB mit Riicksicht auf die deutsche Devisenlage die Ein-
woerden kdnnte. Der Betrag von RM. 4.300.000,— ist daher noch auf demn Konto des Treuhiinders bei der Reichsbank,

fortgesetzt, nach dem sie fiir den Dienst der amerikanischen Ausgabe der Anleihe nur die Mittel anschaffte, die hinralchtan, um ihn zum Nennwert
Schuldverschreibung dieser Ausgabe) vorgesshene Zahlung in Goldmiinzen konnte daher nicht durchgefithrt werden.

konnte sich dle Zahlung des am 15. Oktaber 1934 falligen Zinsscheines nur auf 50 %, doz Nennweartes erstrecken.

varausgabt, mit Ausnahme der flr die amerikanische und schwedische Ausgabe bestimmten Betrfige. Bei der schwedischen Ausgabe, von der
Parltiit verwendet; im Fatle dor ametikanischen Ausgabs wurden Kéufe am Markt vom 14. Juni 1934 ab, als Folge der Ankiindigung der Dsutschen
fondsrate wird als schwebend gefihrt.

Besitz befindlichen Mittel in der in der Aligemeinen Schuldverschreibung fiir den Dienst der verschiedenen Ausgaben vor-
Deutschen Regierung und den Regierungen der Lénder, in denen die Anleihe begeben wurde, ausgenommen die Ver-
Treuh#inder nicht beteiligt waren; dle unter die verschiedenen Abkommen falisnden Inhaber dieses Zinsscheines erhielten

DER BUCHPRUFER

Anleihe von 1924 fir das am 15. Oktober 1934 endende zehnte Anleihejahr geprift und bescheinigen
ordnungsgemal aufgestellt ist und unter Beachtung der Anmerkung die Kontenbewegungen des Jahres
Zwecke bereltgehaltenen Mittel haben wir auf Grund der Bestitigungen der Depotstellen gepriift.

PRICE, WATERHOUSE & Co.
Chartered Accountants.




FISCAL-AGENT DER TREUHANDER FUR DIE
Ubersicht der Guthaben bei den

Die Guthaben am 15. Oktober 1934 verteilen sich wie folgt:

1. Fir nicht vorgelegte falllge Zinsschelne und ausgeloste Schuldverschreibungen:
Zinsschelne

....................................

Ausgeloste Schuldverschreibungen — einschlieBlich abgetrennter, nicht falliger
Zinsscheine von gstilgten Schuldverschreibungen . . . . . . . . . .. .. ..
2. Fiir entstandene, aber bis 15. Oktober 1934 nicht in Rechnung gestellte Unkosten .
Guthaben fiir die Ablésung entstandener oder entstehender Verhindlichkeiten

3. Schuldverschreibungen-Tilgungskonto

.......................

4. Andere vorhandene Mittel

.............................

Gesamtguthaben nach der Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben — Anlage IVa

Amerikanische] Englische
Ausgabe Ausgabe

$ £
1.106.880,25 | 162.273,13,—

591,50 -
3.150,89 421, —, -
1.110.622,64 | 162,694,13,—
208.246,87 32,16,11
118.221,37 9.593,14, 2
1.437,090,88 | 172.321, 4, 1

Ubersicht der am 15. Qktober 1934

Nennbetrag der ausgegebenen Schuldverschreibungen

Abziglich: Nennwert der getilgten, zur Tilgung ausgelosten oder fiir ungiiltig erklarten
Schuldverschrelbungen wahrend :

1. der ersten neun Anlelhejahre

...........................

2. des zehnten Anleihejahres

............................

Nennbetrag der am 15, Oktober 1934 noch umlaufenden Schuldverschreibungen (siehe
Anmerkung unten}

..................................

110.000.000 12.000.000
46.208.400 2,563.500
4.158.200 987,900
50,633.400 9.158.600

ANMERKUNG., — Zur Tilgung ausgeloste Schuldverschreibungen




ANLAGE IVb

DEUTSCHE AUSSERE ANLEIHE VON 1924

Depotstellen am 15. Oktober 1934

Franzdsische | Belgische | Hollandische | Deutsche [Schweizerische|Schweizerische| Itallenische | Schwedische
Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgahe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
£ £ £ £ £ Sfr Lire Skr

26.646,—,— 15.036,~—,— 30.607,10,~— 2.625,—,— 33.033,—,— 220,797,50 1.476.413,75 —
52,10,— 3,10,— - — 3,10,— 1.105,— 2.445,— —
66, 7,11 58,9, 6 95,8, 7 — 81,14, 4 554,16 4.295,50 -
26.764,17,11 15.097,19, 6 30.702,13, 7 2.625,—,— 33.118, 4, 4 222.456,66 1.483.154,25 -
1,12,10 48,17,— 6, 1,11 62,9, 9 4717, 9 644,85 1.614,05 —
2163, 2, 6 1.043,12, 8 1.627, 8, 2 241, 5, 5 1.388, 9,— 10.877,84 64.097,09 3.649,57
28,929,183, 3 | 16.195, 9, 2 | 32.335, 3, 8 2.928,15, 2 | 34.554,11, 1 233.979,35 | 1.548.865,39 3.649,57

noch umlaufenden Schuldverschreibungen

3.000.000 1.500.000 £.500.000 360.000 2.360.000 15.000.000 100.000.000 £5.200.000
643.900 312.000 535.100 107,600 486.500 3.114.000 20.218.500 4,772,000
77,600 39.400 60.804 8.700 £3.100 341,600 2.233.000 546.000
2.278.500 1.148.600 1.904,100 243.700 1.820,400 11.545.000 71548500 | 19.879.000

der Amerikanischen Ausgabe sind zu 1052 riickzahlbar.



TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Obersicht der Einnahmen und Ausgaben fiir das

Einnahmen
Reichsmark Dollar
1. GUTHABEN am 2. Juni 1833 . . . . . . ¢ v v b e et e e e e e e 532.072,35 1.389,458,35
2. VON DER DEUTSCHEN REGIERUNG ERHALTEN fiir:
Zingschelne . . . & . . . e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 1.872.583,72 5.035.069,8%
Wihrungsausgleiche zwischen den Zahlungsagenten infolge Einlosung von
Zinsscheinen in anderer als der Ausgabewahrung . . . . .. ... ... 366.656,12 — 42,014,91
Tilgung von Schuldverschrelbungen . . . . . . . . .. . . ... ... . ... 38.388,80 111.928,91
Unkesten . . . . o . 0 0 o i e e e e e e e e e e e e e e e e e e 5.748,62 15.142,79
3. ZINSEN auf die fir den Anleihedienst bereitgestellten Betrége . . . . . . . . 12.636,55 3.533,2%
4, WEHRUNGSUMWANDLUNGEN . . . . . . . .. . .. i e v v v — — 1,64
2.828.086,16 6.513.,116,68
Ausgaben
1. ZINSEN Deutsche |Amerikanlsche
Fallige Zinsschelne und Stiickzinsen auf fiir Tilgungszwecke gekaufte Schuld-
verschreibungen . . . . L . L L L L L e e e e s e e e e 1.700.096,03 5.199,385,21
Wahrungsausgleiche zwischen den Zahlungsagenten, die infolge der Einlésung
von Zinsscheinen In anderer als der Ausgabewdhrung erforderlich wurden 366.676,22 — 49.595,23
2. TILGUNG
Zu Tilgungszwechen gekaufte Schuldverschrsibungen . . . . . . . . . .. .. 38.345,50 148.643,25
3, UNKOSTEN
Kommission und Unkosten der Zahlungsagenten . . . . . . .. .. ... .. 5.259,47 14.196,21
Kommission des Treubdinders. . . . . . ., . . . ¢« v i v v vt b m b e —_ -
4. GUTHABEN am 1. Juni 1934, verteilt auf die in Anlage Vb angegsbenen
Posten . . . . . e e e e e e e e e e e e e e e e e e e T17.708,%94 1.200.487,24
2.828,086,16 6.513,116,68

ANMERKUNG. — Die die Anleihe sichernde Allgemeine Schuldverschreibung fordert, daB der Dienst aller Ausgaben

verpflichtung nur die Betrige angeschafft, die zur Einlésung der am 1. Juni 1933 und spéter fallig werdenden
zum Nennwert hinreichten. Der Treuhdnder hatte daher zu entschelden tiber die Art der Verteilun?‘ der ange-
Allgemeinen Schuldverschreibung, der einzelnen endgiiltigen Schuldverschreibungen und der zu lhnen gehd-
mit threm Nennwerts einzuldsen. Einige Inhaber von Schuldverschreibungen forderten, dal die verfiigbarsn,
sollten; gerichtliche Verfahren schweben in dieser Sache. Die am 15, Mai und 15, Juni 1933 falligen Tilgungs-
ist dies nicht der Fall, jedoch hat die Reichsbank den Treuhénder davon unterrichtet, daB sie auf einem besonderen,
unterhélt. Die fdor die amerikanische, englische und schwedische Ausgabe vorgesehenen Betrdge tragen den
aus der Allgemeinen Schuldverschreibung, auf die in Reichsmark bestehende und nur zwei Drittel des Anleihe-

BESCHEINIGUNG

Wir haben die Biicher und Belege des Treuhdnders der Internationalen 51,@0:, Anleihe des Deutschen
die vorstehende Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten Unterlagen ordnungs-
richtig wiedergibt. Die Richtigkeit der Guthaben bel den Depotstellen am 1. Juni 1934 haben wir uns

BASEL, den 10, Okiober 1934.



ANLAGE Va
5%°% ANLEIHE DES DEUTSCHEN REICHS 1930

vierte Anleihejahr (2. Juni 1933 bis 1. Juni 1934)

WAHRUNGEN
Franzdslsche Hollandische : Schwedische Schweizer
Belgas Franken % Sterling Guiden Lire Kronen Franken
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
1.800,138,02 130.328.251,04 616.005,10,—~ 3.727 446,87 5.725.167,37 5.647.682,98 4.733.178,75
~— 21.404,09 172.178,— 8.685,14, 6 — 374.235,0% — 23.622,75 — 680.680, — 928.291,90
39.479,80 2.732.419,90 13.641, 2, 9 84.385,80 118.478,50 124.560,60 103.667,40
6.362,51 561.149,79 1.750,15, 9 9.656,52 21.442,65 14.297,98 171.316,26
8,46 611.723,85 924,13, 4 14.402,44 7.321,42 60,78 14.479,21
— — 35,51 — — —_ 15,63 —_
2.741.961,62 200,679.847,31 946.608,—, 7 4,518,799,89 8.747.832,57 7.173.255,03 8.349.363,22
TEILAUSGABEN UND IHRE WAHRUNGEN
Belgische Franzisische Englische Holiindische Italienische Schwedische | Schweizerische
1.805.518,78 130.365.835,51 622,332, 4,11 3.653.139,02 5,726.580,45 3.930.600,10 4,723.166,70
— 24,507,61 147.414,53 2943, 8, 8 — 314.640,51 — 22.622,75 — 682.082,50 928.400,45
39.897,82 2.732.426,49 13.638, 2,11 84.412,68 118.706,— 124.941,25 104,340, —
5.090,72 503.628,55 1.629, 2, 4 9.193,58 23.361,20 11.801,34 15.719,87
- — — - — — 153.8M1,07
915.961,9 66.930.542,23 306.065, 1, 9 1.086.695,12 2.902.807,67 3.787.994,84 2,423.,865,13
2.741,961,62 200.679.847,31 946.608,—, 7 4.518.799,89 8.747.832,57 7.173.255,03 8.349.363,22

von der Deutschen Regierung auf Goldbasis zu zahlen ist. Die Deutsche Regierung hat jedoch fir die Zinsen-
Zinsscheine aller Ausgaben der Anlelhe einschlielich der amerikanischen, englischen und schwedischen Ausgabe
schafften Betrige auf die verschiedenen Ausgaben der Anleihe unter Beriicksichtigung aller Bestimmungen der
renden Zinsscheine. Nach eingeholtem Rechtsgutachten entschied der Treuhénder, die Zinsscheine aller Ausgaben
angesammelten Mitte! gleichm3Big unter alle Inhaber von Schuldverschreibungen auf Goldwertbasis vertellt werden
fondsraten sind in den Ausgabewdhrungen gezahlt worden; bei danjeni%m vom 15. Juli 1933 bis 15, Mai 1934 filligen
auf den Namen des Treuhdnders lautenden Konto, den Gegenwert der

Forderungen der ,,Goldwert'*-Klausel keine Rechnung. Es war nicht zweckmaBig, zur Erfiillung dieser Verpflichtungen
dienstes deckende Nebensicherheit zurtickzugreifen.

Ahrungen in Reichsmark-Handelswechseln

DER BUCHFPRUFER

Reichs 1930 fiir das am 1. Juni 1934 endende vierte Anleihejahr geprift und bescheinigen hiermit, dafd
gemaRl aufgestellt ist und unter Berlcksichtigung der Anmerkung die Kontenbewegungen dieses Jahros

von diesen bestétigen lassen.

PRICE, WATERHQUSE & Co.

Chartered Accountants.



TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Guthaben bei den

Deutsche [Amerikanische

Die Guthaben am 1. Juni 1934 verteilen sich wie folgt:
1. FlUr nicht vorgelegte fallige Zinsscheine . , . . . . . . . .. .. 699.459,75 1.164.083,25

2. Fiir entstandense, aber bis 1. Juni 1934 nicht in Rechnung gestellte
Unkesten . . . v v v v v 0 e e e e e e e e e e e e e 1.748,75 6.644,33

3. Fir Wahrungsausgleiche, die zwischen den Zahlungsagenten
infolge Einldsung von Zinsscheinen in anderer als der Ausgabe-

wihrung erforderlich werden . . . . . . . ... . ... ... 813,28 7.902,53
Guthaben fir die Ablosung entstandener oder entstehender

Verbindlichkeiten . . . . . . . . . . . « v o . .. 702.021,78 1.178.630,11

4. Schuldverschreibungen-Tilgungskente . . . . . . . . . . . . .. 77,62 25,75

5. Andere vorhandene Mittel . . . . . . . . . . . . L0000 15.609,54 21.831,38
Gesamtguthaben nach der Ubersicht der Einnahmen und Aus-

gaben — Anlage Va . . . . . .. . 000 e 717.708,94 1.200.487,24

Ubersicht der am 1. Juni 1934 noch

Nennbetrag der ausgegehenen Schuldverschreibungen . . . . . . . . . 36.000.000 98.250.000

Abziglich: Nennwert der getilgten Schuldverschreibungen:
1. wahrend der ersten drei Anlethejahre . . . . . . .., .. .. 1.846.700 6.602.000

2. wahrend des vlerten Anleihejahres . . ., . . . . . . . . .. 49.100 342,400

Nennbetrag der am 1.Juni 1934 noch umlaufenden Schuldverschreibungen 34,104.200 91.305.600




ANLAGE Vb

5'%% ANLEIHE DES DEUTSCHEN REICHS 1930

Depotstellen am 1. Juni 1934

TEILAUSGABEN UND IHRE WAHRUNGEN
Belgische FranzOsische Englische Hollindische | Italienische | Schwedische |Schweizerische
904,656,50 | 65.702.807,50 | 301.770, 5, 4 1.103.984,75 2.868.910,— 3.703.081,80 2.391.125,—
2.262,08 240.414,46 163, 4, 2 4,678,38 10.507,95 9,999,229 5.977,65
3.804,06 27.878,42 1.128, 1, 8 — 47.941,04 6.210,— 58.603 87 — 350,36
910.812,64 | 65.971.100,38 { 303.661,11, 2 1.060.722,09 2.885.627,95 3. 771.774,9% 2,396.752,29
37,95 245,40 28,15, 5 4,78 26,62 81,61 1,—
5.111,32 959.196,45 2,374,15, 2 25.968,25 17.153,10 16.138,27 27.111,84
915.961,91 | 66.930.542,23 | 306.065, 1, 9 1.086.695,12 2.902.807,67 3.787.994,84 2.423.865,13
umlaufenden Schuldverschreibungen
35.000.000 | 2.515.000.000 12.000.000 73.000.000 110.000.000 110.000.000 92,000,000
2.266.100 140,038.000 799,900 5.172.000 5.900.000 7.227.000 ' 5.933.000
97.500 5.993.000 25.800 210,600 197.000 287.000 241.000
32,636.400 | 2.368,969.000 11,174,300 67.617.400 103.903.000 102,486.000 85.826.000




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE 5'/.%

Zwischen-Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Reichsmark Dollar
Urspriinglich ausgegebener Nennbetrag . . . . . ., . ... .. ... §6.000,000,— | 98.250.000,—
Noch umlaufender Nennbetrag am 1. Dezember 1934 . . . . . . . . .. 34.104.200,— | 91.305.600,—
EINNAHMEN
1. GUTHABEN am 2. Juni 1934 . . . . . . @ v i« v s e v e v v e a s 717.708,94 1.200.487,24
2, VON DER DEUTSCHEN REGIERUNG ERHALTEN fiir:
4] 1 -1 1 344,936,68 378.934,93
THIURE . . . o o v e s e s s e e e e e e e e e s — —_
Unkosten . . . & v v v v v vt b e e e e e e e e e e e e s 910,58 1.089,20
8. ZINSEN auf die fiir den Anleihedlenst bereitgestellten Betrige 823,85 504,62
1.064,380,05 1.581.015,9%
AUSGABEN
1. ZINSEN
Fir fallige Zinsscheine, , . . . b e e e e e e 1.138.499,18 1.056.851,79
2. UNKOSTEN ’
Kommissionen und Unkosten der Zahlungsagenten, Kommission des
Treuh8nders. . . .« v v« o b e e e e e e e e 2.845,58 7.167,11
3. WAHRUNGSUMWANDLUNGEN , . . . . . . . . v ¢ o v v e v v — 121.340,37 12.205,39
4. GUTHABEN am 1. Dezember 1934 fir:
I 11 3 S 77,62 25,75
Nicht vorgelegte fallige Zinsschaine . . . . . . . .. . .. ... .. 27.603,42 481.564,65
Verschiederne Posten . . . . . . . « « v« v o v v v e e 16.694,67 23.201,30
' 1.064.380,05 | 1.581.015,99

ANMERKUNG. — Der Trevhinder hat wahrend des Halbjahres in Wahrungen der
Sechstel des Nennwertes des am 1. Dezember 1934 falligen Zinsscheines erhalten;
fiir Tilgung in fremden Wihrungen erforderlichen Betrége nicht angeschafit.



ANLEIHE DES DEUTSCHEN REICHS 1930

fir das am 1. Dezember 1934 beendete Halbjahr

ANLAGE VI

Franzbsische Holléindische . Schwedische Schweizer

Belgas Franken £ Sterling Gulden Lire Kronen Franken
35.000.000,— 12.515.000.000,— [12.000.000,—,— | 73.000.000,— [ 110.000.000,— ] 110.000.000,— | 92.000.000,—
32.636.400,— [2.368,969.000,— [11,174.300,—,— | 67.617.400,~— | 103.903.000,— | 102.486.000,— | 85.826.000,—
915.961,91 | 66.930.542,23 | 306.065, 1, 9 1.086.695,12 2.902.807,67 3.787.994,84 2.,423.865,13
135.334,42 | 10.226.634,90 46.866, 3, 6 312,984,56 465.634,60 343.255,— 587.741,45
388.26 42.363,10 124, 7, 3 889,16 1.917,05 1.015,52 14.,600,34
1,49 84.158,35 160,12,11 3.957,88 1.149,76 13,63 ' 2.368,45
1.051.686,08 | 77.283.698,58 | 353.226, 5, 5 1.403.826,72 3.371.509,08 4.132.278,99 3.028,575,37
860.845,07 | 63.770.898,56 | 205.621, 5, 7 901.515,87 2.823.914,50 1.626.842,83 2,885.911,30
2.275,58 236.991,75 742, 4, 3 4.184,39 11.484,05 4.686,46 90.839,44
19.379,65 281.711,57 5.843, 4, 7 '144.624.46 7.054,35 55.027,23 | - 395.129,80
37,95 245,40 28,15, 5 4,78 26,62 81,61 1,—
165.025,11 | 12.080.846,12 49.159,12,11 332.104,22 515.730,14 2.422.926,08 416.117,98
4.122,72 913.005,18 1831, 2, 8 21.393,— 13.209,42 22.714,78 30.835,45
1.051,686,08 | 77.283.608,58 | 353.226, 5, 5 1.403.826,72 3.371.509,08 4.132.278,99 3.028.575,37

betreffenden Ausgaben der Anleihe nur die erste monatliche Zinsrate von sinem
die Deutsche Reglerung hat die fiir die restlichen fiinf Zinsraten und die sechs Raten



TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Einnahmen
Amerikanische | Englisch-Hollan-
Ausgabe dische Ausgabe
$ £
1. GUTHABEN am 1. Jull 1933 . . . R 850.826,— 119.308, 8, &
2. VON DER ©STERREICHISCHEN REGIERUNG ERHALTEN
a) Auf Riickstinde aus dem dritten Anleiheiahr:
Fiir Zinsen — zur Bezahlung des Zinsscheines der dsterreichischen
Ausggabe auf Goldbasis . . . . ... ... ... ... - -
Fir Thigung von Schuldverschreibungen
Barzahlungen . . . . . . . & « v v v v b e e e e ",— 8,——
Schuldverschreibungen zur Entwertung Gbertragen (siehe unten) 464,508, — 64.845,—,—
b) Filr das vierte Anleihejahr:
Fir Zinsscheine
Barzahlungen . . . . . . .« v o e s e e e e e 1,612.214,83 226.213, 9, 8
Stiickzinsen von zur Entwertung tibertragenen Schuldverschrei-
bungen (siehe unten) . . . . . . . . . .+ . 12.008,84 1.479, 8, 8
Fiir Tilgung von Schuldverschreibungen
Barzahlungen . . . . . . . . . . e 746,09 5.378, 5, 2
Schuldverschreibungen zur Entwertung Gbertragen (siehe unten) 496.644,91 64.089,14,10
Fir Unkosten . . ., . . 1 o v i i e e e e e e e e e 8.916,80 1.125, 6,—
. ZINSEN auf die fiir den Anleihedienst hereitpestellten Betrdge . . 1.339,9 301, 7, 3
3.447.216,38 482.779,—, 2
Ausgaben
1. ZINSEN :
Fillige Zinsscheine und Stiickzinsen auf fiir Tilgungszwecke gekaufie
Schuldverschreibungen . . . . . . . . . .. 000 1.630.805,63 209,983,12,11
Stiickzinsen auf die von der Osterreichischen Regisrung Ubertragenen
Schuldverschreibungen {siehe oben) . . . . . . . . . . .. . 12.008,84 1.479, 8, 6
2. TILGUNG
Schuldverschreibungen ausgelost und zuriickgezahtt . . . . . . . — -
Schuldverschrelbungen zu Tilgungszwecken gekauft . . . . . . . . 556,25 5.350, 7, 1
Schuldverschreibungen von der Osterreichischen Regierung dber-
fragen (siehe oben) . . . . .+ & L 0 v e v e e e e e e 961.152,91 128.934,14,10
3. UNKOSTEN
Kommission und Unkosten der Zahlungsagenten und Gebithren und
Unkosten des Treuhénders . . . . . . .. . .. . ... ... 4.788,70 1.355, 2, 8
4. GUTHABEN am 30. Juni 1934, verteilt auf die in Anlage Vilb ange-
gebenen Posten . . . . . . . . . . L e e e e 837.904,05 115.675,14, 2
3.447.216,38 482.779,—, 2

ANMERKUNG. — Die monatlichen Tilgungsfondsraten fiir die dsterreichische Ausgabe der Anleihe sind
worden. Fiir die librigen Ausgaben wurden die Tilgungsfondsraten wahrend der vierzehn Monate, Juli
reguldren monatlichen Anleihedienst vom August 1933 ab wieder aufzunehmen, voraussetzend, daB die
wobei deren Bewertung — mit Ausnahme der schweédischen Ausgabe — mit 999, erfolgen sollte; bei
Ausgabe auf dem Markt nicht verfiighar sind. Der Treuhénder wies darauf hin, dal die Abtretung von
in der die Obernahme von Schuldverschreibungen fiir Rechnung der menatiichen Tilgungsfondsraten in
von Schuldverschreibungen auf der erwéhnten Grundlage zur Vorbedingung fiir die Wiederaufnahme des
gleich der Tilgungsfondsriickstande anzunehmen. Die endgiitige Schuldverschreibung der amerikanischen
arforderfichen Betrige fir das vierte Anleihejahr nicht angeschafit.

BESCHEINIGUNG

Wir haben die Biicher und Belege des Treuhéinders der Internationalen Bundesanleihe 1930 der
daB die vorstehendes Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten Unterlagen ordnungs-
richtig wiedergibt. Die Richtigkelt der Guthaben bei den Depotstellen am 30, Juni 1934 haben wir uns

BASEL, den 10. Oktober 1934,



BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH
fir das vierte Anleihejahr (1. Juli 1933 bis 30. Juni 1934)

ANLAGE Vila

ltalienische Schwedische Schweizerische | Osterreichische Unkosten
Ausgahe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
Lire Skr Sfr s £ Sir
3.424.253,42 341.826,82 880.009,80 1.800.815.27 — —
— — — 463.599,84 — —
340, — 167.615,— ap,— — - —
1.799,820,— — 453.420,— —_ — —
6.540.699,16 671.341,78 1.628.938,33 4,156.072,96 — —
27.019,80 —_ £.967,57 — —_ -_—
352.158,— 178.640,— 115.549,26 1.229.757,46 —_ —
1.975.262,— — 369,960,74 — —_ —_
34507, — 3.20,75 8.725,02 18.625,01 00, —~,— 22.000,—
9.259,64 3.611,48 1.673,68 27.637,47 — —
13.763.319,02 1.366.326,83 3.467.274 40 7.705.508,91 300, —,— 22.000,—
6.646.352,08 679.000, — 1.667.460,25 4,234 967,23 — —
27.019,80 - 8.967,57 — - —
- 166.860, — - - — —
352.284,80 - 115.722,95 1.272.660,10 — —
3.375.082,— — 823.380,74 —_ — -
39.375,70 3.597,50 §.982,93 24 284 56 -300,—,— 22.000,—
3.323.204,64 516.869,33 842.759,96 2,173.547,02 — —
13.763.319,02 J 1.366.326,83 3.467.274,40 7.705.508,91 300,—,— 22.000,—

regelmiBig in bar singegangen und zur Tilgung von Schuldverschreibungen durch Kaufe am Markt verwendet
1932 bis August 1933, bei der Filligkeit nicht gezahit. Dis @sterreichische Regierung dulerte ihre Absicht, den
rickst@ndigen Tilgungsfondsraten durch Ubergabe von Schuldverschreibungen ausgeglichen werden kénnen,
der schwedischen Ausgabe waren die Riickstdnde in bar zu begleichen, weil Schuldverschreibungen dieser
Schuldverschreibungen unter diesen Umstinden den Bestimmungen der Allgemsinen Schuldverschreibung,
normalen Fillen hehandelt ist, nicht entspricht. Die Osterreichische Regierung machte jedoch die Abtretung
regularen Anleihedienstes, und der Treuhénder fihite sich verpflichtet, die Schuldverschreibungen zum Aus-
Ausgabe enthiilt eine ,,Gold-Miinz''-Klausel, doch hat die Osterreichische Regierung die fiir deren Innehaltung

DER BUCHPRUFER

Republik &sterreich fir das am 30, Juni 1934 endende vierte Anlelhejahr geprift und bescheinlgen hiermit,
gemaB aufgestelit ist und unter Beriicksichtigung der Anmerkung die Kontenbewegungen des dJahres
von diesen bestdtigen lassen.

PRICE, WATERHOUSE & Co.
Chartered Accountants,



TREUHANDER FOUR DIE INTERNATIONALE

UObersicht der Guthaben bei den

Die Guthaben am 30. Juni 1934 verteilen sich wie folgt:

1. a) Nicht vorgelegte fallige Zinsscheine
b} Am 1. Juli 1934 fillige Zinsscheine

.................................

..................................

2. Entstandens, absr his 30. Junl 1934 nicht in Rechoung gestellfe Unkosten

................

Guthaben fir die Ablosung entstandener oder entstehender Verbindlichkeiten

3. Schuldverschralbungen-Tilgungskonto . . . . . . & . 0 o o 0 0 0 L e e e e s e e e e e e e
4. Andere vorhandena Mittel (von denen Sfr, 7.012,25 bei einer Bank — friiher Zahlungsagent — eingelegt sind,
die ihre Zahlungen eingestellt hat)

...................................

Gesamtguthaben nach der Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben — Anlage Vila

Ubersicht der am 30. Juni 1934 noch

Nennbetrag der ausgegebenen Schuldverschreibungen

...........................

Abziiglich: Nennwert der getilaten Schuldverschreibungen:
1. wéhrend der ersten drei Anleihejahre

...............................

2. wahrend des vierten Anieihejahres:
aus Tilgungsraten féllig im dritten Jahre
aus Tilgungsraten fallig im vierten Jahre

............................

............................

Nennbetrag der am 30. Juni 1934 noch umlaufenden Schuldverschretbungen {siehe Anmerkung unten) . . .

ANMERKUNG, — Zur Tilgung ausgeloste



BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH

Depotstellen am 30. Juni 1934

ANLAGE Vliib

Amerikanische | Englisch-Hollan- |  Malienische Schwedische Schweizerische | Osterreichische
Ausgabe dische Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
$ £ Lire Skr Sfr 3
19.341,— 1.797,15, 5 25,520,25 — 19.810,— 50.071,70 .
792.246,— $11.237,—, — 3.214.960,— 333.830,— 799.890,— 2.053.139,20
2,082,098 -1, 9 16.310,11 1.886,97 4.098,76 10.265,73
813.669,98 113.034,17, 2 8.256.790,36 335.716,97 823.798,76 2.113.476,63
231,42 73, 4, 8 252,90 179.480,— 107,06 54,06
24,002,65 2,567,12, 4 66.161,38 1.672,36 18,854,14 60.066,33
837.904,05 115.675,14, 2 3.323.204,64 516.869,33 842,759,96 2.173.597,02
umlaufenden Schuldverschreibungen
25.000.000 3.500.000 100.000.000 10.000.000 25.000.000 50.000.000
1.222.100 168.900 4.011.000 300.000 1.051.000 2.871.400
469,200 65,500 1.818.000 162.000 458.000 -
873.100 87.400 2.315.000 — 637.000 1.299.600
22,635,600 3.178.200 91.856.000 9.538.000 22,854,000 45.829.000

Schuldverschreibungen sind zu 1039 riickzahlbar.




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Zwischen-Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Daollar
Urspriinglich ausgegebener Nennbetrag . . . . . . . . . . .. ... ... ... 25.000.000,—
Noch umlaufender Nennbetrag am 31. Dezember 1934 . . . . . . . . . .. ... 22.272.500,—
EINNAHMEN
. GUTHABEN am 1. Juli 1934 . . . . . . . . . . e e e e 837.904,05
. VON DER OSTERREICHISCHEN REGIERUNG ERHALTEN fiir:
Zingscheine
Barzahlungen . . . . . 0 L i e e e e e e e e e et e e e 763.411,37
Stiickzinsen von zur Entwertung libertragenen Schuldverschreibungen (siehe
unten) . . . . L e e e e e e e e e e e e e e e e e e 5.217,18
Tilgung
Barzahlungen . . . . . . . . . . . . e e e e e e 1.370,42
Schuldverschreibungen zur Entwertung Ghertragen (siehe unten) . . . . . . 270.883,58
Unkosten . . . . . o o o e e e e e e e e e e e e 1.926,—
. ZINSEN auf die fiir den Anleihedienst bereitgesteliten Betrdge . . . . ., . . , 574,25
1.881.286,85
AUSGABEN
. ZINSEN
Fiir fallige Zinsscheine und Stiickzinsen auf fir Tilgungszwecke gekaufte Schuld-
verschreibungen . - . . 0 o . .t i e e e e e e e e e e e e 793.345,—
Stiickzingen auf die von der Qsterreichischen Regierung iibertragenen Schuld-
verschreibungen (siehe oben) ., . . . . . ... . ... e e e e e e e 5.217,18
. TILGUNG
Zu Tilgungszwecken gekaufte Schuldverschreibungen . . . . . . . . . ., ... —
Schuldverschreibungen von der ©sterreichischen Regierung ibertragen (siehe
=Y T 1) 2 270.883,58
. UNKOSTEN :
Kommission und Unkosten der Zahlungsagenten und Gebilhren und Unkosten
daes Treuhdinders . . . . . . . . 0 . o L ittt e e e et e e e e 2.260,01
. GUTHABEN am 31. Dezemher 1934 fir:
Zinsscheine, félllg am 1. Janvar 1935 . . . . . . . . . . . . . 0. 779.537,50
Ausgeloste Schuldverschreibungen, zahlbar am 1. Januar 1835 . . . ... .. —_
Nicht vorgelegte fillige Zinsscheine . . . . . . . . . . . « v . v o v v ... 18,242, —
B 11 177 5 X 1.601,84
Verschiedene Posten (ven denen Sfr. 7.012,25 bei einer Bank — frither Zahlungs-
agent — eingelegt sind, die ihre Zahlungen eingestellt haty . . . . . ., . 10.199,74
1.881.286,85




ANLAGE VIl

BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH

fir das am 31. Dezember 1934 beendete Halbjahr

£ Sterling Lire Schwedische Kronen | Schweizer Franken Schlllinge
3.500.000, —,— 100.000.000,— 10.000.000,— 25.000.000,— 50.000.000,—
3,133.700,—,— §0.425.000,— 9.,538.000,— 22.518.000,— 45,219,500, —
115.675,14, 2 3.323.204,64 516.869,33 842,759,96 2,173.597,02
108.118, 5,— 3.130.603,50 332.455,39 784.203,66 1.994.462,78
651, 9, 6 21.296,92 - 4.618,25 —_
223,15, 2 53.193,20 92,155, — 10.214,09 673.100,81
37.569, 4,10 991.541,80 —_ 254.835,91 —_
651,14, 2 15.509,— 1.488,75 17.876,04 9.284,52
155, 6, 3 4.759,08 2.131.61 1.173,89 10.848,72
263.045, 9, 1 7.540.108,14 945.100,08 1.915.681,80 ~4.861,293,85
111.397,11,— 3.176.215,40 333.830,— 803.263,50 2,070.226,42
€51, 9, 6 21.296,92 — 4,618,256 —_
223, 9,— 52.,060,60 - 9.935,— 673.054,—
37.569, 4,10 991.541,80 -— 254.835,41 —
761,12, 9 17.354,85 1.669,15 18.109,74 11.972,57
109.679,10,— 3.164.875,— 333.830,— 788.130,— 2.025.833,60
— - 179.220,— — —_
1640, 5, 5 64.860,25 - 16.660,— 44.257,40
73,10,10 1.385,50 92.415,— 386,15 100,87
1.048,15, 9 50.517,82 4.135,93 19.743,15 35.848,99
263.045, 9, 1 7.540.108,14 945.100,08 1.915.681,80 4,861.293,85




ANLAGE IX

INTERNATIONALE ANLEIHEN

FUR WELCHE DIE BANK TREUHANDER ODER FISCAL-AGENT DER TREUHANDER IST

Guthaben am 31. Mérz 1935

Internat. 5% | Internat, Bundes-
Deutsche Aullsre| Anleihe des Anleihe 1830
Anleihe von 1924 |  Deutschen der Republik Insgesamt
Reichs 1930 Qsterreich
Schweizerfranken zur Paritat
DIE GUTHABEN SIND BESTIMMT FUR:
Tilgung von Schuldverschreibungen . . 646,248,63 753,08 112.620,43 759.620,14
den néchstfilligen Zinsschein, . . . . — ’ — 3.557.733,— 3.557.733,—
noch nicht vorgelegte, zur Tilgung aus-
geloste Schuldverschreibungen . . . 4.329,19 — —_ 4,329,19
nicht vorgelegte falline Zinsscheine . . 390.739,80 2,049.158,11 203.187,18 2,663.085,09
verschiedene Posten . . . . . . . .. 580,686,42 340.101,88 25.276,35 946.064,65
Insgesamt 1.622.002,04 2.390.013,07 3.918.816,96 7.930,832,07




Anlage X
DER TREUHANDER DER GLAUBIGERREGIERUNGEN

FUR DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DEUTSCHLANDS

Zusommenstellung der Einnahmen und Ausgaben

fir den Zeitraum vom 1. April 1934 bis zum 31. Mé&rz 1935
(!N REICHSMARK)

EINNAHMEN Reichsmark

. Guthaben am 1. April 1934;
a) Auf besonderen zinstragenden Konten gemaB Artikel IV (f) des Treuhandvertrages,

fir die Bezahlung von Sachlieferungen vorgesehen . . . . . . .. . . .. .. .. 952.497,22
b) Auf dem Treuhénder-Annuitdtenkonto als Mindestsiniagen nach Artikel 1V (e) des
Treuhandvertrages . . . . . . . . . . L e e e e e e e e e e e e e e 125.000.000, —

Il. Von der Deutschen Ragisrung in Anrechnung auf drei Monatsraten, fallig
15. April —15. Juni 1934 (siehe Anmerkung):

a) Gegen den Dienst der Deutschen AuBaren Anleihe von 1924 . . ., . 12,672.071,49
b) Gegen Zweidrittel des Dienstes der Internationalen 514%, Anlethe des

Deutschen Reichs 1930 . . . . . . . . . . . v v v v e v s e e v e 10.069.788,13 22.741.859,62
Insgesamt 148.694.356,84
AUSGABEN UND GUTHABEN Reichsmark

L. An die Treuh&nder fiir den Dienst der Deutschen Aulleren Anleihe von 1924 gemiB

Artikel IV (a) des Treuhandvertrages . . . . . . .« o v v o v b v e e e 12.672.071,49
. An den Treuhénder fir den Dienst der Internationalen 5149 Anlelhe des Deutschen
Reichs 1930 gemaB Artike( IV (b) des Treuhandvertrages . . . . . . .. ... ... 10.069.788,19
lll. Fiir Sachlieferungen gemaB Artikel VIl des Treuhandvertrages:
Fiir Rechnung von: Frankreich . . . . . . . . . .. ... ... ... 293.072,04
dJugoslawien . . . . . . . . ... .. ... 3.443,20
dapan .. .0 L 0 o s L e e e 22,000, — © 318,515,24

V. Guthaben am 31. Marz 1935:
a) Auf besonderen zinstragenden Konten gema Artikel IV (f) des Treuhandvertrages,

fiir dle Bezahlung von Sachlieferungen vorgesehen . . . . . . . . . . .« . « .. 633.981,98

b} Auf dem Treuhfinder-Annuititenkonto als Mindesteinlagen nach Artikel IV (o) des
Treuhandvartrages . . . . . . . . . 0 L e e e e e e e e e 125.000.000, —
Ingsgesamt 148.694.356,84

ANMERKUNG. — Die Deutsche Regierung hat die Wahrungen der verschiedenen Ausgaben fiir die nach dem 1. Juli
1934 falligen monatiichen Raten des Diensies der Deutschen AuBeren Anlelhe von 1924 und der Internationalen
5?/2% Anleihe des Deutschen Reichs 1930 nicht angeschafft. Bezliglich der vorhergehenden Monatsraten,
sinschliellich der drei in vorstehender Aufstellung enthaltenen, wird auf Nachstehendes hingewiesen:

Deutsche AuBlere Anleihe von 1924 — Die endgiiltige Schuldverschreibung der amerikanischen
Ausgabe enthélt eine ,,Goldmiinz‘‘-Klausel; seit dem Wirksamwerden dieser Bestimmung hat jedoch die
Deutsche Reglerung die Erfillung des Dienstes der Ausgabe auf der Grundlage des Nennwertes in jeweiligen
gesetzlichen Zahlungsmitteln fortgesetzt.

Internationale 5149% Anleihe des Deutschen Reichs 1930 — Die die Anleihe sichernde
Allgemsine Schuldverschrelbung fordert, dall der Dienst aller Ausgaben auf der Goldbasis zu zahlen ist. Die
Deutsche Regierung hat jedoch hinsichtlich der Zinsverpflichtung nur die Betrige angeschafit, die zur
Bezahlung der am oder nach dem 1. Juni 1933 falligen Zinsscheine aller Ausgaben der Anleihe, sinschlieBlich
der der amerikanischen, englischen und schwedischen Ausgabe, zum Nennwert hinreichten. Die Tilgungs-
fondsraten sind nach dem 15. Juni 1933 nicht mehr gezahlt worden.

AN DIE BANK FUOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH,
TREUHANDER DER GLAUBIGERREGIERUNGEN FUR DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DEUTSCHLANDS, BASEL.
Als Buchpritfer der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich haben wir die obige Aufstellung gepriift
und mit den Bichern der Bank verglichen. Wir bescheinigen gemafl Artikel XVII des Treuhandverirages zwischen
den Glaublgerregierungen und der Bank, daB die Aufstellung unter Beriicksichtigung der Anmerkung nach unserer
Ansicht ein wirkliches Bild aller mit der Deutschen Annuitdt zusammenhingenden Geschiafte, einschlieBlich des
Dienstes fir die Deutsche AuBlere Anleihe von 1924, fiir das am 31. Marz 1935 endende Jahr ergibt.
PRICE, WATERHOUSE & Co.
BASEL, den 3. Mai 1935, Chartered Accountanis.



VERWALTUNGSRAT

*Leon Fraser Prasident und Vorsitzender des
Verwaltungsrats.

Prof. Alberto Beneduce, Rom
*Dr. L. J. A, Trip, Amsterdam

Dott. V. Azzolini, Rom.

Prof. Dr. G. Bachmann, Ziirich.

Baron Brincard, Paris.

Louls Franck, Briissel.

Alexandre Galopin, Briissel,

Hisaakira Kano, London.

Gates W. McGarrah, New York, Ehrenprisident.
Hisanori Munakata, London.

Sir Otto Niemeyer, London.

Montagu Collet Norman, London.

Dr. Paul Reusch, Oberhausen (Rheinland).
Dr. Hjalmar Schacht, Berlin,
_ Curt Freiherr von Schroder, K&In.

Jean Tannery, Paris.

Marquis de Vogié, Parls,

} Stellvertretende Vorsitzends.

Stellvertreter

Pierre Fournier, Paris.

H. A, Siepmann, London.
Dott. Pasquale Troise, Rom,
Dr. Wilhelm Vocke, Berlin,
Paul van Zesland, Briissel. -

BANKLEITUNG
*Leon Fraser Prasident.
Pierre Quesnay Generaldirekfor.
**Ernst Hillse Beigeordneter Generaldirektor.
R. H. Porters  Direktor.
R. Pilotti . Generalsekretar.
Marcel van Zeeland Direktor.

# Herr Dr. Trip wird mit Wirkung vom 13. Mai 1935 Prasident und Vorsitzender des Verwaltungs-
rats, und Herr Dr.J.W. Beyen wurde mit Wirkung vom 1. Mai 1935 Stellvertretender Prasident.

** Wird am 13. Mai 1935 durch Herrn Paul Hechler erseizt.



