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SECHSTER JAHRESBERICHT

AN DIE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
in BASEL am 11. Mai 1936.

Meine Herren!

Ich habe die Ehre, thnen den Jahresbericht der Bank flir Internationalen Zahlungs-
ausgleich fiir das sechste Geschiftsjahr vom 1. April 1935 bis zum 31. Marz 1936 vor-
zulegen. Nur kleine Anderungen haben sich in der Gesamtsumme und in den Hauptposten
der Bilanz der Bank ergeben. Die wichtigsten Entwicklungslinien in der Geschéfts-
téatigkeit der Bank und die Ergebnisse des Jahres sind im elnzelnen in Kapitel VIIl dar-
gestellt. Nach Vornahme vorsorglicher Riickstellungen fiir unvorhergesehene Ausgaben
empfiehlt der Verwaltungsrat der Generalversammlung die BeschlieBung einer Jahres-
dividende von & v, H. und der satzungsméBigen Zuweisungen an die Ricklagen.

Sieben Jahre sind vergangen, seitdem im Laufe des Jahres 1929 der wirtschaft-
liche Tiefstand einsetzte, der noch immer auf weiten Teilen der Welt lastet. Man
hatte vielleicht erwarten diirfen, daB sich in dieser Zeit die Krafte des Niederganges
selbst verbraucht hatten und eine allgemeine Wirtschaftsblite zurickgekehrt ware. Das
Wirtschaftstief dieser sieben mageren Jahre war aber nicht bloB ein Riickschlag, wie ihn
auch die Vorkriegszeit kannte. Sein Hintergrund war ein ganz anderer — es brach in eine
Wirtschafts- und Geldverfassung ein, die noch immer unter dem durch einen Weltkrieg
hervorgerufenen Durcheinander litt, und mit einer Weltarbeitslosigkeit von iiber 30 Mii-
lionen nahm es weit groBere Ausmalie an als irgendeine Krise der Vorkriegszeit. In dem
Ablauf der Ereignisse lassen sich vier Hauptstérungsmerkmale erkennen:

Erstens: ein Riickgang der Geschaftstatigkeit, wie er von Zelt zu Zeit {blich Ist,
Seiner Art nach war dleser gekennzeichnet durch Absatzschrumpfungen, Anwachsen
der Warenlager und Einschrankung der Erzeugung, namentlich in solchen Zweigen wie
der Eisen- und Stahlindustrie, die Kapitalgiiter erzeugen oder, allgemein gesprochen,
Ausrstungen fiir Gewerbe, Landwirtschafi, Handel und Verkehr liefern.

Zweitens : ein allgemeiner Preissturz der Urerzeugnisse — sowohl der Nahrungs-
mittel wie der gewerblichen Rohstoffe. Dies fithrte besonders zu einem starken Druck
auf die Zahlungsbilanzen einer Reihe von {iberseeischen Landern und brachte in kurzer
Zeit den Kapitalstrom nach diesen Léndern, sei es in Form von Anleihen oder von Neu-
anlagen, vollkommen zum Stillstand, -

Drittens: die Bankenkrise in Osterreich und Deutschland im Spétfrihjahr und
Sommer 1931. Auf massenhafte Abziehungen von Gsldern folgte eine Reihe von Ver-
suchen, die Flut durch Stitzungskredite und, als sich diese Versuche als erfolglos
erwiesen, durch Zahlungsaufschub, Transferbestimmungen und Devisenverordnungen
einzuddmmen, mit dem Ergebnis, daB nicht nur die in den betreflenden Landern verblie-
benen Auslandskredite einfroren, sondern daB auch der laufende Handel durch neue
schwere. Fesseln gehemmt wurde,
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Viertens: die Entwertung des Pfundes und einer Relhe anderer Wahrungen im
Herbst desselben Jahres. Dadurch wurde noch mehr Unsicherheit in die Wirtschafts-
und Geldverfassung hineingetragen und ein starker Druck auf die Weltmarktpreise in
Gold ausgeiibt, Eine Zeit der Wahrungsénderungen nahm damals ihren Anfang, die inner-
halb von zwei Jahren auch den amerikanischen Dollar erfassen sollten,

Es ist jetzt an der Zeit, sich liber die Lage Rechenschaft zu geben und zu {iberlegen,
welche Fortschritte inzwischen auf dem Weg zur Wiedergesundung gemacht worden sind.

.. Es feh!t nicht an Anzeichen dafiir, dafl der Riickgang der Geschaftstitigkeit
als diejenige Krisenursache, die in ihren Wirkungen am néichsten der Vorkriegserfahrung
entspricht, bereits auf vielen Gebieten zum Stilistand gekommen ist. Die Waren werden
knapp, Werkzeuge und Maschinen miissen ersefzt, Gebiude ausgebessert werden.
In dem MaBe, wie die Krise fortschreitet und die Bevélkerung zunimmi, haufen sich
unbefriedigte Bedirfnisse, die frither oder spéter ihren Niederschlag in einer wirklichen
Nachirage finden. AuBerdem werden in schwierigen Zeiten fortwdhrend ungesunde
Geschafte aufgelost, unwirtschaftliche Arbeitsverfahren werden ausgemerzt und zahllose
Anstrengungen von einzelnen Firmen gemacht, ihrem Geschéft eine gewinnbringende
Grundlage zu geben, Die vereinte Wirkung aller solcher Einzelanstrengungen tragt dazu
bei, das Gleichgewicht zwischen Kosten und Preisen, das allein die Grundlage fiir die
Gesundung bilden kann, wiederherzustellen. Einen hervorragenden Beweis fir die
Wiederkehr gesteigerter Geschéaitstatigkeit liefert die Besserung in der Werkzeug- und
Maschinenindustrie, die nach der flauen Zeit der letzten Jahre plétzlich Schwierigkeiten
hatte, geschulte Arbeitskrafte in ausreichender Zahl zu finden. Bei jeder Untersuchung,
die sich mit den Ursachen der eingetretenen Besserung beschéftigt, sollte dem steten
EinfluB der Hellkrafte, die dem Wirtschaftsgefige selbstinnewohnen, geniigend Beachtung
geschenkt werden. Wichtig ist die Feststellung, daB trotz der anhaltenden Geschéfts-
stille im Baugewerbe in Frankreich, dem gréBfiten Goldblockland, in der zweiten Halfte
des Jahres 1935 und in den ersten Monaten des Jahres {936 sich ein starker werdender
Bedarf und eine Belebung der Wirtschaftstitigkeit gezeigt haben. Diese Entwickiung kann
als ein Zeichen dafiir gelten, daB die in letzter Zeit beobachteten Gesundungserschei-
nungen stark genug waren, das MiBverhaltnis zu mildern, das in dem Kosten- und Preis-
gefiige der verschiedenen Lander infolge der Wahrungsdnderungen der letzten finf Jahre
noch immer besteht.

Der pistzliche Riickgang der Preise fiir Urerzeugnisse, der 1929 einsetzte,
erfa8te sowohl Nahrungsmittel wie Rohstoffe und fiihrte in wenigen Jahren zu einer
wahren Umwalzung im gesamten Preisgefige. Von 1929 his 1933 fielen die Preise wich-
tiger Nahrungsmittel im Durchschnitt um etwa 60 v, H., wahrend die Preise der haupt-
sachlichen gewerblichen Rohstoffe um volle 50 v. H. fielen. Der Weizenpreis in Gold
erreichte den niedrigsten Stand seit Gber 400 Jahren. Dieser Riickgang trat nach sechs
oder sieben Jahren verhéltnismaBiger Besténdigkeit ein, wihrend der die MeBziffern
der GroBhandelspreise in praktisch allen wichtigen Landern etwa 40 v. H. lher dem
Stand von 1913 lagen und augenscheinlich zu dem Glauben berechtigten, daB diese
Steigerung lber den Vorkriegsstand hinaus eine Dauererscheinung der Nachkriegs-
wirtschaft . werden wiirde.

In manchen Fallen war der Preisriickgang auf technische Fortschritte zurlickzufiihren,
die die Herstellungskosten verringerten ; es waren aber auch andere Einflisse am Werk.
Beim W eizen z. B. hatten zuerst die Regierungen eingegriffen, um den Preis hochzuhalten,
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mit dem Ergebnis, dafl gewaltige Vorrate angesammelt wurden, die schlieBlich den Markt
schwer belasteten. Die Erzeugung vieler Rohstoffe, inshesondere landwirtschaftlicher,
wurde wahrend der Krise unvermindert aufrechterhalten, aber die Preise fielen stark.
Das genaue Gegenteil trat bei vielen Fertigwaren ein. Die Prelse wurden durch monopol-
artige Einrichtungen oder ganz allgemein infolge mangelnder Anpassung hochgehalten.
Der Absatz ging jedoch zuriick, und bald muBte die Erzeugung entsprechend ein-
geschrankt werden. Hieraus ergab sich eine Preisschere, die nicht nur die Schwierig-
keiten der Rohstofflander erhdhte, sondern das ganze internationale Preisverhaltnis aus .
dem Glelchgewicht brachte. Die ersten Anzeichen einer Gegenwirkung wurden im Herbst
1932 sichtbar, und trotz Unterbrechungen und Schwierigkeiten hat sich die Aufwirts-
bewegung behauptet. Das Jahr 1935 zeigte eine stete Besserung der Preise der Grund-
erzeugnisse nicht nur in entwerteten Wahrungen, sondern in gewissem Grade auch
in Gold. Durch RegierungsmaSinahmen oder einfach auch durch Vereinbarungen
zwischen den Herstellern wurde die Erzeugung gewisser Waren, wie Bleche, Blei, Gummi,
Jute, Kupfer, Salpeter, Seide, Tee, Weizen, Zinn und Zucker, gedrosselt. Bet einigen
landwirischaftlichen Erzeugnissen (besonders Weizen) trat infolge der ausgedehnten
Trockenheit des Jahres 1935 ein Rickgang im Angebot ein. Bemerkenswert ist, daB
fiir Wolle niemals eine kiinstliche Einschrankung versucht wurde; es wurden auch keine
Vorrate eingelagert, sondern das laufende Angebot regelméBig auf den Markt gebracht.
Die Preise sanken zuerst stark, aber dadurch wurde der Verbrauch angeregt, und nach
kurzer Zeit begannen die Preise hauptsachlich unter dem Einflull lebhafterer Nachfrage
sich zu erholen. Im ganzen sollte der Einflud der verschiedenen DrosselungsmaBnahmen
nicht iiberschatzt werden. Es ist nicht leicht, Mafinahmen durchzufiihren, die umfassend
genug sind, um das Weltangebot irgendeiner Ware zu lenken. Wenn eine MaBlnahme -
nur einen Teil der gesamten tatsachlichen oder méglichen Erzeugung umfait, so besteht
immer die Moglichkeit einer Erzeugungssteigerung in L&ndern, die sich den MaBnahmen
nicht angeschlossen haben. Bei sorgfaltiger Prifung der Preisbewegungen im Jahre 1935
ergibt sich, daB mit Ausnahme einiger Waren, wie Tee und Zinn, die gesteigerte Nachfrage
der Verbraucher und die Zunahme der gewerblichen Tatigkeit fiir die Verringerung der
Lagerbestéinde und die Erhéhung der Preise mehr getan haben als irgendeine kiinstliche
Einschréankung des Angebotes. Die Ristungsausgaben der Regierungen und die durch
das Schreckgespenst sines Krieges verursachten Vorratskdufe hatten ebenfalls EinfluB
auf die Entwicklung gewisser Preise. Aber nicht alle neuen Ausgaben bedeuteten
eine wirkliche Erhéhung der gesamten Weltnachfrage. In Deutschland z. B. wurde dle
erhéhte Einfuhr von Rohstoffen fur die Riistungsindustrie mehr als ausgeglichen durch
die verringerte Einfuhr anderer Waren. Im ganzen war die groBere Aufnahmefahigkeit
der Markie in GroBbritannien, den Vereinigten Staaten und einer Reihe anderer Lander
die Hauptursache fiir das Anziehen der Preise im vergangenen Jahr. In diesem Zusammen-
hang muB auch die gréBere Nachfrage beriicksichtigi werden, die sich aus der gesteigerten
Goldgewinnung ergibt.

Die Steigerung der Nachirage nach Rohstoffen zu besseren Preisen wird in der
erhéhten Ausfuhr der siidamerikanischen Linder, der Straits Settlements, Neuseelands
und Australiens widergespiegelt. Fiir die Einfuhrldnder bedeutet die Erhthung der Preise,
daB ein groBerer Devisenbetrag fir Rohstoffe gezahlt werden muB; aber diese zusétzliche
Ausgabe muB sich doch bald durch die allgemeine Besserung des Weltgeschéfts bezahlt
machen. Der lebhaftere Handel mit den (iberseeischen Landern hat bereits zur Belebung
der Schiffahrt beigetragen. Qbwohl vielen Rohstoffléndern durch die besseren Preise
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geholfen ist, so sehen sie sich doch noch immer einer Reihe von Schwierigkeiten gegen-
iber, einschlielllich der ungiinstigen Verschuldungslage. ln einigen Fillen hat zwar
eine Umwandlung alter Anleihen zu niedrigeren Zinssitzen stattgefunden, aber es ist
noch keinerlei Besserung in der Hergabe neuer Auslandsanleihen an Rohstofflander
oder in der Anlage neusn Auslandskapitals in diesen Landern eingetreten. Die Anleihen
des Londoner Kapitalmarkts an das britische Reich und das Ausland wiesen im Jahre
1935 Ziffern auf, die wiederum einen neuen Tiefststand zeigen (wenn man von den
Kriegsjahren absieht).

DieLiguiditatskrise, die im Jahre 1931 (iber Europa hinwegfegte, lieB ein Devisen-
bewirtschaftungssystem zurlck, das sich mit der Zeit zu einem Netz sich immer mehr
steigernder Uberwachung und Verbote entwickelte. Nurin einem stark in Mitleidenschaft
gezogenen Lande, Osterreich, war es mdglich, die melsten der wéahrend der Krise elnge-
fuhrten einschrénkenden Bestimmungen aufzuheben und elnen frelen Devisenmarkt wieder-
herzustellen, In Ungarn und Ruméanien wurde im Laufe des Jahres 1935 das sehr verwickelte
Verfahren, das nach und nach eingefilbrt worden war, etwas vereinfacht. AuBerdem hob
in Siidamerika Ekuador im Herhst 1935 jede Daviseniiberwachung auf, und im Laufe des-
selben Jahres war es mehreren anderen Landern méglich, bei der Regelung ihrer Devisen-
mirkte etwas griflere Freiheit walten zu lassen. Dem steht gegeniiber die Einfihrung
neuer Einschrankungen in Danzig, ltalien, Litauen und neuerdings in Polen, eine strengere
Uberwachung in mehreren Landern und eine weitere Vermehrung der Verrechnungs-
abkommen, durch die sich die Zah! der beispielsweise von Deutschiand abgeschlossenen
Abkommen von 25 im Jahre 1934 auf 32 am Ende des Jahres 1935 erhoht hat. Im End-
ergebnis ist nur eine geringe Besserung erzielt worden, Die Ubertragung von Geldern
von einem Markt auf den anderen im Kapital- oder Handelsverkehr ist in einer grofien
Anzahl von Landern noch immer verwickelten Vorschritten unterworfen,

Aber wenn auch die einschrénkenden Bestimmungen noch in Kraft blelben, S0
hat sich doch die Verschuldungslage, die ihre EinfGhrung veranlaBt hat, in vieler Hinsicht
gebessert. Die von der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich zusammengesteliten
Zahlen (die weiter unten in diesem Bericht wiedergegeben werden) zeigen, daB von
1930 bis 1935 der Gesamtumfang der internationalen kurzfristigen Verschuldung der
européischen Lander und der Vereinigten Staaten von 70 auf 30 Milliarden Schweizer
Franken zuriickgegangen ist. Als die Krise im Jahre 1931 ausbrach, wurden die von
Zentralbanken und anderen Kreditanstalten angesammelten Bestdnde zur Deckung der
Abziehungen verwendet, und als diese Mittel erschépft waren, wurden andere Ma@-
nahmen angewandt, die nach ihrer Art in Jedem Land verschieden waren. So schloB
Deutschland mit seinen Siillhaltegladubigern Abkommen, auf Grund deren kurzfristige
Kredite durch den Verkauf sogenannter Registermark fir den Reiseverkehr und andere
Zwecke abgedeckt wurden. [n vielen Fallen trafen die einzelnen Schuldner und Glaubiger
unter sich Rickzahlungsvereinbarungen, wobei die Glaubiger in der Regel in einen mehr
oder weniger groBen Abschlag auf den geschuldeten Betrag willigten, wenn fir den
Rest eine Barzahlung in Aussicht stand.

Ebenfalls wurde eine Verringerung der langfristigen Auslandsverschuldung erzielt,
und zwar in der Hauptsache durch die Heimbringung von Schuldverschreibungen durch
Privatpersonen. Hieriiber fehlen ausreichende Angaben, aber angestellte Erhebungen
zeigen, daB Rickkiufe von Schuldverschreibungen in sehr groBer Ausdehnung statt-
gefunden haben. Soweit européische Lander in Betracht kommen, wurde die Auslands-
verschuldung weit unter den hohen Stand, der vor einigen Jahren erreicht worden war,
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herabgedriickt. Wenn jedoch die Reserven knapp sind und die Ausfuhrlage unsicher
ist, kann selbst eine verhdfnismaBlg geringe Verschuldung groBe Schwierigkeiten ver-
ursachen und die Beibehaltung lastiger Einschrankungen notwendig machen. Die Welt
ist in einem circulus vitiosus gefangen, in dem die Devisenbewirtschaftung den Handel
behindert und die Schrumpfung des Handels die Devisenschwierigkeiten erhéht,

Kann dieser Zirkel nun nicht gesprengt werden? Sobald erst einmal der Gesamt-
umfang der Verschuldung auf ein ertrdgliches MaB herabgedriickt ist, erhGhen sich die
Aussichten filr eine Regelung durch Konsolidierungen und Anpassung der Kosten. Bei den
vielen Anzeichen, die darauf hindeuten, daB die allgemeine Geschaftstatigkeit in der
Welt eine Aufwirtshewegung angetreten hat, sollten wirklich so bald wie méglich MaB-
nahmen zur Lésung der Verschuldungsfragen getroffen werden, um insbesondere die
Beseitigung jener Hemmnisse zu beschleunigen, die einer Ausbreitung der wirtschaft-
lichen Erholung am abtraglichsten sind.

Die Geschichte der Wédhrungsentwertungen im Verauf der Krise 148t sich kurz
zusammenfassen: vor der Krise des Sommers und Herbstes 1931 hatten vier Rohstofi-
fander die Goldwahrung aufgegeben; wihrend des Zeitabschnitts, der mit der Entwertung
des Pfundes Im Septembar 1931 beginnt und im April 1933 endet, als der Dollar unter seine
Paritat flel, gingen 35 Wahrungen vom Gold ab, und seit 1933 entwerteten sich der Dollar
und einige andere Wahrungen, darunter die drei Silberwéhrungen Chinas, Mandschukuos
und Hongkongs. Diese vielen Wahrungsénderungen muBten einen unmittelbaren nach-
teillgen EinfluB auf den Welthandel ausiiben. Es gab aber auBerdem sinen mittelbaren
Einflu3, der in vieler Hinsicht noch verderblicher war. Als die internationalen Wechsel-
kurse plétzlich bis zu 20 v, H. und mehr schwankten, fiihlten sich die Regierungen der in
Mitleidenschaft gezogenen Lander verpflichtet, MaBnahmen zum Schutze des Wirtschafts-
lebens ihrer Lénder zu ergreifen. Es wurden neue Zélle eingefiihrt, bestehende erhéht,
und viele Regierungen griffen zu Kontingentierungen und &hnlichen Beschrankungen,
die in threr Auswirkung auf die Handels- und Wirtschaftsbeziehungen im allgemeinen
hestimmt hemmender waren ais die anderen SchutzmaBnahmen,

In den vergangenen fiinf Jahren beliefen sich die Wahrungsanderungen von Null
(in den wenigen Laéndern, die bei der Goldparitat geblieben sind) bis zu 75 v. H. Ent-
wertung im Falle Chiles. Diese Ziftern gehen jedoch vielleicht einen etwas ilibertriebenen
Eindruck von dem Wéahrungswirrwarr, denn in der Regel wurden von Zentralbanken oder
Regierungen MaBnahmen ergriffen, um Schwankungen der Devisenkurse einzuddmmen
oder ein neues Verhdlinis zum Gold herzustellen, Der amerikanische Dollar, die
tschechoslowakische Krone, der Belga und der Danziger Gulden sind wieder unmittelbar
an das Gold angehéangt worden, und wenn auch die amerikanische und die belgische
Regierung das Recht erhielten, innerhalb gewisser genau bestimmier Grenzen das
Goldgewicht ihrer Wahrungseinheiten zu dndern, so wurde doch von diesem Recht kein
Gebrauch gemacht; der Belga wurde im Frihjahr 1936 endgiiltig stabilisiert. In einer
Rethe anderer Lander wurden die Wechselkurse im Verhdltnis zu irgendeiner Gold-
wahrung unverédndert gehalten. Die griechische Drachme z. B, entwertete sich im Jahre
1932 und wurde dann auf einem tieferen Stand an den franzdsischen Franken angehéngt;
der dsterreichische Schilling und der jugoslawische Dinar wurden ebenfalls seit 1933
auf der Grundlage des Franken stabil gehalten, und im Februar 1936 wurde die Staats-
bank SowjetruBlands mit der Aufrechterhalfung eines festen Rubelkurses gegeniber
dem franzosischen Franken bei allen ihren Devisengeschéfien beauftragt.
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In den Landern, die eine Devisenbewirtschaftung eingefithrt hatten, hingen die
tatsachlichen Kurse, zu denen Devisen verkauft wurden, oft von der besonderen Art
des in Frage kommenden Geschafts ab. In letzter Zeit ging aber das Bestreben dahin,
die Kurse zu vereinheitlichen, und diese Entwicklung bedeutet einen weiteren Schritt
auf dem Wege zur wirklichen Stabilitat. Die Verrechnungsabkommen haben ebenfalls
zu einer Vereinheitlichung der Devisenkurse, zu denen die laufenden Handelsgeschéafte
abgeschlossen werden, gefihrt.

Ferner gibt es eine Reihe von Wahrungen, die an das Pfund angehéngt sind. Zu
diesen gehdren auBer Gliedern des britischen Reichs die skandinavischen Lénder,
Finnland, Estland, Pertugal, Japan und einige stidamerikanische Linder. Fiir diese
Gruppe war die Ausgleichstatigkeit des in GroBbritannien im Jahre 1932 errichteten
Devisenausgleichstonds von hervorragender Bedeutung. Der Zweck des Fonds war,
(iberméBige Kursschwankungen zu glatten, und er diente auBerdem dazu, jahres-
zeitlichen und anderen voriibergehenden Einfiiissen entgegenzuwirken. 1934 betrugen
die Schwankungen des Pfundwertes im Jahresverlauf jedoch immer noch 13 v. H. Vom
Frihjahr 1935 ab (ibte aber der Ausgleichsfonds eine sirengere Aufsicht aus, und im
Herbst wurde der jahreszeitlich bedingten Abwirtshewegung erfolgreich entgegen-
gewirkt. Tatséchlich haben seit der Mitte des Jahres 1935 die gréBten Schwankungen
des Goldpreises in London im ganzen nicht 2 v. H. Uberstiegen. Dies bedeutet, dai
der Goldwert des Pfundes innerhalb sehr enger Grenzen unverandert geblieben ist.

Als die Schwankungen des Pfundes sich noch in verhéltnisméBig weiten Grenzen
hewegten, war es leicht anzugeben, welche Wahrungen zur Sterlinggruppe gehérten
und welche an das Gold oder an den franzdsischen Franken angehdngt waren. Jetzt
aber, wo der Goldwert des Pfundes verhaltnismaBig unveranderlich ist, 146t sich diese
Gruppeneinteilung schwerer vornehmen. Seit der Loslésung vom Silber wurden die
Wechselkurse des chinesischen Dollars nahezu unverdndert gehalten ; es kann aber nicht
behauptet werden, dafl die chinesische Wahrung an das Pfund oder den amerikanischen
Dolar angehangt worden sei. Die Einteilung der Wahrungen in verschiedene Gruppen
hat etwas von lhrer urspriinglichen Bedeutung verloren infolge der im allgemeinen in
der Welt verwirklichten gréBeren tatsdchlichen Wéhrungshesténdigkeit.

Leider wurden international keine dhnlichen Fortschritte in der Wiederherstellung
eines wirklichen Vertrauens in die Wihrungen gemacht. lrgendwann einmal hat im Laufe
des Jahres jede der bedeutenderen Wahrungen zur Erérterung gestanden, wobei Geriichte
dber eine mégliche Entwertung im Umlauf waren. Unter diesen Umstdnden kann es kaum
Giberraschen, wenn die Bevdlkerung ihr Geld von sinem Land ins andere gebracht hat,
und Geldiibertragungen dieser Art haben mehr als die rein spekulativen, auf Leihgeld
beruhenden Geschéfte AnlaB zu den Guthaben- und Goldbewegungen des Berichtsjahres
gegeben. Die Herstellung der Wahrungsbesténdigkeit durch die von Zentralbanken und
Ausgleichsfonds ausgeiibte Aufsicht ist gewiB eine grofle Leistung; sie geniigt aber
nicht. Das Wahrungsgefiige der Welt mu3 so gefestigt werden, daBl es wieder Anspruch
auf das Vertrauen der Offentlichkeit erheben kann. Staats- und Wahrungshehdrden
sollten die nétige Entschlossenheit zeigen und geeignete Mittel zur Vertiigung haben,
damit sie ihre Politik durchsetzen kénnen und nicht durch jeden Abflu unruhig
gewordenen Geldes erschreckt werden, mag er noch so bedeutend und noch so an-
dauernd sein, Das Ziel solte sein, sine feste Ordnung neu aufzubauen, die die wesent-
lichen Bedingungen fir einen wahrungspolitischen und wirtschaftlichen Gleichgewichts-
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zustand erfillt,. Die Kosten und Preise in den einzelnen Léndern mdissen den
Erfordernissen des gemeinsamen Wahrungssystems angepaBt und ein Gleichgewicht
muB erreicht werden, bei dem die Spannungen und der Druck der Uber- oder Unter-
bewertung der Wéhrungen auf ein Mindestmal verringert werden,

Die vergangenen sieben Jahre steilen einen der stérungsreichsten Zeitabschnitie
dar, die die Weltwirtschaft jemals in Friedenszeiten erlebt hat. Seit 1929, als die Kurse
an den Weripapierbérsen zuriickgingen und die Rohstofipreise zu fallen begannen, bis
1933, als der Dollar sich entwertete, wurde die Welt von siner groBen Stérung nach der
andern heimgesucht. Ein noch immer hoher Stand der Erwerbslosigkeit und auBer-
gewdhnlich groBe Goldbewegungen sind Zeichen der bestehenden Schwierigkeiten und
der Unsicherheit. Es ist indessen offensichtlich, daB in vieler Hinsicht seit den
schlimmsten Tagen des wirtschaftlichen Tiefstandes eine Besserung eingetreten ist. Die
Wirtschaftsbewegung geht jetzt wieder nach oben. Rohstoffe begegnen wieder griBerer
Nachfrage und werden zu besseren Preisen verkauft. Die internationale Verschuldung
wurde wasentlich verringert, und ein hoher Grad tatséchlicher Bestandigkeit zwischen den
wichtigsten Wahrungen wurde ein volles Jahr lang aufrechterhalten. Aber Devisen-
beschrankungen behaupten sich in einem groBen Teil der Welt weiter und hemmen
Handel und Wandel, und tm internationalen Verkehr fehlt noch immer in weitem MaBe
das Vertrauen in dieWahrungen. Die gewerbliche Gltererzeugung hat wohl in einer Reihe
von L&ndern Fortschritte gemacht, aber der Welthandel zeigt keine entsprechende
Besserung. Die Steigerung des AuBenhandels betrifft hauptséchlich die Rohstofle,
wéhrend Fertigwaren nur mit Schwierigkelt die die Lander umgebenden Schranken ither-
steigen kénnen. Die Welt muBl wieder einmal von neuem die Binsenwahrheit erkennen
lernen, daB der Handel am besten gedeiht, wenn er frei von Fesseln ist. Ein gewisser
Fortschritt in der Beseitigung von Handelshemmnissen ist in den letzten Jahren durch
den AbschluB zweiseittger Vertrége gemachtworden, derenVorteile durch dieEinschlieflung
der Meistbegiinstigungsklausel noch vergréBert wurden. Diese Bemithungen zielen auf
eine Ausdehnung des Handels hin, im Gegensatz zu den iibertriebenen Drosselungs-
maBnahmen, die die Politik der Regierungen seit dem Beginn der Krise im Jahre 1829
weitgehend gekennzeichnet haben, Auf wihrungspolitischem Gebiet bildet die groe
laufende Golderzaugung eine breite Grundlage fir eine freiere Wahrungspolitik, Es
besteht sicherlich in jedem Land der Wunsch,. die Linie billigen und reichiichen Geldes
einzuhallen. Das einzeinen Zentralbanken im Jahre 1935 aufgezwungene Abwelchen
von dieser Politik waren voriibergehende AbwehrmaBnahmen gegen einen ungewshn-
lichen Geldabflu.

Politische Spannungen haben, wenn sie auch den Wiederanstieg nicht ganz verhin- .
dern konnten, doch seine Richtung stark beeinflugt. Die Furcht vor einem Kriege ist natiir-
lich geeignet, nationalistische Bestrebungen zu stérken und namentlich eine Bewegung zur
Autarkie hin zu begiinstigen. Die Kreditausweitung und andere MaBnahmen, die zur
Uberwindung der Krise ergriffen wurden, blieben in der Regel auf die einzelnen Lander
beschrinkt. International machte sich ihr EinfluB hauptsichlich durch eine gréBere
Wahrungsbesténdigkeit und vermehrte Rohstoffkaufe derjenigen Lénder, in denen die
Inlandserzeugung zunahm, geltend.

Angesichts der durch die Krise sich ergebenden Fragen haben sich die Zentral-
banken bemitht, thre Arbeitsweise sowohl im Innern als auch in ihren internationalen
Beziehungen zu vervollkommnen. Hilfe wurde auf vielerlei Art von den Wahrungsbehdrden
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sines Landes denjenigen anderer Lénder geleistet, um die Schwankungen der Devisen-
kurse in engen Grenzen zu haften. Neue und wirksame Mittel wurden ersonnen, um zu
verhindern, daB Gelder zu Wéhrungsspekulationen henutzt werden. Wenn im vergangenen
Jahr diese Spekulation bei der internationalen Geldbewegung weniger ins Gewicht
gefallen ist, als es sonst der Fall gewesen ware, so ist dies wenigstens zum Teil auf
das Vorgehen der Zentralbanken zurlckzufiihren. Neben den Fragen ihres eigenen
Tétigkeitsfeldes haben die Zentralbanken ihre Regierungen und ihre Mérkte in einer
ganzen Relhe von Fragen zu beraten, von denen viele internationale Angelegenheiten
betreflen, fiir die eine Fihlungnahme zwischen den Zentralbanken von Nutzen sein muB,
Im Laufe des Jahres hat die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich weiterhin als
Mittelpunkt fiir solche Beratungen gedient, und sie stellt mit Genugtuung fest, daB bei
den regelméaBigen Zusammenkiinften in Basel nicht nur die Fiihlung aufrechterhalten
wurde, sondern daB auch nitzliche Anregungen gegehben wurden, die in die Tat um-
gesetzt werden konnten.



Il. DEVISENKURSE, PREISBEWEGUNGEN UND AUSSENHANDEL.

Die Ereignisse in den ersten Monaten des Jahres 1935 waren von keiner guten
Vorbedeutung fir die Aufrechterhaltung der Wahrungshestindigkeit. Im Gegensatz
zu der Ublichen jahreszeitlichen Bewegung zeigte das Pfund im Februar und Mérz eine
groBe Schwiache. Der Goldpreis stieg am 6. Marz 1935 in London auf 149 sh. 4 d.,
d. h. aut den hdchsten jemals erreichten Stand, gegeniiber einem bisherigen Hachststand
von 140sh. ¢ d. in den entsprechenden Monaten des Vorjahres, Am 1. April 1935 wurde der
Belga um 28 v. H. und am 2. Mai der Danziger Gulden um 42 v, H. abgewertet. Im Laufe
des Frihjahrs wurden vom franzdsischen, hollandischen und schweizerischen Markt
groBe Beirdge ins Ausland verbracht, und die Kurse des franzdsischen Franken, des
Gulden und des Schweizer Franken sanken bls auf die Goldausfuhrpunkte. Auch die
Terminsétze erhéhten sich betrdchtlich; an einem Tag im Mai 1935 erreichte der Abschlag
auf 3monatige franzdsische Terminfranken in London eine Hbhe, die einem Zinssatz
von 40 v. H. im Jahr entsprach. Die Goldwihrungen wurden indessen durch die klas-
sischen Mittel der Goldausfuhr und der Erhéhung der Banksétze, die stark genug waren,
um den EntschluB der Zentralbanken zur Verteidigung ihrer Stellung zu erkennen zu
geben, gehaiten.

Der GeldabfluB von den festlandischen Méarkten stiitzte den Wert des Pfundes und
half den Londoner Wéahrungsstellen bei der strengeren Uberwachung der Devisen-
kurse. Im Herbst, als groBe Auslandszahlungen zu leisten waren, verwendete der
Ausgleichsfonds einen bedeutenden Teil seines Goldbestandes dazu, dem Markt
die erforderlichen Devisen zur Verfligung zu stellen, und verhinderte so ein liber-
méBiges Fallen des Pfundwertes, Seit dem 1. Juni 1935 betrug die Spanne zwischen
dem hdéchsten und dem niedrigsten Kurs ,franzésischer Franken: Pfund* nur 114 v.H.,
gegen etwa 7v. H. in den vorhergehenden zwdlf Monaten. Folgendes Schaubild zeigt die
taglichen Schwankungen des Kurses des franzésischen Franken in London von Januar
1935 bis Méirz 1936: ‘

Kurs des franzdsischen Franken in London (héchster und niedrigster Tageskurs)
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Die seit dem Friihjahr 1935 vorhandene Wiahrungsbestindigkelt ist am besten daran
zu erkennen, daB seitdem nur in einer geringen Zahl von Landern die Wahrungen
nennenswerten Verdnderungen unterworfen waren. Hlerzu gehdren zundchst die drei
Silberwahrungsldander des Ostens: China, Mandschukuo und Hongkong, die nach ihrer
Loslésung vom Silber die Devisenkurse kinstlich regelten. Die fiir Ende 1935 notierten
Kurse bedeuteten eine Entwertung in Gold von etwa 30 v. H. gegeniiber dem erh&hten
Wert, den sie durch das Steigen des Silberpreises erreicht hatten, Der iranische Rial
wurde ebenfalls von den Anderungen des Silberpreises betroffen; sein Wert stieg in
Uberelnstimmung mit dem Silberpreis, bis im Sommer 1935 eine Anderung eintrat und
der Devisenkurs auf etwa 20 v. H. unter dem Stand zu Beginn des Jahres gesenkt wurde.
In Europa hatten die durch die Ruménische Nationalbank neusingefiihrten Aufgeld-
zahlungen fiir gewisse Devisen zur Folge, daB der Leukurs auf den freien Markien um
ungefahr 30 v. H. herunterging. Auch in Ungarn wurden neue Yorschriften (iber die von
Einfuhrhandlern und an Ausfuhrhandler zu zahlanden Aufgelder erlassen; sie scheinen
den Pengdkurs auf den Auslandsmérkten etwas beeinfluBt zu haben. Nachstehend
die Bewegungen der in der Schweiz notierten monatlichen Durchschnifiskurse, in
v. H. der Paritét von 1931 ausgedriickt, fiir den Ssterreichischen Schilling, den ungarischen

: Pengd, den jugosla-

Devisenkurse in der Schwelz (in v. H. der Paritat) wischen Dinar, den ru-
- N — - méanischen Leu und die
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zusammenhingende Geschifte ein Kurs von 1 Rubel = 3 franzdsischen Franken fest-
gesetzt (an Stelle des frilheren gesetzlichen Kurses von 1 Rubel = 13,13 Franken).
Durch einen weiteren Erla vom 29. Februar 1936 wurde der neue Kurs auf alle Aus-
landsgeschifte ausgedehnt. Die Staatsbank wurde erméchtigt, thre Gold- und Devisen-
bestinde neu zu bewerten, und es wurde thr die Anwendung dieses Kurses fiir alie
Devisengeschéite vorgeschrieben,

Die Wihrungen mehrerer sitdamerikanischer Lédnder waren im Jahre 1935 Schwan-
kungen unterworfen. So trat u. a. eine weitere Entwertung der Wéhrungen Boliviens
und Paraguays ein, die beide durch den Chakokrieg unginstig beeinflut wurden. Der
Kurs des freien brasilianischen Milreis und des kolumbianischen Pesos sank ebenfalls,
der des Milrels um 16 v. H. und der des Pesos um 10 v. H.; dies waren die grofiten Aus-
schlage des Jahres. Andererseits besserten sich die Kurse des argentinischen Pesos
auf dem freien Markt um 9 v. H. und des peruanischen Sol um etwa 3 v. H.
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in den Ubrigen Landern der Welt waren die Wahrungséinderungen unbedeutend;
d. h. in einem Gebiet, auf das Gber 85 v. H. des Welthandels entfallen, war ein ganzes
Jahr lang praktisch Wahrungsbestindigkeit vorhanden.

Die Wlederherstellung eines derartigen Grades von Ordnung in den Wahrungs-
verhaltnissen war nur moglich durch zielbewuBte Anstrengungen, und es ist erfreulich
festzustellen, da3 bei der Durchfiihrung einer solchen Politik die Zusammenarbeit der
fiir die Wahrung verantwortlichen Stellen in den verschiedenen Landern eine wachsende
Bedeutung gehabt hat. Es wurden MaBnahmen ausgedacht, um die Wahrungsspeku-
lation zu bekdmpfen, und bel ihren laufenden Geschiften auf den Devisenmiirkten
konnten sich die Wéhrungsbehdrden gegenseitig tatkrdftlg unterstiitzen., Das Zeugnis
zweier Zentralbanken in ihren Jahresberichten diirfte Beachtung verdienen; Die Bank
von Frankreich schreibt, daB es sich im Laufe des Jahres 1935 als wichtig herausgestellt
habe, eine engere Fidhlung mit ausléndischen Platzen aufrechtzuerhalten; die Bank
wiinsche der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und den Notenbanken der
Hauptlander ihren Dank auszusprechen fiir die tatkrdftige Unterstiitzung, die sie ihr
bet der Verteidigung des Franken gewéhrt hitten. Und die Schweizerische Nationalbank
unterstreicht die Zusammenarbeit mit folgenden Worten: ,,Verschiedentlich konnte
becbachtet werden, wie die Notenbanken durch Interventionen auf den Devisenmérkten
gréBere Kursschwankungen zu verhiiten suchten. Sie stitzten dadurch nicht nur ihre
eigene Wiahrung, sondern erleichterten vielfach auch andern Léndern die Verteidigung
ihrer Wéhrung.*' )

Uber die Geschafte des englischen Ausgleichsfonds und die Vernderungen in seinen
Bestéanden wird noch immer Stillschweigen bewahrt, wenn auch die Art der Uberwachung
im allgemeinen ziemlich genau bekannt ist und ihre Bedeutung in der Tagespresse in
zunehmendem MaBle erdrtert wird. Der Fonds wurde im Friihjahr 1932 errichtet, um
GberméBige Schwankungen des Pfundkurses auszugleichen: er wurde im ganzen mit
375 Millionen Pfund Sterling ausgestattet, vorwiegend Schatzwechsel, aus deren Verkauf
der Fonds die fiir seine Geschéfte notwendigen Pfundbetrige erhalt. Wenn dem eng-
lischen Markt Gelder zuflieBen und der Fonds ein Eingreifen fiir angebracht hilt, werden
Schatzwechsel verkauft und die so erhaltenen Pfunde zum Ankauf z. B. von franzésischen
Franken, die der Fonds in Gold umwandeln kann, verwendet. Gold kann auch auf dem
Londoner Markt selbst gegen Pfunde ge- oder verkauft werden, um dadurch den Goldpreis
nach Wunsch zu beeinflussen. Durch den doppelten Vorgang des Verkaufs von Schatz-
wechgeln und des Ankaufs von Devisen oder Gold wird nicht nur die Devisenlage,
sondern auch der Umfang der Kredite auf dem Binnenmarkt beeinfluBt. Der Verkauf von
Schatzwechseln durch den Fonds wirkt praktisch als ausgleichendes Offenmarkt-
geschéft, das verhindert, daB ein Goldzuflul nach London die Kassenguthaben der
GroBbanken bei der Bank von England erhdht. Umgekehrt erhalt der Fonds, wenn
er Gold oder franzdsische Franken zur Stiitzung des Pfundkurses verkauft, Pfundbetrige,
mit denen er einen Tell seiner Schatzwechsel zuriickkaufen kann, wobei er in entgegen-
gesetzter Richtung arbeitet und so die Erhaltung der Kassenbestiande des Marktes trotz
eines Geldabflusses sichert. Eine Erhdhung der Goldbestinde des Ausgleichsfonds
fiihrt also nicht zu einer Erh&hung der Bankenguthaben. Um mehr Noten in Umlauf
zu bringen oder die Bankenguthaben zu erhéhen, kann die Bank von England einen Teil
des Goldes iibarnehmen ohne gleichzeitigen entgegenwirkenden Verkauf von Wert-
papieren, oder sie kann von sich aus Wertpapiere kaufen,
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Es ist reizvoll, auf Grund der Auswelse der Bank von England die Veranderungen
festzustellen, die seit der Entwertung des Pfundes im Jahre 1931 eingetreten sind. Im
Jahre 1932, als eine Politik des billigen und reichlichen Kredits durchgefiihrt wurde,
erhdhte die Bank von England ihren Wertpapierbestand um 31 Millionen Pfund, und dies
war die Hauptursache fur die Steigerung der Bankenguthaben um 38 Millionen Pfund
(von Januar 1932 bis Januar 1933}, wobei der Notenumlauf praktisch unveridndert blieb.
Wahrend der drei Jahre von Januar 1933 bls Januar 1936 veranderten sich die Bankengut-
haben kaum (abgesehen von den regelmaBigen jahreszeitlich bedingten Schwankungen);
dagegen erhéhte sich der Notenumlauf um 44 Millionen Pfund. Diese Erhdhung der
Verbindlichkeiten der Bank von England wurde mehr als ausgeglichen durch eine
Steigerung des Goldbestandes um 79 Millionen Pfund, wéhrend sich der Wertpapier-
bestand der Bankabteilung um 15 Millionen Pfund verminderte und die nicht durch Gold
gedeckfen Nofen sowie die Wertpaplere zu ihrer Deckung in der Notenausgabeabteilung
gleichfalls um 15 Millionen Ptund zuriickgingen. Die wichtigsten Zifiern folgen:

Fiduzla WG?tsamtier
: lduzlares ertpapier- . _ -
Bank von England Noten- | bestand in bgsc';ladnd L':'r?1tlgr|}f gfmgg?agn
(Durchschnitt der Mittwochzahlen) kontmgent calg:e?l?;r;l;

in Miltionen Pfund

dJapuar 1932 ., . . . . . .. 275 107 121 353 76
Janwar 1933 . .. . . ..., 275 138 121 357 114
Januar 1936 . . . . . . . . 260 o123 __ 200 401 115

Der vom Présidenten am 31. Januar 1934 genehmigte amerikanische Gold Reserve
Act erméchtigie den Sekretar des Schatzamtes, wahrend eines Zeitraums von zwei
Jahren (den der Prisident um ein weiteres Jahr verlingern kann) Geschifte in
Gold und Devisen und solche Kredit- und Wertpapiergeschéfte vorzunehmen, wie
sie zur Stabilisierung des Dollars notwendig sein wirden. Gleichzeitig wurde. aus
den Buchgewinnen auf den Goldbestinden, die der Regierung aus der Abwertung des
Doilars um 40,94 v. H. zuflossen, ein Stabilisierungsfonds von 2 Milliarden Dollar errichtet.
In den Tagesausweisen des Schatzamtes werden 1,8 Milliarden Dollar als Verbindlichkeit
gegen den Goldbestand der Regierung unter der Bezeichnung ,,Stabilisierungsfonds*
ausgewiesen. Die restiichen 200 Millionen Dollar sind auf dem Allgemeinen Konto
(, Allgemeiner Fonds'') des Schatzamtes so verbucht, daB3 die mit ihnen durchgefiihrten
Geschifte nicht einzeln nachgewiesen werden kénnen, Die Dollar kénnen so fiir wéh-
rungspolitische Umsétze auf den Gold- und Devisenmérkten sofort verflgbar gehalten
werden. Da jedoch der amerikanische Dollar zur selben Zeit, als der Fonds errichtet
wurde, wieder an das Gold angehingt worden ist, ergab sich fiir den Fonds nicht
die Notwendigkeit, regelmiBig einzugreifen, um Schwankungen des Goldwertes des
Dollars zu verhindern. Nur bei gewissen Anldssen, wenn die Devisenmarkte sich
in einer besonders angespannten Verfassung befanden, hat der Fonds eingegriffen
und dann z. B. Dollar gegen Gold oder Devisen auf Auslandsmérkten zur Verfiigung
gestellt. ' :

Am 11. Februar 1935 gab der Sekretdr des Schatzamtes bekannt, daB der Fonds
seit dem 14, des vorhergehenden Monats auf den Devisenmirkten dauernd titlg gewesen
sei. Dies war zu einer Zeit, als der Dollar ungewdhnlich fest war und die Vereinigten
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Staaten nicht weniger als 149 Millionen Dollar Gold im Januar und 123 Millionen Dollar
im Februar erhielten. Wenn auch nichts iber die im Besitz des Fonds befindlichen Gold-
und Devisenbetrige bekanntgegeben wurde, so muBl doch bemerkt werden, daB alles
Gold, das jetzt nach den Vereinigten Staaten verschifft wird, in den amtlichen Aus-
weisen liber den Gesamtgoldbestand erscheint,

Das nach den Vereinigten Staaten verschiffte Gold wird fir Rechnung des Schatz-
amtes gekauft und durch Ziehungen auf die Reserve-Banken bezahlt. Auf diese Weise
tritt eine Erhdhung der Reserve-Guthaben der Mitgliedsbanken ein. Es gehort nicht
zur Aufgabe des Stabilisierungsfonds, Offenmarktgeschifte, die die innere Kreditlage
des Marktes beeinflussen, durchzufihren, und der Betrag der im Besitz der Bundes-
Reserve-Banken befindlichen Wertpapiere hat sich seit der Abweriung des Dollars zu
Beginn des Jahres 1934 nicht gedndert. Aus der folgenden Aufstellung ist ersichtlich,
daB von Februar 1934 bis Januar 1936 3.020 Millionen Dollar zu dem Goldbestand hinzu-
gekommen sind und da die Reserve-Guthaben der Mitgliedsbanken um fast den gleichen
Betrag gestiegen sind, wahrend die Erhdhung des Geldumlaufs etwa dem Betrag der
ausgegebenen Silberzertifikate entspricht.

\ Bestand an Reserve-Guthaben
Vﬂerelnlgte Staaten Regisrungs-|  Gold- Geld- der Mitgliedsbanken
Wibrungsgoldbestand anleihen bestand umlaut

und verwandte Posten der V.St. A. Gbe‘;:an;t- U&‘:‘:ﬁgﬁﬂ'

(Tagesdurchschnitt)

In Millionen Dollar

Februar 1934 . . . . . .. 2.432 71238 5.339 2.822 891
Januar 1936 ., ... ... 2.430 10.158 5.757 5.780 3.021

Wahrend dieser Zeit ein-
getretene Anderungen. . — 2 +3.020 + 418 +2.958 +2.130

Durch eine Erklarung vom 10, Januar 1936 verlédngerte der Prisident die Dauer des
Stabilisierungsfonds und der entsprechenden Vollmachten des Sekretirs des Schatz-
amtes um ein weiteres Jahr.

In Belgien wurde ebenfalls bel der Abwertung der Wiahrung im April 1935 ein
Devisenausgleichsfonds gegriindet. Obgleich der Beiga auf einen Goldgehalt von
0,150632 g fein abgewertet wurde, was einer Entwertung von 28 v. H. entspricht, wurde
der Goldbestand der Nationalbank vorlaufigy auf der Grundlage einer Entwertung von
25v,. H. héher bewertet. Aus den so entstandenen Buchgewinnen wurden 1,125 Milllonen
belgische Franken fiir den Ausgleichsfonds beiseite gestellt. Der Wert der Wéhrung
wurde jedoch in der dblichen Weise ohne ein besonderes Eingreifen von seiten des
Fonds aufrecht erhalten, da die Nationalbank sich bei ihren Geschiften sofort nach der
neuen Goldparitat richtete. In seiner Ansprache an die Aktlondre erkldrte der Gouver-
neur der Nationalbank am 24, Februar 1936, daB die Bank immer bereit gewesen sei
und immer bereit wiire, Gold oder Golddevisen zu den auf der neuen Grundlage berech-
neten Goldpunkten zu kaufen und zu verkaufen. Die Wahl zwischen diesen Moglich-
keiten, sagte er, sei durch das Gesetz vom QOktober 1926 der Bank liberlassen. Aber
in heiden Fallen ware die Wirkung dieselbe: entweder kaufe oder verkaufe die Bank Gold
auf dem Markt, oder die Bank nehme das Metall auf bzw. gebe es ab durch ein Geschitft,
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das sie unmittelbar mit der befreffenden ausléandischen Zentralbank abschlieBe. Am
1. April 1936 wurde die Abwertung des Belga um 28 v. H. endgiiltig und das Gold auf
dieser Grundlage nochmals neu bewertet, Der Devisenausgleichsfonds wurde abgewickelt
und seine Besténde, ebenso wie der durch die nochmalige Neubewertung des Gold-
bestandes der Bank enistandene Gewinn, vom Finanzminlsterlum Obernommen,

" Im Sommer 1935 wurde in Kanada ein Ausgleichsfonds der Dominion-Regierung
errichtet. Er wurde mit 63 Milllonen Dollar ausgestattet aus den Gewinnen, die die
Regierung aus der Neubewertung des Goldbestandes zum Marktwert des Goldes, d. 1.
rund 35 Dollar je Unze, erzielte, Diese Neubewertung wurde vorgenommen, chwohl
der kanadische Dollar amtlich nicht abgewertet worden war, Der Fonds kaufte von der
Bank von Kanada Dominionbonds und besitzt auch kurzfristige Schatzwechsel sowie
Einlagen bei der Bank von Kanada. Zukiinftige Gewinne oder Verluste an dem von der
Bank von Kanada gehaltenen Gold werden dem Konio des Ausgleichsfonds gut-
geschrieben oder belastet.

Die verschiedenen Ausgleichsfonds, die in den letzten Jahren errichtet wurden,
zelgen also starke Abweichungen sowohl in bezug auf ihre Mittel als auch auf die Auf-
gaben, die sie erfillen. Soweit sich beurteilen laBt, sind ihre Geschifte derartig, daB
sie eigentlich in das Ubliche Arbeitsgebiet der Zentralbanken fallen. Solche voriiber-
gehenden Einrichtungen kdnnen als Schutz gegen auBBergewdhnliche Gefahren oder zur
Bereitstellung auBerordentlicher Mittel (in Form von Wertpapieren, Guthaben oder Gold)
fir ein Eingreifen auf den Mérkten dienen, Durch diese Einrichtungen wurden Regierungs-
stellen mit der Gestaltung der Devisenpolitik in einer Zeit groBer Wahrungsstérungen
in Verbindung gebracht. Die Zentralbanken blelben aber weiterhin die Stellen, die die
tatséichlichen Geschiifte auf den Devisenmérkten durchfiihren,

In einer Zeit, in der die ordentliche Wahrungsgesetzgebung mehr oder weniger
aufgehoben ist und neue Verhiltnisse eintreten, geht die Behandlung der Wahrungs-
fragen mehr auf die Staatsbehérden Qiber. Sobald aber erst einmal die Wahrungsgrund-
sitze wieder festgelegt sind und ein verniinftiges MaB von Stetigkeit gesichert ist, werden
die vorlibergehenden Griinde zu bestehen aufgehort haben, die zur Einfihrung einer
doppelten Verantwortlichkeit in diesen Dingen gefilhrt haben.

Als im Januar 1936 der Prasident der Vereinigten Staaten das Bestehen des Aus-
gleichsfonds um ein weiteres Jahr verldngerte, begriindete er diese MaBnahme damit,
daB die Lage, die zur Errichtung des Fonds gefiihrt habe, verschlechtert sei und Merkmale
der Unbestandigkeit fir den internationalen Handel und die Wahrungen aufweise. Wenn
auch die Wiederherstellung der tatséchlichen Wahrungsbestandigkeit wahrend der
letzten zwdlf Monate sicherlich einen ginstigen Vergleich mit friheren Jahren zulaft,
s0 muB doch zugegeben werden, daB wenn man in Betracht zieht, wieweit das Vertrauen
zu den Wahrungen wirklich zuriickgekehrt ist, kein Fortschritt, sondern eher ein Riick-
schritt eingetreten ist; denn das vergangene Jahr war gekennzeichnet durch eine weit-
verbreitete Furcht vor ricksichtslosen Wahrungsanderungen. Bezeichnend dafiir waren
die starken Geldbewegungen von einem Land zum andern sowie auch die hohen Spannen
der Terminkurse, die die wechselnde stimmungsméBige Einstellung zu den Wahrungen
sehr fein aufzeichnen, Der Druck auf die Devisenmiirkte im vergangenen Jahr kann
deutlich aus folgendem Schaubild abgelesen werden, das die Dreimonats-Terminkurse
fiir gewisse Wahrungen gegeniiber dem Pfund als Aufgeld oder Abschlag auf den Sicht-
kurs, berechnet nach einem Jahres-Hundertsatz, wiedergibt,
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Das Schaubild zeigt,
daB die Terminkurse dieser
Wiéhrungen zeitwelse die
0 iibliche Spanne, die dem
Unterschied der kurzfristi-
gen Zinssatze zwischen den
betreffenden Mirkten ent-
15 spricht, weit (Oberschritten
haben. Der Belga wurde
- V nach dem Kurssturz im Marz

- \ : 5 abgewertet. Im April richtete
_mLA;n_Wﬂ;I L ’anJ pags {ognys | rmfﬁl LI TS sich der spekulative Angri_ﬁ
s gegen den Gulden und den
Schweizer Franken, wahrend
die Bank von Frankreich ihre schwersten Goldverluste im Mai und November hatte.

Zu den bedeutsamsten Wahrungsereignissen des Jahres 1935 gehdéren die Ande-
rungen der Wahrungsverhaltnigse in den Silberwdhrungslandern China, Mandschukuo
und Hongkong. Im Silberankaufsgesetz vom Juni 1934 wurde erklirt, daB es die Politik
der Vereinigten Staaten sel, das Verhiltnis des Silbers zum Gold in den Wéahrungs-
bestanden des Landes zu erhéhen, mit dem Endziel, dauernd ein Viertel des Wertes dieser
Bestinde in Silber zu halten. In Verfolg dieser Politik kaufte das amerikanische Schatz-
amt von August 1934 bis zum Frithjahr 1935 Silber in groBen Mengen zu steigenden
Preisen an; nach diesem Zeitpunkt sank der Preis wieder. Das foigende Schaublld
zeigt fir die Jahre 1934 bis

Dreimonats-Terminkurse [n London (Wochandurchschnltte)
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eine gleitende Abgabe fir
Silberausfuhren ein, um sich
eine gewlsse Bewegungsfreiheit in Ihrer Devisenpolitik zu sichern. Nach einigen
anfanglichen groBen Schwankungen wurde die Abgabe in der Grenze von 13%
bis 14% v, H. gehalten. Wihrend der folgenden vier Monate (November 1934 bis
Februar 1935), in denen der Silberpreis ziemlich unveréindert war, wurde durch
die Erhebung dieser Abgabe der ,,amtliche'' Wechselkurs des chinesischen Dollars
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etwa 14 v. H. unter der Silberparitit gehalten, wobel der Wechselkurs in Schanghai (der
freie Marktkurs) in der Regel einige Punkte niedriger war. Gegen Ende Februar 1935
begann der Silberpreis zu steigen, und da die Abgabe die gleiche blieb, folgte der
amtliche'' Kurs der Bewegung des Silberpreises. Der Wechselkurs in Schanghai, der
fiir die laufenden Handels- und Geldgeschifte wichtig ist, wurde jedoch einigermaBen
stetig gehalten durch das Eingreifen des chinesischen Devisenausschusses, einer
Reglerungsstelle, die in enger Verbindung mit den Banken arbeitete. Sitherausfuhren
wurden durch Abmachungen mit den Banken unterbunden, und der Marktkurs stand
tatsachlich fast in gar keiner Beziehung mehr zum Silberpreis. Diese Entwicklung dauerte
bis Oktober 1935, als auf Grund von Abwertungsgerichten ein starker Rickgang des
Wechselkurses eintrat.

Am 4, November 1935 i6ste die Regierung die letzte Bindung mit dem Silber, machte
die Noten der chinesischen Zentralbank, der Bank von China und der Bank of Communi-
cations zu gesetzlichen Zahlungsmitteln und betraute den chinesischen Devisenausschuf
mit der Wechselkurspflege. Silber, in Barren und Miinzen, muBte an die Regisrung
gegen Bezahlung in Noten zum Nennwert abgeliefert werden. Einen Monat spiter, am
5. Dezember, ging Hongkong zu einer dhnlichen Wahrungspflege liber, wobei der Kurs
des Hongkongdollars mit einem Aufgeld von etwa 7 v. H. im Verhéltnis zum Schanghai-
Dollar ziemlich unverandert gehalten wurde. Schon frither im Laufe des Jahres war
die Silberwahrung in Mandschukuo prelsgegeben worden, nachdem wéhrend sines Zeit-
raums von zwei Jahren, 1933 und 1934, der Kurs des Yuan-Dollars im Verhidltnis zum
chinesischen Dollar unverdndert gehalten worden war. Mit Beginn des Jahres 1935
lieB man den Yuan sich gegeniber dem Silber entwerten, und seit September 1935
wurde er auf gleicher Héhe mit dem japanischen Yen gehalten.

Von 1932 bis 1934 waren fiinfzehn bis sechzehn chinesische Dollar gleich einem
Pfund (was, nebenbei bemerkt, dem chinesischen Doilar ungefdhr den gleichen Kurs-
wert wie dem Schweizer Franken gab). Mit dem Sieigen des Silberpreises stieg auch der
chinesische Dollar, und im Mal 1935 reichten etwa 1114 Dollar aus, um 1 Pfund zu kaufen.
Nach der Anderung der Wahrungsverfassung im Spatherbst 1935 sank der Wert der
chinesischen Wahrung wieder und wird seitdem auf einem Kurs von etwa 16%; Dollar fir
ein Pfund gehalten. Der jetzige Wert der chinesischen Wahrung im Verhaltnis zu ihrem
Durchschnittswert im Jahre 1929 ergibt fir den chinesischen Dollar eine Entwertung um
58 v.H. gegen Gold, bei einer Entwertung des englischen Pfundes und des amerikanischen
Doliars von 40 v. H. und des japanischen Yen von 654 v.H. — der drei Wéhrungen,
die fiir den chinesischen AuBenhandel am wichtigsten sind.

Bei Abfassung dieses Berichts a8t sich noch nicht erkennen, wieweit die in China
im Herbst 1935 eingefiihrte neue Regelung tatséchlich in der Devisenpolitik und im Landes-
innern wirksam geworden ist. Die Schwierigkeiten, die mit der Errichtung einer Zentral-
bank verbunden sind, die zur Durchfiihrung devisenpolitischer Mainahmen geeignet
ist, die in der Lage ist, die Bevélkerung an Zahlungen in Banknoten anstatt in Mdnzen
zu gewdhnen, den Kredit im Innern zu regeln und Neueinrichtungen in einem Gebiet
durchzufiihren, das von Hunderten von Millionen Menschen bewohnt ist, sind in der
Tat ungeheuer. Zuerst lieBen sich die Behérden die Anlegung eines Gold- und Devisen-
vorrates als Grundlage fir die Devisenkurspflege angelegen sein. Im November 1835
wurde eine Abmachung getroffen, derzufolge die Regierung der Vereinigten Staaten
50 Millionen Unzen Silber fiir 32,5 Millionen Dollar unmittelbar von China kaufte, wovon
10 Millionen Dollar in Gold an die chinesische Zentralbank gingen.



_ 1 -

Dle Silberpolitik der Vereinigten Staaten fithrie zu einer Verschiebung in den dst-
lichen Wéhrungen und war der AnlaB dazu, daBl China, Hongkong und Mandschukuo ihre
seit undenklichen Zeiten bestehende Bindung an das Silber |8sten — ein Wagnis, dessen
Ergebnis noch nicht abzusehen ist. Die amerikanischen Silberkaufe im Ausland trugen
andererseits in einem Jahr auBergewdhnlich groBer Geldbhewegungen zum Ausgleich der
Zahlungen zwischen den Vereinigten Staaten und der idbrigen Welt bei. Im Jahre 1935
hatte die Silbereinfuhr nach den Vereinigten Staaten einen amtlich veréffentlichten Wert
von 336 Millionen Dollar, gegeniiber einem Warenausfuhriiberschul (auBer Silber und Gold)
von 235 Millionen Dollar. Im selben Jahr wurde fiir 1.739 Millionen Dollar Gold eingefihrt.
In den Jahren 1933 und 1934 gab es Zeiten, in denen der Goldverkehr (iber den Atlantik
lebhafter war als im Jahre 1935, aber nie zuvor hat in einem einzigen Jahr ¢ine so groBe
Goldmenge ihren Weg von Europa nach den Vereinigten Staaten genommen, Diese
einseitige Bewegung wurde nicht durch Gleichgewichtsstdrungen in den laufenden Posten
der Zahlungsbilanz verursacht, sondern es handelte sich um Geldiberfragungen, die
aus mehrfachen Griinden vorgenommen wurden: Ein Teil bestand aus Geldern, die
Amerikanern gehdrten und von ihnen wieder in die Heimat zuriickgebracht wurden (d, h.
es wurden Einlagen von auslandischen Banken auf inlandische ibertragen), ein Teil
bestand aus Galdern, die auBerhalb Europas Sicherheit suchten, ein Teil ging nach
Amerika, um an dem Steigen der Kurse an der Neuyorker Birse teiizuhaben, und ein
weiterer Teil diente dazu, die Guthaben bei Neuyorker Banken in einer Zeit der Neu-
helebung des Handels zu vermehren. Diese Bewsgungen, die alle als Kapitalbewagungen
anzusehen sind, haben die Devisenlage beherrscht und den EinfluB des Warenhandels
und solcher anderer Posten auf der Einnahmeseite der Zahlungsbilanz idbserschatiet,
die mit dem Kosten- und Preisverhéitnis der einzelnen Lander in engerer Verbindung
stehen, '

Die bemerkenswerteste Erschelnung der Preisbewegungen im Jahre 1935 war
eine allgemeine Befestigung der Preise im GroBhandel. Das nachstehende Schaubild
zeigt die Bewegungen der GroBhandelspreise in der Landeswihrung von vier wichtigen
Landern fiir die Jahre 1929 bis 1936,
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gaben der National Recovery Administration als verfassungswidrig und spéter auch
einige Bestimmungen des Agricultural Adjustment Act. Es wurde befiirchtet, daBl der
Fortfall der Unterstiitzung, die diese Noteinrichtungen in der einen oder anderen Form
fiir verschiedene Wirtschaftsgebiete bedeutet hatten, einen Preisriickschlag verursachen
wiirde, aber nach einigen Wochen der Zuriickhaltung auf den Warenmirkten stellte
es sich heraus, daB der Preisstand so gut wie unbeecinfluBt blieb. GroSe Kiufe
lallens zur Vorbereitung des abessinischen Feldzuges iibten eine preishefestigende
Wirkung aus, wenn auch vielfach erwartet wurde, daff sie aufhiren wiirde, wenn diese
auBergewdhnlichen Kaufe ihr Ende erreicht hatten. Es trat aber kein irgendwie ins Gewicht
fallender Riickschlag im Herbst letzten Jahres ein, Im Gegenteil, die Preise zogen etwas
an und zeigten so wiederum eine unbedingte Widerstandsfahigkeit in einer Zeit des
Zweifels und der Unsicherheit.

Die in den Preisen gewisser Waren eingetretene Erhdhung erklart sich zum Teil
wenigstens aus der Wiederaufriistung (und zwar nicht nur durch unmittelbaren Erwerb
von Waffen und SchieBbedarf, sondern auch durch Schaffung von Vorratslagern und
Erneusrung von Betriebsanlagen usw.). Die verschliedenen Angebotseinschrankungen
haben ebenfalls einen gewissen EinfluB ausgeiibt. In der Hauptsache ist das Anziehen
der Preise jedoch einem gesteigerten echten Warenbedarf der Verbraucher in den Landern
zuzuschreiben, wo die wirtschaftliche Erholung am weitesten fortgeschritten ist. Die
erneute Steigerung der Goldgewinnung war fir die Kaufkraft wegen der Tatsache, daB
im Jahre 1935 die private Hortung einen geringeren Teil des Goldangebots als in friiheren
Jahren der Wirtschaftskrise aufnahm, von erhéhter Bedeutung.

In nicht wenigen Landern beeinflussen grofle, dber die laufenden Einnahmen hin-
ausgehende Ausgaben der Regierungen die Kaufkraft der Verbraucher, und es kénnte
befiirchtet werden, daB, wenn diese Ausgaben aufhgren, die Nachfrage nach Waren nach-
lassen wird. Natiirlich kann ein bedeutender Umschwung im Finanzgebaren wahrend einer
Ubergangszeit Schwierigkeiten verursachen. Es kann aber auch der Fall eintreten, da
eine durch das wiedergewonnene Gleichgewicht des Staatshaushaltes unterstitzte Ver-
trauensfestigung Kaufkraft freisetzt, die geniigend groB ist, um nicht nur den Riickgang
der Regierungsauftrage auszugleichen, sondern auch eine weitere Erhéhung zu erzielen,
Folgende Aufstellung zelgt die Bewegungen der GroBhandelspreise und der Lebens-
haltungskosten in Gold in dem aus den Vereinigten Staaten, GroBbritannien und Frank-
reich gebildeten Dreieck:

Grofihandelspreise und Lebenshaitungskosten (in Gold)
Vereinigte Staaten GroBbritannien Frankreich
1913 (1914) = 100 GroB- Lebens- GroB- Lebens- GroB- Lebens-
handels- | haltungs- | handels- | haltungs- | handels- | haltungs-
preise kosten preise kosten preise kosten®™)
Dezember 1929 134 m 133 166 119 115
" 1930 112 161 109 153 101 12
" 1931 o8 146 73 103 84 108
. 1932 90 132 68 96 79 105
. 1933 65 84 69 95 79 107
" 1934 65 82 63 86 70 102
" 1935 69 84 66 a8 72 97

*) Letztes Viertsljahr.
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Die MeBziffern der GroBhandelspreise erfassen eine verhiltnismaBig groBe Zahl
von Stapelwaren, fiir die die Welimarktnotierungen in der Regel ausschlaggebend sind;
daher miissen die Anderungen dieser MeBziffern in den verschiedenen Léndern weit-
gehend ilbereinstimmen. Von Dezember 1934 bis Dezember 1935 fand eine Steigerung
in den GroBhandelspreisen der drei Lander statt. Wie oben gesagt wurde, stiegen die
Preise in den Vereinigten Staaten im ersten Vierteljahr 1935 und blieben spater trotz
des Abbaus vieler kiinstlicher Unterstiitzungsmanahmen verhéltnismé&Big stetig. In
GroBbritannien ging die Bewegung aufwarts, besonders im Herbst. In Frankreich fielen
die GroBlhandelspreise bis zur Mitte des Jahres und stiegen dann von August bis
Dezember rasch um & v, H.; In den ersten drei Monaten des Jahres 1936 haben sie ihre
Steigerung forigesetzt. In Gold berechnet und mit dem Jahre 1913 verglichen, liegen
die GroBhandelspreise in Frankreich etwas iiber denen in GroBbritannien und in den
Vereinlgten Staaten; die Spanne zwischen den franzésischen und den amerikanischen
Preisen zum Beispiel betrug aber im April 1936 immer noch weniger als 10 v. H.

Die Bewegungen der MefBziffern fiir die Lebenshaltungskosten weichen von Land
zu Land starker voneinander ab, und es besteht vielfach die Ansicht, dafl sie ein zuver-
lassigeres Blld von den Anderungen in den gegenseitigen Preisbeziehungen geben
als die Groflhandelsziffern (wenn es auch natiirlich keine einzige Zahlenreihe gibt, aus
der man die ,,Kautkraftparitdt'' zwischen zwei Landern zuverléssig ablesen kann). In
den Vereinigten Staaten gingen die Lebenshaltungskosten, in der Landesw#hrung aus-
gedriickt, von 1933 bis 1936 um mehr als 15 v. H. in die Héhe, wahrend sie in England
um 4 bis 5 v, H. gestiegen sind. In Frankreich fielen die Lebenshaltungskosten im Jahre
1935 weiter, und zwar gegeniber dem Vorjahr um iiber 5 v. H. In Gold berechnet sind
die Lebenshaltungskosten In Frankreich noch héher als in den andern beiden Landern,
doch verminderte sich der Unterschied im Laufe des Jahres. Die Spanne zwischen den
MeBziffern der GroBhandelspreise und Lebenshaltungskosten in Frankreich, die zu
gewissen Zeiten hetrachtlich war, ist jetzt kaum gréBer als in GroB3britannien. Es scheint,
als ob durch diese verschiedenartigen Bewegungen (und trotz der kiirzlichen Erhéhung
der franzésischen GroB3han-
GroBhandelspreise in den Versinigten Staaten (1926 = 100) delspreise) die Kosten und
100 00 Preise in Frankreich, GroB-
britannien und den Verei-
nigten Staaten im ganzen

’ Nahrungsmittel ! besser einander angepalt
B o wurden,

b A — i oY Es ist festzustellen, daB

A die Preisbewegungen inner-

] - e index ) halb zahlreicher Lénder in

einer Richtung verlaufen, die
zu einem besseren Gleichge-

N ﬁ d e

7 Farmprodulte wichtfilhrt. Nebenstehendes
\// j\\’“” Schaubild zeigt fiir die Verai-
F

=

50 nigten Staaten, daBi die Prei-

J se der Farmprodukte heute
O Lo bl fo b e e e viel besser als vor wenigen
- 1038 1034 1035 Jahren dem allgemeinen

- Preisstand angepaBt sind.

=

=
=




- 24

Weilthande! und Weltgiitererzeugung
{1929 = 100; Beoweglicher 12-Monats-Durchschnlit)

1\

/MW
. -~

0

\ \
\ Weltproduktion

60

S

L

Welthandel | e
\\/'
lIfIIlI_IJJ_l ll||||k||JI II’III_II]II |!|J.I_LIIIII l||||r|||l| IIII![IrllI
1930 13 1032 63 1934 1035

0
A

L

a0

180

1

60

50

40

Aufgliederung des Welthandels

(1929 = 100; Beweglicher 12-Monats-Durchschnitt)

9

50}

L\

1] —

w Europdische Agrarstaalen

wane Europsische Industriestaaten

v === Ausser-Eurap. Agrarstaalen

\ e Ausser-Europ. Indusiviestaalen |

r—

N\,
\ —
N

Nl

0 i||1|'!||]||

|||r||||ln. wlo bl rLrnllllll i

il b

g

1030

R 52 o] 1954

1035

100

w

b

e

Die wirtschaftliche Er-
holung wahrend des Jahres
1935 spiegeit sich in einer
leichten Besserung desWelt-
handels wider, wie sich
aus dem nepenstehenden
Schaubild ersehen IaBt, das
auf Ziffern beruht, die vom
deutschen lInstitut flir Kon-
junkturforschung in den
einzelnenbLandeswahrungen
errechnet worden sind.

DieMenge dervon Land
zu Land bewegten Waren
liegt jetzt bis 211 20 v. H. unter
dem Stand von 1929. Der
Welthandel hinkt hinter der
Gitererzeugung ineinzelnen
Landern nach, die zum Teil
bereits den Umfang des
Jahres 1929 erreicht oder
sogar (berschritten hat.
Dies ist ein weiteres Bei-
spiel fiir die Stérke der hau-
tigen Autarkiebestrebungen
in der Welt.

Die geringste Besse-
rung des AuBenhandels
zeigt sich natiirlich in den
Gebieten, wo Devisenvor-
schriften, Kontingente und.
aAbnliche Hemmungen ihren
Einflu@ geltend machen, und
es ist daher nicht erstaun-
lich, daBl das europdische
Festland der Hauptieidtra-
gende ist. Durch jhre De-
visenbewirtschaftung haben

ginzelne Lander zwar weiter Gleichgewichtsstérungen von ihrer AuBenwirtschaftsbilanz
abgewehrt, aber, in den Maschen eines Gewebes hemmender Beschrankungen gefangen,
haben sie kein Mittel gefunden, ihren Handel auszudehnen. Die Ergebnisse des im Friihjahr
1935 in Deutschland eingefiithrten sogenannten ,,Neuen Plans' sind in dieser Beziehung
bezeichnend : Der Einfuhritberschull von 284 Millionen Reichsmark im Jahre 1934 wurde
in einen Ausfuhriberschul von 111 Millionen Reichsmark im Jahre 1935 verwandsh,
Diesse Anderung wurde aber nur zu einem Viertel durch eine Steigerung der Aus-
fuhr bewirkt, zu drei Vierteln wurde sie durch eine Drosselung der Einfuhr herbei-
gefithrt.
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Unter den MaBnahmen, die den Warenstrom von Land zu Land beschrianken, sind
einige, die aus allgemeinpolitischen Griinden eingefiithrt wurden, sei es, daB sie rein
mit der inneren Entwicklung zusammenhangen, oder daB sie in internationalen Erwa-
gungen zu suchen sind. Es gibt aber auch andere MaBiregeln, z. B. in Form von Devisen-
vorschriften, von denen nicht behauptet werden kann, daB sie irgendeinem nationalen
Zweck dienen, Je eher diese Hindernisse auf dem Wege gemeinsamer Vereinbarungen
heseitigt werden, desto besser. £s mag sein, daB es infolge der Verscharfung der Schutz-
maBinahmen in den letzten Jahren schwieriger geworden ist, die Frage der Devisen-
beschrankungen anzupacken, andererseits wird aber die Méglichkeit, zu einer Lésung zu
gelangen, erleichtert durch den seit 1931 eingetretenen starken Riickgang des Umfangs
der internationalen Verschuldung. Der jetzige Zeitpunkt dirfte fiir neue Bemilthungen
in dieser Richtung giinstig sein. Die wirtschaftliche Entwicklung scheint endlich nach
oben zu gehen, und in der langfristigen Preishewegung, die wahrend eines Jahrzehnts
unter riicklaufigen Einflissen gestanden hat, beginnt sich ebenfalis ein Umschwung
zu zeigen.
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ill. GOLDVERSORGUNG UND GOLDBEWEGUNGEN.

Im Jahre 1935 erreichte die Goldférderung nicht nur wieder einen hohen Stand, son-
dern auch die groBte jemals wahrend eines Jahres erzielte Steigerung. Wenn auch die von
China, Indien und Agypten freigesetzte Menge eine sinkende Richtung zeigte (sie betragt
nur die Halfte des Spitzenjahres 1932), so war doch das Gesamtangebot neuen Goldes
aus der laufenden Erzeugung und aus dem Osten etwas héher als im Jahre 1934, Wieder
verschwand ein Teil des neu zur Verfigung stehenden Goldes durch private Hortung,
denn die vermehrie Hortung von Gold durch Einzelpersonen und Firmen, die auf dem
europdischen Festland ansassig sind, wurde nur zum Teil durch Riickgénge anderer
Art ausgeglichen, beispiclsweise durch die Verminderung des von amerikanischen
Privatpersonen und Firmen in London gehaltenen Goldes. GroBe Goldverluste erlitten
die Zentralbanken Frankreichs, Hollands, der Schweiz und ltaliens. Der gréfite Emp-
fanger von Gold war das Schatzamt der Vereinigten Staaten, das einen Befrag in fast
der doppelten H8he der gesamten Jahreserzeugung aufnahm. Die Goldbestinde der
Bank von England und mehrerer anderer Zentralbanken, namentlich innerhath des Ster-
lingblocks, konnten verstarkt werden, ebenso vergroBerte der englische Devisenaus-
gleichsfonds seinen Goldbesitz erheblich.

1. Die Goldversorgung.

Es liegt in der Natur der Sache, daf die Schitzung der jdhilichen Golderzeugung
der Welt nur annahernd richtig ist, da fiir eine Reihe von Léndern genaue Unterlagen
fehlen. Eines aber ist sicher: die Goldgewinnung steigt weiter, und zwar rascher denn
je. Seit 1929, d. h, im Laufe der letzien sechs Jahre, ist die Goldférderung um volle
50 v. H. gestiegen und um nicht weniger als 150 v. H., wenn die Steigerung in Wahrungen
bemessen wird, die um 40 v, H. abgewertet sind {(wie z. B. der Dollar bei einem gesetz-
lichen Preis von 35 Dollar je Unze und das Pfund bel einem Goldpreis in London von
etwas Uber 140 sh. je Unze). Die folgende Aufstellung zeigt die Golderzeugung der
Welt im Jahre 1915, dem Hdchstjahr vor 1932, sowie in den Jahren von 1923 ab.

) Vereinigte
asf:'i:; Staaten von| Kanada RuBland fﬁnﬂd de;:’ Gesag’n::ﬁ‘eet:tgung

Jahr Amerika **}

in Tausend Unzen fein Sicnh\l:.il‘:li::::n

1915 %) 9,096 4,888 918 1.546 6.146 22.594 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 2.412 1.736 693 4.502 19.031 2.039
1926 9.955 2,335 1.754 895 4,430 19.369 2.075
1927 10.122 2197 1.853 810 4.464 19.446 2.083
1928 10,354 2,233 1.89 899 4.206 19.583 2.098
1929 10.412 2.208 1.028 1.085 4.040 19,673 2,108
1930 10.716 2.286 2102 1.434 4184 20,722 2.220
1931 10.878 2.306 2.694 1.71 4.702 2237 2.397
193¢ 11.559 2.449 3.044 1.99% 5.224 24,266 2.600
1933 11.014 2,537 2,949 2.667 6.347 25.514 2.733
1934 10.480 2.016 2.965 4.263 6.7115 27.339 2.929
1935 10.773 3.619 3.280 5,650 7.556 30.678 3.287

*} Hichstjahr vor den Jahren 1232-1938,  *¥) EinschlieBlich Philippinen.
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Woenn auch die Sidafrikanische Union noch immer das bei weitem bedeutendste
Goldférderungsgebiet der Welt ist, sc hat die siidafrikanische Erzeugung doch nicht
mit der Ausdehnung in anderen Ldndern Schritt gehalten. Im Jahre 1933 und auch im
Jahre 1934 trat sogar ein Riickgang in der Goldférderung ein. Die leichte Erholung im
Jahre 1935 reichte nicht ganz aus, um die Ziffer wieder auf den Stand des Jahres 1932
zu bringen. Aber diese beinahe gleichmiBige Erzeugung bedeutet nicht, daB die Gold-
minenindustrie in Siidafrika stillgestanden hatte; vielmehr hat eine bedeutsame Entwick-
lung stattgefunden. Als der Goldpreis, In Einheiten der s{idafrikanischen Wahrung, stieg,
wurde es mdéglich, geringerwertige Erze auszubeuten, inshesondere groe Mengen von
Erz, das in friberen Jahren gefordert worden war, dessen Verhittung sich aber bei dem
damals fiir Gold zu erzielenden Preis nicht gelohnt hétte, In ihrem Bericht fiir das Jahr
1935 erklarte die Union Corporation of South Africa, daB das Hinzukommen dieses gering-
wertigen Erzes zu den sonstigen Erzvorraten eine Ausdehnung der Leistungsfahigkeit
der Aufbereitungsaniagen rechtfertigte. Hiermit war aber in den meisten Fillen eine
VergréBerung der Hittenwerke und in einigen Féllen das Abteufen neuer Schéchte
verbunden — was beides Zeit In Anspruch nahm.

Die unmittelbare Wirkung der Erhéhung des Goidpreises war daher ein Sinken
des Goldgehalts der bearbeiteten Erze und demgemaB ein Sinken der Golderzeugung im
Rand'‘. Die Union Corporation schétzt aber, da8 von 1937 ab die erhéhte Leistungs-
fahigkeit der Anlagen und die Erschlieung neuer Minen dea auf das Verhlitten von
geringwertigem Erz zuriickzufihrenden Riickgang in der Ausbeute mehr als ausgleichen
wird und daB nach diesem Zeitpunkt die Golderzeugung in der Sidafrikanischen Union
sich stindig erhdhen und mdoglicherweise in den nachsten finf oder sechs Jahren die
Grenze von 15 Millionen Unzen erreichen wird,

Die starke Steigerung der russischen Goldgewinnung, die 1928/29 begann, setzte
sich im Jahre 1935 fort und bestatigte damit den zweiten Platz RuBlands unter den gold-
erzeugenden Lindern. Sie bringt die Tatsache in Erinnerung, daB in der ersten Halfte
des 19, Jahrhunderts vor den Goldfunden in Kalifornien RuBland der gréBte Golderzeuger
der Welt war, Die Gewinnung des Jahres 1935 war siebenmal so grol wie 1927, da groBe
Anstrengungen gemacht wurden, den technischen Apparat neuzeitlich zu. gestalten
und neus Goldvorkommen zu entdecken. Der Leiter das russischen Goldtrusts erklérte,
dal die Goldindustrie als erste den Finfjahresplan durchgefiihrt habe. Er schitzte
auch, daB 1940 die russische Erzeugung den jetzigen Stand der Siidafrikanischen
Union, d. s. zwischen 10 und 11 Millionen Unzen im Werte von etwa 1,2 Milliarden
Schweizer Franken, erreichen wiirde,

Sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in Kanada konnte die Goldgewinnung
im Laufe des Jahres gesteigert werden. In Kanada fiihrte die Regierung mit Erfolg
geologische Forschungen durch in Gebieten, wo sie Goldvorkommen vermutete. Die
Zahl der kanadischen Goldminenunternehmungen stieg von 32 am Ende des Jahres
1931 auf 155 im dJdahre 1935, und ihre Tagesleistung in derselben Zeit von 16.000 auf
29.000 Tonnen Erz. Weniger die groBen Minengesellschaften als vielmehr zahlreiche
kleine Besitzer haben an der Ausdehnung der Erzeugung hervorragend mitgewirkt.

Mit Ausnahme von Kolumbien scheint wahrend des Jahres die Goldgewinnung
gich Gberall behauptet oder erhéht zu haben. Die Steigerung unterstitzte die Erzeugungs-
lander ohne Zweifel bei der Forderung der innerwirtschaftlichen Erholung und bei der
Erfiillung von Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland. Sie hatte aber auch in
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allgemeinerer Beziehung eine giinstige Wirkung; denn sie bedeutete eine Stérkung der
Kaufkraft der Welt, besonders fir Kaufe auf auslindischen Méarkten, und frug so dazu
bei, die Ausdehnung des Handels zu erleichtern.

Im Jahre 1935 verminderte sich die Menge das vom Osten aus aufgeldosten Horten
zur Verflgung gestellten Goldes. Die Verschiffungen aus [ndien waren noch immer
bedeutend ; aber aus China kam sowohl unmittelbar als auch auf dem Schmuggelwege
Uber Hongkong nur sehr wenig. Der Goldstrom schlug sogar Ende des Jahres eine
umgekehrte Richtuna ein, als die chinesische Regierung von der Regierung der Ver-
einigten Staaten 10 Millionen Dollar in Gold als Teilzahlung fir einen Silberverkauf
erhielt. Indiens Goldausfuhr wird voraussichtlich weiter abnehmen; das Land kdnnte
sogar zum Goldkaufer werden, wenn die wirtschaftlichen Verhaltnisse eine entschiedene
Besserung zeigten. Die folgende Aufstellung zeigt die Uberschiisse der Goldausfuhr
aus Indien, China und Hongkong in der Zeit von 1931 bis 1935.

Indien China Hongkong Zusammen .
Goldausfuhriberschuf

in Millionen Schweizer Franken

1081 . . ... e 477 54 63 594
1932 . . . . o e e 1.014 118 59 1.191
1933 . . . . . .. .. e e . 653 74 100 827
1934 . . . . 0 v h f e e e e 706 54 68 828
1935 . . . . . - e . . 495 43 34 572

Zusammen . . . 3.345 343 324 4.012

Die Steigerung der Goldgewinnung wahrend des Jahres 1935 reichte gerade aus, um
den Ritckgang in der Goldverschifflung aus dem Osten auszugleichen, mit dem Ergebnis,
daB fir 3.860 Millionen Schweizer Franken Gold, eiwas mehr als im Jahre 1934, fiir
Wahrungs- und andere Zwecke neu zur Verfiigung stand.

In ltalien wurden im Spitherbst 1935 groBe Goldsammlungen veranstaltet, an denen
sich die Bevélkerung aus vaterlandischen Griinden beteitigte. Der dabei erreichte Betrag
wurde nicht veréfientlicht, kann aber Ende 1935 kaum schon wéhrungspolitisch nutzbar
gewesen sein.

In den letzten Jahren vor 1935 war es nicht notwendig gewesen, den industriellen
Goldbedarf zu beriicksichtigen, denn dieser wurde mehr als gedeckt durch die Ablieferung
alten Goldes seitens der Bevélkerung. In einigen Landern, namentlich in GroBbritannien,
reichte anscheinend auch 1935 dieses alte Gold aus, um den Bedarf der Industrie zu
decken, es Ist aber hekannt, daB dies z. B. in Frankreich und in zahlreichen anderen
Léndern nicht der Fall war. Im ganzen dirfte der Reinverbrauch in der Industrie wohl
auf etwa 160 Millionen Schweizer Franken, d. h. 5 v. H. der laufenden Goldgewinnung,
geschatzt werden kénnen. Wenn das von der Industrie verbrauchte Gold von dem aus
den Minen und aus dem Osten stammenden neuen Gold abgezogen wird, so bleibt ein
Reinbetrag von annahernd 3,7 Milliarden Schweizer Franken fir Wéhrungszwecke (brig.

Wo ist das neue Gold geblieben? Etwa 1,7 Milliarden Schweizer Franken entfallen
auf die Erhéhung der gesamten von Nofenbanken und Regierungen ausgewiesenen
Goldbestande. Uber die Verwendung des Restes in Hbhe von 2 Milliarden Schwelzer
Franken liegen keine genauen Angaben vor. Es ist jedech méglich, zum mindesten
einige Anhaltspunkte Gber seinen Verbleib zu geben: ob es in private Horte gewandert
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oder in die Bestéinde der Devisenausgleichsfonds Ubergegangen ist oder ssinen Weg
zu den Goldvorraten genommen hat, die mehrere Zentralbanken neben ihren ausgewie-
senen Bestanden unterhalten.

Was die Hortung betrifft, so war das Jahr durch zahireiche verschiedenartige
Bewegungen gekennzeichnet. Es waren einzelne nennenswerte Riickgange in den
gehorteten Goldmengen zu verzeichnen. Als der schweizerische Markt im Frihjahr
1935 einem starken Druck auslindischer Abziehungen ausgesetzt war, beschafiten sich
die Privatbanken mit dem in ihrem Besitz befindlichen Gold flissige Mittel. Amerikaner,
die namentlich im Jahre 1933 Gold in London und anderswo erworben hatten, verkauften
einen groflen Teil dieses Goldes im Laufe des Jahres 1935 und brachten den Erlés nach
Amerika zuriick, teils aus Furcht vor kriegerischen Verwicklungen zwischen europaischen
Méachten, teils weil der Glaube an die Wertbhestindigkeit des Dollars zunahm und auch
in der Absicht, ihr Vermbgen in Wertpapieren an den amerikanischen Bérsen anzulegen,
um die Kurssteigerungen auszunuizen, AuBerdem scheinen groBe internationale Handels-
gesellschaften, die angefangen hatten, einen wesentlichen Teil ihrer flissigen Mittel
in Gold anzulegen oder Gold als eine Versicherung gegen Verluste aus Handels-
geschaften zu halten, weniger Gold gehalten als vielmehr in Devisen gearbeitet zu haben,
wobei sie aus der groferen tatsdchlichen Wahrungsbestandigkeit des vergangenen
Jahres Nutzen zogen. Diesen Riickgéngen steht aber die dauernde Erhéhung der Gold-
horte von Einzelpersonen und Firmen, die auf dem europdischen Festland wohnen,
gegenlber. Der Gesamthetrag des privat gehorteten Goldes ist zweifellos angestiegen,
aber die Steigerung war wahrscheinlich geringer als in irgendeinem der vorhergehenden
vier Jahre. (Im ersten Vierteljahr 1936 hat sich die private Goldhortung allerdings ver-
starkt, aber dieser Zeitabschnitt kann noch nicht ganz iibersehen werden.)

: Eine gewisse Goldmenge

r'u.....m,. N Ff:nld—,,Schwund” {seit September 1831) s E:I:fktzn a;EZrn:?nnm:nenH:L
neben ihren gesetziichen

Goldbestanden gehalten
werden, z. B. unter den
Devisenbestdnden oder den
n3onstigen Aktiven''. Ein
groBer Teil des oben ange-
gebenen Goldbetrages von
2 Milliarden Schwelzer Fran-
ken wurde wohl von den
verschiedenen Devisenaus-
gleichsfonds erworben, Das
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dient so dem internafionalen Zahlungsausgleich. Namentlich der englische Devisen-
ausgleichsfonds hat seinen Goldbesitz wihrend des Jahres bedeutend erhéht, wahrend
die Auslandsverbindlichkeiten des Londoner Marktes ebenfalls gestiegen sind, wenn
auch nicht im gleichen Verhaltnis.

Unter Beriicksichtigung aller dieser Tatsachen hat sich der gesamte Goldwihrungs-
bestand {einschlieBlich der Devisen) wéhrend des Jahres um ungefdahr 5 v. H. erhéht.
Die gesamte Goldneugewinnung des Jahres erhdhie sich um 12 v. H. Dies sind sehr
schnelle Erhéhungen, und, wie oben erwéhnt, werden in den néichsten Jahren sowohlin
Siidafrika als auch in RuBland weitere Steigerungen in der Goldférderung erwartet,
Welche Auswirkung diese steigende Goldgewinnung auf die Preise haben wird, ist gine
Frage, die schon viel eréirtert wurde, Es sind mehrere Anzeichen vorhanden, die alle
in die gleiche Richtung zu weisen scheinen. Erstens beeinfluBt jetzt der wahrend des
Krieges in vielen Landern einsetzende Riickgang des jihrlichen Bevélkerungszuwachses
die erwerbstétige Bevdlkerung, d. h. die Personen lber 16 Jahre, Zweitens wird {iberall,
wo es nur moglich ist, eine Politik biltigen und reichlichen Getdes verfolgt, und es ist
vorauszusehen, dall da, wo die Zinssétze noch nicht gesunken sind, Herabsetzungen
vorgenommen werden, sobald es die Lage gestatiet. Drittens geben sehr viele
Regierungen ftir Riistungs- und andere Zwecke mehr aus, als sie einnehmen.
Viertens, und das ist der Ausgangspunkt fir eine Preiserhdhung, ist, auf Gold bezogen,
der jetzige Preisstand in GroBbritannien, den Vereinigten Staaten und anderen Landern,
deren Wihrungen abgewertst wurden, besonders niedrig. Trotz der steigenden Richtung
der Preise im Jahre 1935 bleibt der Stand, wenn er nach Gold bemessen wird, noch immer
unter dem niedrigsten Punki, der je von 1800 bis 1930 erreicht wurde. Angenommen,
der gegenwiértige Goldpreis in Pfund Sterling und der gegenwértige Goldwert des Dollars
werden beibehalten, so besteht die Wahrscheinlichkeit einer fortgesetzten Steigerung
der Warenpreise auf den englischen und amerikanischen Markten. Eine solche Steigerung
wird zweifellos eine allgemeine Riickkehr zum Gleichgewicht in absehbarer Zeit erleichtern,
und solite von diesem Gesichtspunkt aus begrii3t werden. Aber die Entwicklung erfordert
Wachsamkeit, denn ein starkes Anziehen der Preise ist keine ungemischte Freude,
sondern birgt seine eigenen Gefahren und Schwierigkeiten,

2. Die Goldhewegungen zwischen den Wahrungshauptplitzen,

Abgesehen von der Verteilung des neuen Goldes aus der laufenden Erzeugung
und aus dem Osten, war die heachtenswerteste Bewegung wéhrend des Jahres 1935
der empfindliche Goldverlust der Zentralbanken Frankreichs, Hollands und der Schweiz.
Bei Frankreich steht dieser Verlust in schroffem Gegensatz zu dem groflen GoldzufluB
des Vorjahres, als die Bank von Frankreich nach dem amerikanischen Schatzamt das
meiste Gold aufnabhm. Die verschiedenen Anderungen in der Richtung des Goid-
flusses von und nach den Goldblocklindern in der Zeit von 1931 bis 1935 lassen deutiich
einige der Hauptkréfte erkennen, die in diesem Zeitabschnitt dle Ubertragung von Geldern
von einem Markt zum anderen beeinfluGt haben.

1931 und 1932 gewannen die Zentralbanken Frankreichs, Hollands und der Schweiz
Gold in sehr groBer Menge. Dies war zum Teil auf die Umwandlung ihres Devisenbesitzes
in Gold zuriickzuflthren; gleichzeitig kindigten die Privatbanken dieser Lander aus-
stehende Auslandskredite zur Riickzahlung; auBerdem wurden Gelder, die Sicherheit
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Bank von Frankreich | Niederldndische Bank Schwsizetische
Goldbestand Gasamt- Jéhrllche Gesamt- Je’?hrllche Gesami- Jﬁhrliche
betrag Ande- betrag Ande- betrag Ande-

rungen rungen rungen

in Millionen Franzdsische Franken Gulden Schweizer Franken

Ende 1930 53.578 426 713

., 1931 68.863 + 15.285 887 + 461 2.347 + 1634
., 1932 83.017 + 1;-;?“ 1.033 + :;‘f 2.471 + g“
., 1933 77.008 — 5919 902 ' 1.908 — 4B
., 1934 82.124 + :-gﬁﬁ 842 e 1.910 - 523
., 1936 66.206 — 15.828 643 - 1.389 — 5

suchten, nach den Landern hingezogen, deren Wahrungen bBeim Gold geblieben waren
und durch besonders starke Reserven gestittzt wurden. Allerdings trat im Sommer 1933
ein Stimmungsumschwung ein; den AnlaB hierzu gaben die Meinungsverschiedenheiten,
die sich auf der Londoner Wahrungs- und Wirtschaftskonferenz gezeigt hatten. Dazu
kam im Herbst das Zusammentreffen elner Reihe von Ereignissen, u. a. der Beginn der
Goldankaufspolitik in den Vereinigten Staaten, die Schwierigkeiten des Staatshaushaites
in Frankreich und eine ausgesprochene Schwiéche des Pfundes. Auslandsgelder, die
in den Miirkten der Goldblocklander angelegt waren, wurden zuriickgezogen, und die
Zentralbanken dieser Lénder erlitten Goldverluste. 1934 wandte sich jedoch das Blatt
am Pariser Markt; die franzdsische Bevidlkerung fing an, Gelder, die in einzelnen Fillen
jahrelang im Ausland gebalten worden waren, zuriickzubringen, und dieser RickfiuB
nahm zeitweilig groBe AusmaBe an. Die Bank von Frankreich gewann Gold, dagegen
verloren die Niederlindische Bank und die Schweizerische Nationalbank, wenn auch
die Betrage nicht erheblich waren, Aber im folgenden Jahr, 1935, wurde der Druck auf
die Goldblockldnder sehr stark, zuerst nach der Abwertung des Belga am 1. April und
spéater wieder im Sommer und Spétherbst. In der Schweiz entstand der Goldabflufl groiten-
teils durch Abziehungen von Ausliandern, die in friheren Jahren Anlagen in schwei-
zerischen Wertpapieren vorgenommen oder Einlagen bei Schweizer Banken gemacht
hatten. Die vom franzdsischen und holldndischen Markt abgezogenen auslandischen
Guthaben waren jedoch nicht so bedeutend, daB sich daraus aliein die Geldbewegung
ing Ausland hétte erkldaren lassen. Tatséchlich war sie in beiden Féllen hauptséchlich
auf die Ausfuhr von Inlandskapital durch die eigenen Staatsangehdrigen zuriickzufiihren.
Wahrend der ganzen Zeit seit 1930 waren die Goldbewegungen nach und von Frankreich,
Holland und der Schweiz fast ausschlieBlich das Ergebnis von Kapitalverschlebungen
und nicht von Uberschiissen oder Fehlbetrigen in den laufenden Posten der Zahlungs-
bilanz.

Um einen Oberblick iiber die Verdnderungen der Wéhrungshestande im allgemeinen
zu geben, werden in der Aufstellung auf Seite 32 die Goldbestinde der einzelnen
Lander am Ende der Jahre 1934 und 1935 und am Ende des Monats Mérz 1936 nach
den Ausweisen aufgefilhrt, wobei die Lander In drei Gruppen gegliedert sind: Lénder,
deren Goldbestand widhrend des Jahres 1935 zurlickging (Gruppe 1), Lander, bel
denen keine Anderung im Goldbestand eintrat (Gruppe 2), und Lénder, in denen ein
Zuwachs zu verzeichnen war (Gruppe 3).
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Verlust oder
Ausgewiesene Goldbastande | 31.Dez, 31, Dez. |Verlust(—)| 31.Midrz | Gewinn im
voh Notenbanken und 1934 1935 Gewinn (+) 1936 ersten Viertel-
Regierungen ishr 1936
in Millionen Schwaizer Franken
Gruppe 1:
Frankreich . . . . . . . . 16.675 13.455 ~ 3.220 12.978 — 477
Halien . . ... ... .. 1.585 826 — 759 8263 0
Schweiz . . . . .. ... 1.910 1.389 — 521 1.509 + 120
Holland . . . . . . ... 1.754 1.340 — 414 1.487 + 147
Kanada . ... ... .. 6691) 578%) — 9N 578 ]
Niederldndisch-Indien ., . 236 167 - &9 177 + 10
Polen . . ... ..... 293 258 ~ 3 248 — 10
Jugoslawien . ., . . . .. 163 13 - 32 136 + 5
Uruguay . . . . . . . .. 249 22¢ - 23 226%) 0
Dénemark . . . . .. .. 185 164 - 164 1]
Spanien . . . . . .. .. 2.268 2.255 - 13 2.228 — 27
Danzig . . ... .. .. 24 12 - 12 12 0
Kolumbien ., . . . . .. 59 48 - 1 85% | + 7
Litaven . . . ... ... 27 19 - 8 26 e 7
Neuseeland . . . . . . . 76 71 - 5 713} 0
Ekwador . . . . . .. .. 16 13 — 3 10%) —_ 3
Zusammen 26.189 20.952 ~ 5.237 20,731 — 2
Gruppe 2:
Algerien . . . . . .. .. 43 43 0 43 0
Argentinien . . . . . . . 1.2354) 1.235%) 0 1.2354) 1]
Australlen . . . . . . . . 13 13 0 5 —_— 8
Belgisch-Kongo . . . . . 9 9 0 9 0
Bgypten . . . . . . ... 165 165 0 165 0
Ungarn . . .. . ... . i " 0 i 0
Indien . . . . .. .. .. B40 840 0 840 0
letttand . . . . .. ... 46 46 0 46 0
Marokko . . . . . .. .. 20 20 0 22 1]
Portugal . . . . . . ... 208 208 0 208 o
Zusammen 2.652 2.652 0 2.644 - 8
Gru x e 3:
banien . . . . ... . 7 8 + 1 8 ]
Osterreich . . . . . . .. 139 140 + 1 140 0
Chile . . ... ... .. 89 90 -+ 1 AN 0
Tschechoslowakei . . . . 343 344 + 1 344 0
Peru. . ... ...... 60 61 + 1 61 0
Bulgarien . , . ... .. 58 60 + 2 60 0
Deutschland . . . . . . . 188 192 - 4 180 - 12
Estland . . ... .. .. 34 40 e 3] 40 0
Tirkei . . . .. . .. .. 67 74 -+ 7 76 -+ 2
Mexiko . ... ..... 70 80 4+ 10 809) 0
Rumdnien . . . . . . . . 39 335 -+ 16 339 + 4
Finniand . . . . . .. .. 42 62 - 20 65 + 3
Belgien . . . . .. ... 1.837 1.857 + 20 1.733 — 124
Norwegen . . . . .. . . 187 257 + 70 257 0
Schweden . . ., ., .. .. 488 566 + 78 631 + 85
Sidafrika . ., . . . . .. 562 649 + 87 748 + 9
dapan . . . . . . ..., 1.205 1.302 + 97 1,324 + 22
GroBbritannien . . . . . . 4,850 5.046 + 19 5.066 4 20
SowijetruBland . . . . . . 2.277 2.5695) + 292 858 - 1, 711%
Vereinigte Staaten von :
Amerika . . . ... .. 25.216 30.992 -4+ 5.776 31.176 + 184
Zusammen 38.038 44.724 + 6.686 43.276 — 1.448
Gesamtsumme?) . . 67.300 69.000 -+ 1.700 67,300 - 1.70¢
1) Re?iarung und ,,Chartered Banks". 2) Bank von Kanada und Regierung, 3) Letztbekannte Zahl. .
4) Golid im Inland. AuBerdem wird ein nicht gesondert ausgewiesener Goldbetrag im Ausiand gehalten. 5) Oktoberziffer.

0) Die erste Bilanz der Staatsbank der U. S.S. R., aufgestelit auf der Grundlage des neuen Rubelwertes (1 Rubel =
3 franzisische Franken), wurde am 1. April 1938 veriffantlicht und zeigt irn Vergleich zum 1. Oktober 1935 sinen
erheblichen Rﬁckgan% des Goldbestandes. Dem Vernehman nach wurde das Gold, das ,verschwunden' ist, vom
Finanzkommissariat tbernommen; der genaue im Besitz dieses Kammissariats bafindliche Betrag ist absr nicht
bskannt; der in der Autstellung fir SowstruBland angegebens Betrap vom 31. Marz 1936 umfaBt nur das von der
Staatsbank ausgewi Gold, Wie aus der Aufstellunag ersichtlich Ist, erkldrt sich der Rickgang der Gesamt-
goldbestande der Notenbanken und Regisrungen wahrend des ersten Vierteljahrs 1936 aus der Verminderung der
russischen Zahl. in dan sichtbaren Bestinden der anderen Notenbanken und Hegierunren war weder gine Abnahma
noch elne Zunahme zu verzeichnen, was darauf hinzudeuten scheint, daB im ersten Vierteljahr 1936 das neus Gold
restlos den Devisenausgleichsfonds und privaten Horten zugeflossen ist.

7) Zum Taeil geschitzt; einschiieBlich ,,Sonstige Linder.
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Polen, das bis zum April 1936 eines der wenigen Lander gewesen war, dessen
Waihrung die Goldparitat ohne gesetzliche Devisenbeschrankungen gehalten hatte, war
im Jahre 1935 ebenfalls einem Druck ausgesetzt, wie die Goldausfuhr bewelist. Der
Jahresbericht der Bank Polski fiir 1935 erklart, daB der Rickgang des Goldbestandes
von 503 auf 444 Millionen Zloty im Laufe des Jahres zum Teil auf inléndische Hortung
von Goldmiinzen im Frithsommer und im Herbst und zum Teil auf eine Schrumpfung
des Ausfuhriiberschusses (von 177 Millionen Zloty im Jahre 1934 aut 66 Millionen Zloty
im Jahre 1935) zurtickzufihren sei, die sich um so filhlbarer machte, als ein Teil der
fiir die Ausfuhr geschuldeten Beirdge in Lédndern mit Devisenbeschriankungen festlag.
Der Goldbestand der Banca d'Halia ging von 5.811 Millionen Lire am Ende des Jahres 1934
auf 3,027 Millionen am Ende des Jahres 1935 zuriick, da die Bank Devisen fir Zahlungen,
die zum groflen Teil mit dem Feldzug in Afrika zusammenhingen, beschaffen muBte,
Als Erfduterung sei bemerkt, da das Gold aus der im Spatherbst unter der Bevdlkerung
veranstalteten Sammlung in den Bestinden der Banca d’ltalia nicht enthalten ist,
sondern in einem besonderen Fonds gehalten wird,

‘Der Goldbestand der Reichsbank verharrte wahrend des ganzen Jahres auf dem
niedrigen Stande von weniger als 100 Millionen Reichsmark, der im Laufe des Jahres
1934 erreicht worden war. Nach einer leichten Besserung im Sommer 1935 ging der
Bestand im Herbst wieder zuriick, so daB die Verdnderungen im ganzen Jahr unbedeutend
waren, Dig Reichsbank erklart in ihrem Jahresbericht, daB unter den obwaltenden
Umsténden eine Lockerung der Devisenbestimmungen nicht vorgenommen werden
kbnne, sondern daB es nofwendig sei, sich streng an die Grundsétze des ,,Neuen
Plans'' zu halten, demzufolge Devisen nur in dem Umfange zugeteilt werden, wie sie
vorhanden sind. Durch strenge Uberwachung wurde die Gesamteinfuhr nach Deutsch-
land von 4.457 Millionen Reichsmark im Jahre 1934 auf 4.159 Millionen Reichsmark im
dahre 1935 gesenkt; in der gleichen Zeit stieg die Ausfuhr von 4.167 Millionen auf
4.270 Millionen Reichsmark, so daB der Einfuhriiberschu3 von 284 Millionen Reichsmark
im Jahre 1934 in einen Ausfuhrilberschud von 111 Millionen Reichsmark im Jahre 1935
verwandelt wurde. Diese Zahlen kdnnen natlrlich nicht ohne weiteres mit der Gold-
und Devisenlage des Landes in Beziehung gebracht werden, da diese nur im Rahmen
der gesamten Zahlungsbilanz zu beurtellen ist und Schatzungen fiir das Jahr 1935
noch nicht vorliegen. Immerhin ist es nicht unwichtig, darauf hinzuweisen, daf3 Ziffern
bekannt sind, aus denen hervorgeht, daB im Jahre 1935 60 v. H. der deutschen
Ausfuhr UGber Verrechnungsabkemmen gelaufen sind. Uber die hierbei etwa ent-
stehenden Uberschiisse zugunsten Deutschlands kann aber in den meisten Fallen
nicht ohne weiteres frei verfigt werden. Ferner sind 20 v, H. der deutschen Ausfuhr
durch private Kompensationsgeschéfte und sogenannte ASKI-Forderungen ausgeglichen
worden. Nur 20 v. H. der Ausfuhr brachten dem Lande freie Devisen. Hiervon muBte
" wieder die Halfte fiir Stillhalte- und andere Zinszahlungen bereitgestellt werden, so dal3
nur 10 v. H. verblieben, um Einfuhriiberschiisse aus Léndern, mit denen keine Ver-
rechnungsabkommen bestehen, zu bezahlen und um andere Auslandszahlungen,
z. B. fir die staatlichen Vertretungen im Auslande u, 4., zu leisten. Nun zeigt die
deutsche Zollstatistik, daB im Jahre 1935 die Goldeinfuhr die -ausfuhr um etwa 100 Mil-
lionen Reichsmark iiberstieg, wobei der Goldbestand der Reichsbank im Ausland
praktisch unverdndert blieb. Ein gewisser Teil dieser Goldeinfuhr mag auf ausléndische
Rechnung entfallen, aber von dem Teil fir deutsche Rechnung, der nicht industriell
verarbeitet wurde, mul angenommen werden, daB er als gine besondere Riickiage fir
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gewisse schon bestehende Auslandsverpflichtungen, besonders der Konversionskasse,
Verwendung gefunden hat.

Von anderen Zentralbanken, die eine Abnahme |lhres Goldbestandes zu verzeichnen
hatten, verwendete die Nationalbanken i Kjsbenhavn 15 Millionen Kronen fiir die Rick-
zahlung eines Auslandskredites. Auch die Bank von Java nahm ihre Goldbestinde
zur Abdeckung von Auslandsverbindlichkeiten in Anspruch ; aber gegen Ende des Jahres

. trat eine Besserung ein unter dem EinfluB der Erholung der Preise (iberseelscher

Erzeugnisse, die Niederlandisch-Indien natiirlich zugute kam,

Das europiische Festland ist in der Belebung der Geschaftstatigkeit und besonders
in der Belehung des AuBlenhandels hinter der {ibrigen Welt zuriickgebliehen, was sich
auch in den Goldstatistiken widerspiegelt. Wéhrend mehrere Zentralbanken des euro-
pdischen Festlandes Goldverluste erlitten, gab es nicht eine, auBer Sowjetrullland, die
in der Lage war, ihren Goldbestand nennenswert zu erhéhen. Besonders bemerkens-
wert ist die Entwicklung in Belgien. Im ersten Vierteljahr nahm die Belgische National-
bank ihre Goldreserven in Anspruch, um die zur Deckung eines starken Geldabflusses
erforderlichen Devisen zur Verfligung zu stellen. Nach der am 1. April 1935 erfolgten
Abwertung setzte fast augenblicklich ein Rickstrem von Geldern ein, die vorher
abgewandert waren, sowie ein Zufluli anderer Gelder mehr voriibergehender Natur.
Der héchste Goldbestand wurde im Juni erreicht; seitdem Ist ein leichter Riickgang
eingetreten, der wahrscheinlich mit der allmahlichen Abziehung einiger im Besitz von
Auslandern befindlichen Guthaben zusammenhéngt. Am Ende des Jahres lag der
Goldbestand, wie aus der Bilanz der Nationalbank hervorgeht, nur wenig iiber dem vom
Jahresende 1934. Im Zusammenhang mit diesen leichten Erhdhungen der Goldbestinde
sei erwahnt, daB die Ruménische Nationalbank einiges Gold aus der Inlandserzeugung
erworben und die Jugoslawische Nationalbank ihren Goldbestand ebenfalls etwas
verstérkt hat.

AuBer den Vereinigten Staaten und GrofBlbritannien, die weiter unten erwdhnt
werden, haben mehrere andere Lénder ihre Goldbestande erhdht, darunter Norwegen und
Schweden, und auBerhalb Europas Japan und Siidafrika. 1935 hatte Japan einen Ausfuhr-
{iberschuB, der an sich nicht groB war (nur 27 Millionen Yen), immerhin aber der erste
war, den das Land seit dem Kriege zu verzeichnen hatte. Bei Sidafrika ist daran zu
erinnern, daB im Laufe des Jahres 1934 und im ersten Vierteljahr 1935 die Reservebank
ihren Goldbestand bedeutend erhéht und ihren Bestand an englischen Schatzwechseln
vermindert hatte. In den dbrigen neun Monaten des Jahres 1935 erhéhte sich der Gold-
hestand nicht mehr, im Gegenteil, es trat ein gewisser Riickgang ein; aber am Ende
des Jahres war der Goldbestand um 3% Millionen Pfund Sterling hher.

- Der Goldhestand der Vereinigten Staaten erhdhte sich mit jedem Monat des Jahres
1935 ; im Jahresverlauf betrug der Gesamtzuwachs 1.887 Millionen Dollar oder 5.780 Mil-
lionen Schwelzer Franken. Fur 1935 gibt die folgende Aufstellung einen Vergleich der
Héhe dieser Ziffer mit der iaufenden Golderzeugung, dem aus dem Osten gekormmenen
Gold und den Gesamtgoldverlusten der Bank von Frankreich, der Niederldndischen Bank
und der Schweizerischen Nationalbank:

in Millionen
Schweizer Franken
Erhdhung des Goldbestandes der Vereinigten Staaten . . . . . . .., . .. : 5,780
Neuss Gold: Laufende Golderzeugung . . . . . . . . . . . . . . ¢ .. Woeo. . 3280
: Goldaus dem Osten . . . . . . & v ¢ v b C it e e e e - 510 3.860

Gesamte Goldverluste der Bank von Frankreich, der Niederlandischen Bank und
der Schwelzerischen Naticnalbank . . . . ¢ & v & v v v e v 0 v v o v v ™ : 4.160.
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So nahmen die Vereinigten Staaten im Jahre 1935 eine Goldmenge auf, die- dem
gesamten Goldangebot aus der laufenden Erzeugung und aus dem Osten zuziiglich
fast der Hilfte der Gesamtgoldverluste der Bank von Frankreich, der Nlederlandischen
Bank und der Schweizerischen Nationalbank entspricht,

Von dem Gold, um das sich der Bestand der Vereinigten Staaten erhéht hat, stammten
148 Millionen Dolilar aus der Inlandsforderung, aus dem R(ickfluf3 von Miinzen und aus
dhnlichen Quellen, wihrend 1.739 Millionen Dollar aus der Goldeinfuhr kamen. Im Jahre
1935 fohrten die Vereinigten Staaten daneben 336 Millionen Dollar Silber ein, Die Gold- und
Sitbereinfuhr zusammen bellef sich somit auf 2.075 Millionen Dollar. Diese ungewdhnlich
grofie Edelmetalleinfuhr spiegelt keinen UberschuBl der Vereinigten Staaten aus den
laufenden Posten der Zahlungsbilanz wider. Es ist besonders kennzeichnend, daB in
den letzten Jahren die Warenelnfuhr stidndig zugenommen hat: :

192 | 1088 | 1934 | 1935

AuBenhande! der Vereinigten Staaten
in Milllonen Dollar

Wareneinfuhr . . . .. . .. e 1,328 1.450 - 1.655 2,047
Warenausfuhr ., . . . .. . ... ... 1.611 1.675 2.133 2,082 -
Ausfuhriiberschull 288 205 478 235
Einfuhr- (+) oder Ausfuhr- (=) Uber- -
schuBvon Gold .. .. ...... — 446 —173 +1.134 +1.739
EinfuhriberschuB von Silber , . . , . . + & + # + 86 -+ 336

Neuere Schitzungen der Zahlungshilanz deuten darauf hin, daB der noch vorhandene
AusfuhriiberschuB und die Einkiinfte aus Auslandsanlagen mehr als aufgewogen werden
durch Aufwendungen vonh Reisenden im Auslande, Uberweisungen von Einwanderern
und Frachtzahlungen an auslandische Schiffe. Die Gold- und Silbereinfuhr des Jahres
1935 scheint ausschliellich auf Kapitalbewegungen zu beruhen. Diese Bewegungen,
auf die an anderen Stellen dieses Berichts Bezug genommen wird, umfassen den Rickflui
amerikanischen Geldes aus Deutschland (z.B. unter den Stillhalteabkommen} und aus
London und Paris, die Erh6hung europdischer Guthaben bei amerikanischen Banken
und die Uberweisung groBer Betrige zur Anlage an:der Neuyorker Wertpapierbdrse.

In GroBbritannlen erhdhte sich wahrend des Jahres der Goldbestand der Bank von
England, nach der alten Paritdt berechnet, um 7,8 Millionen Pfund, was zum gegen-
wartigen Pfundwert etwa 13 Millionen Pfund ausmacht. Es kann allerdings angenommen
werden, dal auch der Devisenausgleichsfonds seinen Goldbestand betrachtlich erhéht
hat. Der UberschuB der Goldeinfuhr nach GroBbritannien hatte im Jahre 1835 einen
Wert von 70 Millionen Pfund zum jetzigen Goldprels. Das Handelsamt erklarte in seiner
vorsichtig abgefafiten Erlduterung zu dieser Ziffer, da8 ,wie in den beiden voran-~
gegangenen Jahren die Goldeinfuhr wéhrend des Jahres 1935 zweifelios wiederum zum
Teil darauf zurGickzufliihren sei, da Gold nach GroB3britannien gesandt und hier fiir aus-
landische Rechnung gehalten wurde, wenn auch vielleicht nicht in dem gleichen AusmaB
wie in den Jahren 1933 und 1934, Die Einfuhr stand also in zunehmendem MaBe fiir
Kéaufe fiir englische Rechnung, d. h. fiir die Bank von England und den Ausgleichsfonds,
zur Verfigung. Es ist reizvoll, unter diesem Gesichtspunkt die oben angegebene Gesamt-
ziffer des im Jahre 1935 ,,verschwundenen*' Goldes zu betrachten. Das Gesamtgold-
angebot aus der laufenden Erzeugung und aus dem Osten belief sich auf 3.860 Milionen
Schweizer Franken, und wenn der gewerbliche Bedarf mit etwa 160 Millionen Schweizer
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Franken In Abzug gebracht wird, verbleiben 3.700 Millionen Schweizer Franken. Nun
erhbhten sich die ausgewiesenen Bestdnde von Notenbanken und Regierungen um
1.700 Millionen Schweizer Franken, so daB ein Betrag von 2,000 Millionen Schweizer
Franken oder etwa 130 Millionen Pfund Sterling Gbrig bleibt, der anderweitig in Rechnung
gestellt werden muB. Ein Teil dieses Goldes wurde, wie oben ausgefiihrt, durch private
Hortung aufgesogen, ein anderer Teii floB den nicht ausgewiesenen Bestinden der
Zentralbanken zu, einen groBen Betrag miissen aber die Devisenfonds der Regierungen,
namentlich der englische Ausgleichsfonds, aufgenommen haben.

Die Steigerung in den Bestanden der englischen Wahrungsbehérden ist das
Ergebnis zahlreicher verschiedenartiger Bewegungen. Einmal war ein UberschuB bei
den laufenden Posten der Zahlungsbilanz vorhanden, der vom Handelsamt auf 37 Millionen
Pfund Sterling veranschlagt wird, und daneben ein weiterer ungefihr gleich hoher Uber-
schu} aus Riickzahlungen auf Auslandsanleihen Gber neue Anleihen hinaus. Dem steht
allerdings ein Betrag gegeniiber, der zwar nicht genau bekannt, aber offensichtlich
ziemlich bedeutend ist, fir Aniagen von Einzelpersonen im Ausland, namentlich in
amerikanischen Wertpapieren. Weiter fand eine Obertragung von amerikanischen Gut-
haben nach Neuyork statt; aber dieser Riickgang von Auslandsverpflichtungen wurde
mehr als wettgemacht durch eine Zunahme der Gelder, die in London von Landern des
Sterlingblocks und des europdiischen Festlandes unterhalten werden, Wenn auch zum
gewissen Teil die festlandlschen Gelder eher Pfundverbindlichkeiten verringerten als
Pfundguthaben vermehrten, so scheint doch letzten Endes eine Erh&hung der Aus-
landsverbindlichkeiten des Londconer Marktes eingetreten zu sein; allerdings hat sich
diese ErhGhung anscheinend innerhalb der Grenzen der Zugange zu den Goldbesténden
der Bank von England und des Ausgleichsfonds gehalten,

Im Jahresverlaui erhéhten sich somit die Auslandsverbindlichkeiten in London
bis zu einem gewlssen Grade und die in Neuyork betrdchtlich. Aber die Steigerung
der Goldbestande dieser beiden Plaize war mehr als ausreichend, um fir die neuen
Auslandsverbindlichkeiten Vorsorge zu treffen. Die Kapitalbewegungen Ubertreffen
weiterhin diejenigen internationalen Zahlungen, die sich aus dem Warenhandel, dem
Zinsendienst und &hnlichen Posten ergeben. Im Jahre 1935 wurde nur ein geringer
Teil der Kapitalbewegungen durch Ubertragungen von Geldern veranlaBt, die sich bereits
Im Auslande befanden; weitaus bedeutender war die Abwanderung einheimischen
Kapitals : englische, franzdsische, hollindische, schweizerische und andere européische
Geldleute kauften amerikanische Wertpapiere ; auch fanden Ubertragungen vom Festland
auys nach London statt. bm Laufe des ersten Vierteljahrs 1936 liel in Neuyork die lebhafte
Kauftatigkeit in Wertpapieren flir . européiische Rechnung nach; der durch den Geld-
abfluB am franzésischen Markt verursachte Druck hielt aber unvermindert an. Es ist
klar, daB3 sich Kapitalbewegungen nur schwer voraussehen lassen, da sie nicht nur von
rein wirtschaftlichen Uberlegungen abhéngen, sondern auch vielfach von stimmungs-
maBigen Erwagungen der Kapitalbesitzer beeinfluft werden. Ein wichtiger Punkt muf
festgehalten werden, néamlich der, dafl nur in wenigen Landern eine Gleichgewichts-
stérung in den laufenden Posten der Zahlungsbilanz zu auBergewdhnlichen Goldver-
schiffungen gefithrt hat. Sollte die Kapitalbewegung zurickgehen, so wiirde dies eine
fihlbare Befreiung von dem Druck aut das Gold bedeuten, Die laufende Goldversorgung
aus den Bergwerken ist schon so groB und berechtigt zu der Erwartung einer solchen
weiteren Stelgerung, daB die Welt in kurzer Zeit sich nicht einer Goldknappheit gegen-
Ubersehen wird, sondern vielmehr einem Goidiiberflull, wie er noch nicht dagewesen ist.
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IV. DIE INTERNATIONALE KURZFRISTIGE VERSCHULDUNG,

Der iiberaus starke Riickgang der internationalen kurzfristigen Verschuldung ihrem
Goldwert nach durch Rickzahlungen und Konsolidierungen sowie durch Entwertung von
Wahrungen, iiber die die Schulden lauten, wird durch die bei der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich angestellten, in fritheren Berichten veréffentlichten Schitzungen
gezeigt. Danach belief sich der Gesamtbetrag der internationalen Verschuldung der
europdischen Linder und der Vereinlgten Staaten mit einer Verfallzeit von héchstens
zwdlf Monaten Ende 1930 auf 70 Milliarden Schweizer Franken ; im Jahre 1933 ging dieser
Betrag schatzungsweise auf 32 Milliarden zurick und am Ende des Jahres 1934 lag er
bei 29-30 Milliarden. Im Laufe des Jahres 1935 deckfen die europdischen Schuldner-
lander weiter Verbindlichkeiten ab. Erhebliche Betriage, die als Einlagen namentlich bei
englischen und franzdsischen Banken gehalten worden waren, wurden von Amerikanern
zurickgezogen. Andererseits stiegen die ausldndischen Einlagen bei amerikanischen
Banken bedeutend, wahrend die auslandischen Einlagen in London sich ebenfalls etwas
arhibhten. Fir 1935 lagen der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich genauere
Unterlagen als in fritheren Jahren vor, aber die vergieichsfahigen Zahlen zeigen, dal
sich im ganzen gesehen der Gesamtbetrag der kurzfristigen Verschuldung wenig
geéndert zu haben scheint, wenn auch die eingefrorenen Betrige etwas abgenommen
haben mdégen.

Es muB darauf hingewiesen werden, daB die fiir einen bestimmten Zeitpunkt vor-
genommene Schatzung einer Summe, die nach Gré8e und Zusammensetzung in Wirk-
lichkeit dauernden Verdnderungen unterliegt, einer Augenblicksaufnahme gleicht, die
nur einen unvoilkommenen Begriff von der Bewegung oder der Geschwindigkeit der
Umsétze gibt, die beide wichtig fiir die Beurtellung der jeweiligen Geschéftstatigkeit
sind und als wesentliche Gesichtspunkte vom wahrungspolitischen Standpunkt aus
gelten miissen. (Unseres Wissens gibt es nur in Finnland Umsatzstatistiken fir die
Konten bei auslandischen Korrespondenten und flir Auslandswechsel.)

Ferner ist es wichtig, sich vor Augen zu halten, daB sich die obigen Schéatzungen
auf grundverschiedene Verbindlichkeiten beziehen, die folgende Gruppen umfassen:
1) Warenkredite, die in der Hauptsache in Form von Wechseln und Rembourskrediten
erscheinen. In gewdhnlichen Zeiten bilden diese die Hauptmasse der kurzfristigen
internationalen Kreditverflechtung, deren Umfang mit der Entwicklung des Welthandels
schwankt. 2} Kredite, die im allgemeinen auf Grund eines Vertrages gegeben werden.
Dies sind kurzfristige ,,Kredite’* im wahren Sinne des Wortes, die in der Regel fiir eine
bestimmte Zeitdauer zwischen Banken oder anderen Unternehmen gegeben werden.
Der Umsatz in dieser Gruppe ist gegenwdértig infolge der bestehenden Stillhalteabkommen
und Devisenbeschrankungen nur gering. Der Gesamtbetrag unterliegt im altgemeinen
einer leichten Schrumpfung, da sehr wenig neue Kredite dieser Art gegeben werden,
3) Verpflichtungen aus Einlagen oder ahnlichen Geschiften, die oft nur durch eine
Buchung dargestellt werden. Diese Verpflichtungen umfassen alle Einlagen und “urz-
fristigen Anlagen, die aus dem einen oder anderen Grunde in groBem Umfang auf den
wichtigen Geldmérkien gemacht werden, die ihrerseits dadurch kurzfristige Schuldner
werden. Diese Gruppe unterscheidet sich weitgehend von der unter 2} erwihnten durch
den AnlaB, aus dem die Schuld entsteht, und wirft die technischen Unterschiede zwischen
einem Kredit und einer Einlage auf. Die Gruppe 3) war in den letzten Jahren nach Umfang
und Umsatz vielfach plétzlichen Anderungen unterworfen.
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AuBler der Ubertragung von Geldern, die unter diese drei Gruppen fallen, kénnen
groBe Kapitalbewegungen auch in Verbindung mit langfristigen Anlagegeschaften ent-
stehen. Auslandischer Besitz von Schuldverschreibungen und Aktien bedeutet fiir den
betreffenden Markt gewissermaBen eine kurzfristige Verbindlichkeit, iiber die befriedigende
Angaben zu erhalten schwierig ist. Das hervorstechendste Merkmal der internationalen
Kapitalbewegungen seit Januar 1934, als der neue Goldwert des Dollars festgesetzt
wurde, war ein steter Geldstrom nach den Vereinigten Staaten : amerikanisches Kapital
kehrte zuriick (sowohl Gelder, die in dem Jahrzehnt nach dem Kriege nach Europa aus-
gellehen worden waren, als auch Gelder, die 1933, als Ungewillhelt iiber den Dollar
herrschte, ins Ausland verbracht worden waren), und in jingster Zeit wurden européische
Gelder nach den Vereinigten Staaten ilibertragen, zum Teil zur Anlage in Wall Street,
zum Teil zur Schaffung neuer Guthaben. Wenn auch die groBen Umsétze auf den
Geld- und Devisenmarkten offenkundig waren und der heharrliche Goldzuflul nach
den Vereinigten Staaten diese Tatsache deutlich zum Ausdruck brachte, so traten
doch diese Bewegungen in
den Statistiken dar ver-
schiedenen Markte dber
die kurziristigen Gelder nur
zum Teil in Erscheinung,
Dies erklart sich weitge-

hend daraus, daB dia Gel-
der, die durch die Geld-
und Devisenmirkte gingen,
vielfach zum SchluB als
langfristige Anlagen Ver-
wendung fanden. Dennoch
besteht die Méglichkeit,

diese Bewegungen, soweit

sie in kurzfristigen Statisti-
ken zum Ausdruck kom-
men, zu verfolgen, zumal
jetzt wochentliche Statisti-

ken verdfientlicht werden,

dle iber 90 v. H. der
auslandischen Einlagen bei
allen Mitgliedsbanken fdes
Bundes - Reserve - Systems
erfassen. Wie in dem Fe-
deral Reserve)}Bulletin er-
klart wird, ,,sind die ge-
sammelten Statistiken von
Zeit zu Zsit entsprechend
den neuen Bediirfnissen
oder den Verdnderungen
in den Wirtschaftsbedingun-
gen Oberprift worden und
alie neuen Angaben, die auf
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Genauigkeit Anspruch erheben kdnnen und dffentliche Beachtung verdienen, der Offent-
lichkeit zugédnglich gemacht worden':,

Unter Benutzung der verdffentlichten Statistiken der Mitgliedsbanken und der
Ziffern der auslidndischen Bankeinlagen und Verpflichtungen aus Wechseln, die fiir
auslandische Korrespondenten der Bundes-Reserve-Banken gekauft wurden, wurde das
Schaubild auf Seite 38 zusammengestellt, das einen aligemeinen Begriff von den
Bewegungen der kurzfristigen Auslandsgelder am amerikanischen Markt seit Ende 1928
gibt. Die so erhaltene Summe schwankt zwischen 30 und 50 v. H. der gesamten aus~
landischen kurzfristigen Verbindlichkeiten der Vereinigien Staaten nach den jahrlichen
Angaben des Handelsamtes.

Die Bedeutung der von auslindischen Zentralbanken am Neuyorker Markt frither unter-
haltenen Gelder 1853t sich daran erkennen, daB in der Mitte des Jahres 1929 die von den
Bundes-Reserve-Banken fiir ausldndische Korrespondenten gekauften Akzepte lber
40 v, H. der gesamien am Markt umlaufenden Akzepte ausmachten. Dieser Zustand
hat sich in neuerer Zeit véllig geéindert, da die Zentralbanken thren Doltarbesitz entweder
in Gold umgewandelt. oder zur Verteidigung ihrer Wéhrungen verwendet haben. Ein
weiteres Beispiel fiir die groBen Verdnderungen in den Beziehungen zwischen dem
amerikanischen und anderen Markten ist die Bewegung der vom Handelsamt veréffent-
lichten Gesamiziflern der Banken, die in der nachstehenden Auistellung wiederge-
geben sind:

Jahresende
1930 1931 1932 1933 1834 1935

in Millionen Dollar

Auslandskonten der Banken
in den Verelnigten Staaten

Kurzfristige Auslandsguthaben . . 1.802 1.239 1.053 1.082 1.216 852
Kurzfristige Auslandsverbindlich-

keitem . . . . . ... ... . 2,731 4.465 870 487 614 1.219

Guthabeniiberschuf . . | — 935 | — 226 | + 183 | + 595 | + 602 | — 367

Der Riickgang der kurzfristigen Auslandsguthaben, die in dem Jahrzehnt nach
dem Kriege entstanden waren, hielt bis Ende 1932 an; nach einer 2jihrigen Unter-
brechung setzte er sich im Jahre 1935 fort. Auf der Seite der Verbindlichkeiten ging
die Zuriickziehung der in Neuyork von austdndischen Einzelpersonen und Gesellschaften
unterhaltenen Gelder bis 1933 rasch weiter. Im folgenden Jahr sefzte eine umgekehrte
Bewegung ein; wihrend des Jahres 1935 konnte sich der Umfang der bei amerikanischen
Banken unterhaltenen auslandischen Gelder mehr als verdoppeln und erreichte den
hochsten Stand seit dem Frihjahr 1932. An dieser Stelgerung der Auslandsgelder in
Neuyork schelnen nicht nur Gelder von européischen Banken und Privatfirmen beteiligt
zu sein, sondern daneben auch in gewissem Umfang Fluchtkapital. Es ist schwer, sich
Gber den Betrag der europdischen Gelder, die zur Meuyorker Wertpapierbdrse ge-
wandert sind, eine Meinung zu bilden, wenn auch kaum ein Zweifel besteht, dall er
betrachtlich gewesen ist, besonders was das ietzte Jahr betrifft. Die folgenden runden
Zahlen der Im Beskz von Auslandern befindlichen Aktien der United States Steel
Corporation sind ein zwar unzuléngliches, aber vielleicht doch bezeichnendes Belspiel:



U.S. Steel Corporation Jahresende
Anzahl der Akiien im Besitz von 1629 ) 1934 1935
Englandern . . . . .. ... .. 38.000 150,000 191,000
Heolldndern . . . . . . . . . ... 42,500 157.000 186.000
anderen Ausldndern ., . . . . . . 101.500 113.000 128.000
Zusammen . . . . . 182.000 420,000 505.000

— aber selbst fiir 1935 bedeutet dies weniger als 6 v. H. des gesamten Kapitals, gegen-
Gber 26 v. H. im Jahre 1914,

London stand in mancher Beziehung unter dem Einflul der gleichen Krafte wie
der amerikanische Markt. Die Zentralbanken des europdischen Festlandes zogen z. B.
nach 1931 allgemein die Pfundguthaben, die sie vorher besessen hatten, ab. Aber die
Stellung des Londoner Marktes als des finanziellen Mittelpunktes vieler Lander innerhalb
und auBerhalb des britischen Staatenbundes setzte ihn noch weiteren Einflilssen aus,
die sich sowoh! vor als auch nach der Krise von 1931 geltend machten. Das folgende
Schaubild gibt als bezeichnendés Beispiel die Guthaben der Zentralbanken von vier
wichtigen Lindern, die in der Hauptsache Pfunde als Wahrungsreserven halten — Indien,
Australien, Agypten und Siidafrika —, nach den in diesen Landern verdffentlichten
Angaben wieder:
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Der Riickgang der Zentralbankguthaben von {ber 100 Millionen Piund am Ende
des Jahres 1928 auf unter 40 Millionen im Herbst 1931 erklirt den Druck auf das
Pfund in den Jahren vor der Authebung der Goldwdhrung und zeigt, wie London
als der finanzietle Mittelpunkt einer Gruppe von nrichtindustriellen Landern unmitte-
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bar den Druck eines Rickganges der Rohstoffpreise in Landern zu spiiren bekommt,
die Tausende von Meilen von ihm entfernt sind. Und doch ist diese Darsiellung
nicht erschépfend, denn auBerdem borgte in den drei Jahren bis zur Mitte des Jahres
1931 Australien nahezu 40 Millionen Pfund kurzfristig in London, wahrend Indien in diesem
Jahr beinahe 30 Millionen Pfund neues Geld aufnahm. Seit 1931 hat eine rasche Anhéufung
von Plundguthaben der Zentralbanken (ber den Hdéchststand von 1928 hinaus statt-
gefunden. Es ist jedoch zu bemerken, daB die Handelsbanken im allgemeinen weniger
Pfunde zu halten geneigt sind als in friiheren Jahren und sich ergebende Uberschiisse
sofort an ihre Zentralbank verkaufen. Ferner miissen bei der Beurteilung der Lage
jedes dieser Lander noch besondere Umsténde beriicksichtigt werden: Indien konnte
aus angesammelten Guthaben einen Teil seiner félligen Londoner Schuld abtragen.
In gleicher Weise hat Sddafrika seine ganze sogenannte Kriegsschuld zurickgezahit
und vor kurzem einen Teil seines Pfundbesitzes, der zu Anfang des Jahres 1934 {ber-
mé&Big angeschwollen war, durch Gold ersetzt. Die australischen Guthaben in London
wurden durch Verkauf von Gold gespeist; andererseits hat aber die Commonwealith
Bank die gesamte kurzfristige Schuld zuriickgekauft und hat sie jetzt auBler den in
dem Schaubild ausgewiesenen Pfundguthaben in Besitz (unter Einrechnung der Gold-
und Pfundbestande der Handelshanken belaufen sich die internationalen Riicklagen
Australiens zur Zeit auf nur die Halfte der Surame von 1828/29).

Ahnliche Bewegungen zelgen die anderen Lander der Sterlinggruppe. Die Schwe-
dische Reichsbank z. B. hat nicht nur ihren Goldbestand erhdht, sondern seit dem Frih-
jahr 1932 einige 30 Millionen Pfund angesammelt, wihrend die Reserve-Bank und die
Handelshanken Neuseelands Ende 1935 i{iber 30 Millionen Pfund besafien (1931 noch
mufite das Land in London eine Anteihe auinehmen, um fallig werdende Verbindlich-
keiten abdecken zu kénnen}. Von London aus betrachtet, bedeuten diese Ansammlungen
eine Steigerung der Verpflichtungen des Marktes gegeniiber den Landern des Sterling-
blocks. Zur Zeit machen die kurzfristigen Gelder der Sterlinggruppe in London einen
grofien Teil der kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten dieses Marktes aus.

Wahrend des Jahres 1935 ging das europdische Fluchtkapital zum groBen Teil (ber
London nach Neuyork; das Pfund stellte eine Art Leitungsrohr dar, durch das diese
Gelder hindurchgingen. Ein Teil des Kapitals blieb aber in London, da die Lander des
suropdischen Festlandes thre Bankguthaben erhéht, Wertpapiere an der Birse gekauft
und Pfundverbindlichkeiten, z. B. Warenschuiden, abgedeckt haben. Andererseits
wanderten die in London angelegten amarikanischen Gelder sowie die vorher als Bank-
guthaben und in Gold gehaltenen Mittel 1935 nach den Vereinigten Staaten ab. m ganzen
haben sich auferhalb der Sterlinggruppe, fir die London der natirliche Mittelpunkt ist,
die kurzfristigen Auslandsguthaben im Jahre 1935 nicht sehr erhéht. Wahrend des ersten
Vierteljahrs 1936 gingen betrichtliche Gelder vom europdiischen Festland nach London,
und nur ein geringer Teil wanderte weiter nach den Vereinigten Staaten. Die kurzfristigen
Auslandsverbindlichkeiten Londons stiegen dadurch ziemlich steil an, doch wurde die
Steigerung voll durch die Zunahme entsprechender Gold- oder Devisenbestande
gedeckt.

Die Lage der nordeuropiischen Mitgliader der Sterlinggruppe hat sich im Laufe des
Jahres 1935 glinstig entwickelt, Dank eines mehrjahrigen Handelsbilanziiberschusses {(der
die Zahlungsbilanz stark beeinfluft) konnte Finnland wesentliche Riickzahlungen auf seine
kurz- und langfristigen Auslandsverbindlichkeiten vornehmen und wurde Ende 1933 zum
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erstenmal Glaubigeriand fiw kurziristige Auslandsgelder. Wahrend des Jahres 1935 jedoch
verringerten sich seine kurzfristigen Auslandsguthaben um 250 Millionen finnische Mark,
obwohl Finnland einen Ausfuhriberschufl von 860 Millionen hatte, Die Erklarung hierflr
liegt in dem Umstand, daB auBer einem Goldkauf der Zentraibank in Héhe von etwa 300
Millionen flnnischen Mark fir 870 Millionen im Ausland bhegehener Schuldverschreibungen
zuriickkehrten oder getilgt wurden. Die laufenden Posten der schwedischen Zahlungsbilanz
ergaben ssit 1932 einen UberschuB; auBerdem wurden schwedische Auslandsanlagen
in ziemlich groBen Betrdgen aufgeldst und der Erlds nach Schweden zuriickgsbracht.
Im Jahre 1935 kaufte die Schwedische Reichsbank fiir etwa 100 Millionen Kronen Gold ;
trotzdem stieg ihr ForderungsiiberschuB3 gegeniiber dem Ausland um 76 Millionen auf
insgesamt 629 Millionen Kronen (nachdem er im September sogar 657 Millionen Kronen
betragen hatte — die héchste Ziffer, die je erreicht wurde), wihrend die Lage der schwe-
dischen Privathanken amtlichen Statistiken nach so gut wie unverdndert blieb. Auch in
Norwegen hat sich die Devisenlage der Aktienbanken im Berichtsjahr nur wenig ge&ndert,
doch hat sich der Devisenbestand der Norwegischen Bank von 57 Millionen Kronen
auf 112 Millionen Kronen erhéht, davon der ,,voriibergehend in Gold angelegte'* Teil von
16:Millionen Kronen auf 66 Millionen Kronen, Fir Danemark war das Jahr unruhiger.
im Herbst forderte ein gewisser Bauernverband zu einem ,,Valuta®-Streik auf, der durch
die Verldngerung des Kredits an englische Einfuhrhduser von wie (blich 10 Tagen auf
3 Monate der Nationalbank das Devisenaufkommen aus’der Ausfuhr wéhrend etwa
21, Monaten eniziehen und so, wie gehofit wurde, eine weitere Entwertung der Wahrung
erzwingen sollte. Die Nationalbank traf jedoch Vorkehrungen dagegen, u. a. setzte sie
den Diskontsatz von 2% auf 33 v. H. herauf, und der Streik brach zusammen, fast
ehe er begonnen hatie. Das Vertrauen zur Wihrung festigte sich, und eine gleichzeitige
Erholung der Preise danischer Ausfuhrerzeugnisse trug zu einer weiteren Besserung
bei. Im August verkaufte die Nationalbank fir 15 Millionen Kronen Gold und verwendete
den Erlds zur Rilckzahlung eines seit 1932 ausstehenden schweizerischen Kredits von
20 Millionen Schweizer Franken.

Die Lander des Goldblocks erlebten wahrend des Jahres eine Reihe aulergewdhn-
licher Geldbewegungen. Der Kapitalabflu aus Belgien erreichte im Mérz 1935 seinen
Héhepunkt, ohne jedoch die Lage der Nationalbank ernstlich zu berihren. Nach der
am 1. April erfolgten Abwertung der Wahrung (aus aligemeinen wirtschaftlichen und
politischen Erwégungen) nahm die riickiaufige Bewegung sowohl des inléndischen wie
des auslandischen Kapitals ein bedeutendes Ausmag an und trug zur Starkung der Lage
der Handelsbanken bei. Diese Bewegung hielt bis Juni an; nach dieser Zeit fand ein
gewisser Rickfu statt, der allerdings das Deckungsverhiltnis der Zentralbank nicht
verringern konnte., Am Jahresende betrugen die kurzfristigen Verbindlichkeiten der
Banken etwa 1,9 Milliarden belgische Franken {(gegeniiber einem Goldbestand der
Nationalbank von iber 17 Milliarden).

Im April und Mai 1935 drehte der Sturm nach der Schweiz, Holland und Frankreich ab
und trat wahrend des Jahres in kurzen Abstanden immer wieder auf, namentlich im Juli
und September (Holland) und im November (Frankreich). Die in dem Schaubild lber
die Terminkurse in einem fritheren Kapite! gegebene Darstellung der Entwicklung
wird noch deutlicher durch die folgende Aufstellung, die die Goldverluste (<) oder
~gewinne (-} der Zentralbanken fiir jedes Vierteljahr von Januar 1935 bis Marz 1936
wiedergibt: '



Vierteljahrsbewegungen 1935 1936
der Goldhestinde 1, Vj. 2. Vj. 3. V. 4. Vi. 1. Vj.
der Zentralbanken in Millionan Schweizer Franken

Frankreich . . . . . ., .., + 104 — 2.359 + 190 — 1155 | — 476

Hofland . . . . . ... .. — 130 — 253 — 254 + 224 + 146

Schweiz . . . .. ... .. — 197 — 517 + 177 + 16 + 120

Belgien . ... ... ... — 210 + 313 — B4 + 1 - 125
Zusammen ., . . . — 433 — 2.816 + 29 — 914 — 335

Italien . . . . . . ... .. + 4 — 64 — 365 — 34 .
Zusammen , . ., — 429 — 2.880 — 336 — 1,248

Die Bewegungen sind gekennzeichnet durch ihre auBerordentliche Heftigkeit;
im April 1935 verlor die Schweizerische Nationalbank 350 Millionén Schweizer Franken,
ein Fiinftel thres Goldbestandes; im Mai verlor die Bank von Frankreich von ihrem Gold-
bestand 9 Milliarden franzésische Franken und im November nochmals nahezu é Milliarden ;
die Niederlandische Bank verlor im Juli in einer einzigen Woche ein Flinftel ihires Gold-
bestandes, und die Notendeckung fiel um 13 Punkte. Der Gouverneur der Bank von
Frankreich sagte auf der Jahresversammlung der Bank im Januar 1936: ,,Die weite Spanne
des Terminkurses bheweist das Vorhandensein spekulativer Positionen, die trotz wieder-
holter Riickschlége noch nicht endgiiltlg abgewickelt worden sind. Es wire jedoch miiBig,
dieser Ursache allein die ungiinstige Entwickiung auf dem Devisenmarkt zuzuschreiben,
Diese riihrt hauptsidchlich von einer Kapitalausfuhr her, die namentlich im November
durch eine Erholung der Wertpapierkurse in den Vereinigten Staaten unterstiitzt wurde.
Die auslandischen Anlagen auf dem Pariser Markt spielen eine zu unbedeutende Rolle,
als daB ihre Abziehung eine ausreichende Erklarung fiir diese Geldiibertragungen sein
kdnnte. In Wirklichkeit liegt das Schicksal des Franken mehr denn je in den Hénden
der Franzosen.'* Wihrend des vergangenen Jahres iberstieg die Kapitalflucht die bloBe
Zurilckziehung von Auslandsguthaben von den Hauptmérkten und brachte eine tiefer-
liegende Schicht von Geldern in Bewegung. Aus der Schweiz flossen in der Hauptsache
nur die Gelder ab, die jahrelang von Auslandern im Lande angefegt waren, wahrend
das Kapital, das aus Frankreich und Holland ins Ausland abwanderte, (berwiegend
Eigentum von Inldndern war., Die Schrumpfung des Binnenmarktes infolge der Kapitai-
ausfuhr und nicht etwa die Unzuldnglichkeit der Goldbestinde, die in Wirklichkeit aus-
reichend blisben, veranlaBte das franzésische Schatzamt, im Februar 1936 eine Anleihe
von 40 Millionen Pfund in London zur Deckung von Ausgaben in Franken aufzunehmen.,
Die Anleihe wurde zu 3 v. H. gegeben, sinem Satz, der erheblich unter dem liegt, zu
dem der Kredit in Paris hitte abgeschlossen werden kénnen ; natirlich wurde der Kredit
auf dem bllligsten Markt aufgenommen.

Die Goldverluste der Banca d'ltalia, die auBBer ihrer Bitanz vom 31. Dezember 1935
sait dem 20. Oktober keine Ausweise mehr veroffentlicht hat, waren in der zweiten
Hailfte 1935 schwer infolge der Rickzahlung ausstehender Handels- und sonstiger Kredite
und der Einfuhr von Waren gegen sofortige Bezahlung.

Im Jahre 1935 verringerte sich der Goldwert der kurzfristigen Verschuldung Deutsch-
lands nicht wie in frilheren Jahren durch weitere Entwertungen des Piundes und des
Dollars. Die Abtragung der Stillhaltekredite, die sich im Sommer 1931 auf etwa
6,3 Milliarden Reichsmark beliefen, wurde durch Verkéufe von Registermark fortgesetzt:
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Stillhaltekredite Februar Dezember Dezember -|Verinderungen
1934 1934 1935 im Jahre 1935

in Millionen Reichamark

Kreditlinien, sowseit sle in Anspruch
genommean waren

England . . . .. .. ... 615 517 545 4+ 28
Schwelz . ., ... .., .. 528 459 31z — 147
Vereinigte Staaten . . . . . 639 430 366 — &4
Holland . . .. ... ... 328 224 142 — B2
Frankreich . . . . . . . .. 104 68 31 — 37
Andere Ldnder . . . . . . 47 36 28 — 8

Zusammen . . . . 2.261 1.734 1.424 — 310

Wenn sich auch die englischen Kreditlinien im ganzen verringert haben, so hat sich
doch der in Anspruch genommene Betrag im Laufe des Jahres tatséchlich erhéht. Die
schweizerischen und holldndischen in Anspruch genommenen Kredite haben sich um
etwa ein Drittel, die franzdsischen um iber die Halfte verringert. Die amerikanischen
Abziehungen waren bedeutend méaBiger als in frilheren Jahren, Seit dem 1. Mérz 1933,
als die Registermark eingefiihrt wurde, sind auf diese Weise 1.416 Millionen Reichsmark
zurdckgezogen worden, davon {ber 60 v, H. fiir den Reiseverkehr in Deutschland.

Die Auslandsschulden Ungarns haben sich seit 1931 erheblich verringert, teils
infolge der Entwertung einzelner Wahrungen, feils infolge von Kapitalriickzahlungen. Die
kurzfristigen Schulden, iiber die eine Stillhaltevereinbarung zwischen den ausléndischen
Gléubigern und ihren Bankschuldnern getroffen ist, sind in den letzten vier Jahren um
mehr als die Halfte zuriickgegangen. Riickzahlungen auf kurzfristige Schulden wurden
von den ungarischen Schuldnern in Pengd vorgenommen. Die auf die Stillhalteschulden
abgezahlten Betrdge konnten im Wege zusatzlicher Ausfuhr unter dem Pengé-Transfer-
abkommen sowie durch Verkauf fiir Reisezwecke, Auswandereriiberweisungen und andere
ahnliche Zwecke in Devisen umgewandelt werden, Gegeniiber einzelnen Landern wurde
Ungarn im Verrechnungsverkehr Glaubigerland und benutzte diese Tatsache, um friiher
entstandene Verbindlichkeiten gegen diese Lénder auszugleichen. So wurde im Laufe
des Jahres eine Teilriickzahlung auf den von der Reichsbank im Jahre 1931 gegebenen
Kredit von 5 Millionen Dollar vorgenommen und zu Beginn des Jahres 1936 die Abtra-
gung eines frither aufgenommenen Kredits mit der Banca d’ltalia vereinbart.

Das Erléschen des Ssterreichischen Stillhalteabkommens wurde schon im letzten
Jahresbericht erwdhnt. Anfang 1936 wurde fiir die Credit-Anstalt-Schulden, die in einem
Abkommen auBerhalb der Stillhaltung behandelt waren, eine Endregelung getroffen,
worin die Glaubiger sich damit einverstanden erkldarten, zum vollen Ausgleich ihrer
s Live Claims'* von 215 Millionen Schilling eine sofortige Barzahlung von 60 Millionen und
weitere 40 Millionen in 20 Jahresraten anzunehmen. Von den in Devisen zu zahlenden
60 Millionen Schilling stellte die Nationalbank 38,8 Millionen aus ihren Bestinden zur
Verfiiguna, 12 Millionen gab die Credit-Anstalt, und die restlichen 9,2 Millionen wurden
durch Sonderregelungen mit einzelnen Gléubigern gedeckt. Die Zahlung eines so groBen
Devisenbetrages wurde durch die glinstige Entwicklung der Nationalbank ermdgiicht,
deren Devisenbestand sich wéhrend des Jahres 1935 von 35 Millionen auf 112 Millienen
Schilling erhéht hatte,

Die russische kurzfristige Verschuldung, die 1930 eine betrachtliche Héhe erreicht
hatte, war im Jahre 1935 mit der Rickzahlung der kurzfristigen deutschen Kredite fast
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erloschen. Im April 1935 wurde ein neuer Handelsvertrag mit Deutschland unterzeichnet;
abher der in diesem eingerdumte 5-Jahres-Kradit von 200 Millionen Reichsmark war am
Ende des Jahres nur teilweise in Anspruch genommen. 1932 kamen 46 v. H. der russischen
Einfuhr aus Deutschland, 1935 aber nur 9 v. H. Die Schuldenriickzahlungen der Sowjets
an Deutschland werden fir das Jahr 1936 nur auf 60 Millionen Reichsmark geschétzt
gegeniber 220 Millionen Reichsmark im Vorjahr. Die Riickzahlung der Auslandskredite
wurde durch die steigende Goldgewinnung sehr erleichfert. RuBland hat wéhrend
des Jahres von einzelnen Lindern (Tschechoslowakei, Itallen usw.) lang- und mittel-
fristige Kredite erhalten; die erste Stelle in der Ein- und Ausfuhr nimmt jetzt aber
GroBbhritannien ein.

Die Anhaufung von Handelsschulden hat in einzelnen Landern, namentlich in
Rumaénien und Spanien, Schwierigkeiten verursacht. In Spanien war die Bezahlung
der Einfuhr fir etwa sechs Monate riickstindig. Dies fiihrte zum AbschluB eines Ver-
rechnungsabkommens mit England, gegen das Spanien einen groBen Handelsiberschul
hat. Bleiben Handelsschulden léngere Zeit unbezahlt, so wird dem Ausfuhrhéndler
Betriebskapital entzogen, und er ist der Gefahr von Wéahrungsschwankungen ausgesetzt,
was ernste Rickwirkungen auf den Umfang des Welthandels zur Folge hat. In einer
immer gréBeren Zahl von Landern wurden Vorkehrungen zur Auftauung eingefrorener
Forderungen von Ausfuhrfirmen durch besondere Kassen getroffen. In Jugoslawien
und in Ungarn trug die Bereitstellung von Mitteln fiir diesen Zweck zur Erhéhung des
Notenumlaufs bei.

Die Bewegungen kurzfristiger Gelder von einem Markt zum andern zur Zeit der
heftigen Krise von 1931 wurden hauptséchlich durch die Kiindigung von Betrigen verur-
sacht, die vorher an ausldandische Banken ais Einlagen oder an auslandische Banken und
Firmen als Kredite gegeben worden waren. Im vergangenen Jahr fanden ahnliche Kiindi-
gungen statt, da besonders von Amerikanern Gelder in die Heimat zuriickgebracht wurden,
die sich als Bankeinlagen im Auslande befanden; der iiberwiegende Teil der Bewegungen
im Jahre 1935 war aber andersartig. In der Regel waren keine Kreditgeschifte damit
verbunden, vielmehr war die Bewegung ihrer Art nach eine Dbertragung privater Anlagen,

Zu beachten ist auch, was fir eine Wirkung durch eine Anderung in dem Verfahren
der Abdeckung von Verpflichtungen aus dem AuBenhandel entstehen kann. In einer
Reihe von Fallen, wo scheinbar ein AbfluB von Guthaben aus einem Markt stattfand,
stellte es sich heraus, daB der Druck zum groBen Teil von Handelsfirmen ausging, die
ihre Auslandsverbindlichkeiten im voraus abdeckten oder fillige Devisentorderungen
vorerst im Auslande bselieBen. Eln solches Verhalten mag eine gewisse Spekulation
bedeuten, aber es ist sehr natiirlich, dai die Geschéaftswelt den berechtigten Wunsch
hat, Verluste zu vermeiden, die etwa durch eine pldizliche Wahrungsénderung entstehen
kénnen. .

Die eigentiiche Spekulation kann wohl jederzeit mit geborgtem Geld eine Bewegung
verstarken, sie kann jedoch nur insoweit Erfolg haben, als sie dle stimmungsmaBigen
Voraussetzungen dafiir schafft, daB noch andere schwerer wiegende Kréfte mit ins Spiel
gezogen werden. Nach lingeren Besprechungen in Basel im Frithjahr 1935 zwischen
den Notenbankleitern, die an den Verwaltungsratsitzungen der Bank fiir Internationalen )
Zahlungsausgleich teilnehmen, haben die Zentralbanken der filhrenden européischen
Mérkte mit ihren Privatbanken und anderen Kreditanstalten Abmachungen getrofien,
um Kreditgewahrungen for Zwecke der Spekulation in Gold und Devisen zu unterbinden.
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Besonders wurde Vorsorge getroffen, daB Kredite fiir Devisentermingeschifte moglichst
auf Handels- und andere nichtspekulative Geschéfte beschrankt werden. Diese Verein-
barungen erflllten weitgehend ihren Zwack, die auf geborgtem Geld beruhende Speku-
lation einzuschrinken.

Dieses Eingreifen der Zentralbanken war wichtig nicht nur, weil es die unerwiinschte
Spekulation unterband, sondern auch ganz allgemein als elne MaBnahme zum Schutz
gegen die Gefahren, die aus plétzlichen Geldbewegungen von einem Markt zum andern
entelehen. Wegen der Bedeutung unruhiger Geldbewegungen vom wahrungspolltischen
Standpunkt aus ist es vielleicht angebracht, die MaBnahmen kurz zu schildern die ais
Schutz gegen eine gefihrliche Entwicklung dienen kénnen:

1. Die Zentralbanken flhren bereits eine schérfers Uberwachung der Auslandskredite
durch als in friheren Zeiten. Es werden bessere Statistiken zusammengestellt, die
mit wachsender Kenntnis der damit verbundenen Fragen verfeinert werden, Bezeich-
nend fir die Auffassungen, dle sich durchzusetzen beginnen, war die Erklarung
Dr. Kienbdcks, des Prasidenten der Osterrelchischen Nationalbank {wiedergegeben
im letzten Jahresbericht), dal Qsterreich, abgesshen von Krediten, wie sie aus dem
Einfuhrhandal entstehen, keine kurzfristigen Auslandskredite aufnehmen wiirde.
Die Beachtung dieser Regel wirde eine Klasse von Krediten ausschlieen, die ein
Land leicht in groBe Zahlungsschwierigheiten bringen konnen.

2. Auch die Zentralbanken der Gldublgerlander schenken diesen Fragen zunehmende
Beachtung ; sie stellen elngehendere Untersuchungen an und itherwachen ganz afl-
gemein den Markt, Die von zahlreichen Zentralbanken im Jahre 1935 mit ihren Banken
verabredete Zurickhaltung gegeniiber Vorschilssen an die Devisen- und Gold-
spekulation ist ein Zeichen fur den lebhaften Anteil, den sie an dieser Frage nehmen,

3. Um dem Druck einer Geldbewegung nach dem Ausland begegnen zu kdnnen, miissen
die Zentralbanken iber angemessene Wihrungsreserven verfiigen. Die Hoher-
bewertung der Goldbestande in Ldndern mit entwerteten W&hrungen wird von selbst
den Goldriickhalt ihrer Mérkie gegeniibar wirklichen und mdglichen Auslandsverpflich-
tungen verstirken, AuBerdem gewiéhrleistet die gesteigerte laufende Goldgewinnung
(dem Gewicht nach um 50 v. H. héher als 1929) ein gréBeres Goldangebot, aus dem
die Bestdnde der Zentralbanken aufgefiillt werden kénnen., Auf der im Jahre 1933 in
London ahgehaltenen Wahrungs- und Wirtschafts-Konferenz wurde eine EntschlieBung
angenommen, in der empfohlen wurde, den Deckungsvorschriften der Zentralbanken
eine gréBere Anpassungsfahigkeit zu geben, beispielsweise durch Herabsetzung der
Mindestgolddeckung auf einen Satz von nicht iiber 25 v. H. Es wurde erklirt, daB
eine solche Anderung nicht etwa eine Entschuldigung fiir eine unangebrachte Kredit-
aufbldhung sein dirfe, vielmehr soll sie die freien Bestinde der Zentralbanken und
damit ihre Stellung stérken. In Ubereinstimmung mit dieser EntschlieBung wurden die
Bankgesetze und Statuten mehrerer Zentralbanken so geandert, daB sie die Wéhtungs-
reserven fiir die Abwickiung von Auslandszahlungen leichter nutzbar machen. Im
Notfalle kénnen die Wiahrungsreserven einer Zentralbank auch durch von anderen
Zentralbanken gewahrte Kredite verstérit werden,

4. Ein etwaiger schéadlicher Einflul des Aus- oder Einstrémens wandernder Gelder auf
die inléindische Kreditlage kann durch eine entsprechende Kreditpolitik der Zentralbank
auf dem gefahrdeten Markt zum mindesten verringert werden. Bei dieser Politik haben
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die Zentralbanken zu unterscheiden zwischen Goldbewegungen, die eine Gieich-
gewichtsstérung in der laufenden Zahtungshilanz widerspiegein — und die man sich
kreditpolitisch auswirken lassen muf3l —, und anderen Bewegungen, die einfach auf
zeltwelligen Geldab- oder -zuflissen beruhen,

5. SchlieBlich darf darauf hingewiesen werden, daB 1931 die Gefahr nicht nur durch eine
UbermaBige Inanspruchnahme kurzfristiger Kredite fiir Zwecke, die eigentlich lang-
fristig hédtten finanziert werden miissen, heraufbeschworen wurde, sondern auch
dadurch, dal kurziristige Gelder in ungewdhnlich groBer Menge im Ausland und nicht
immer an jhren natiirlichen Platzen gehalten wurden. Es liegt auf der Hand, daf3 z. B.
bedeutende Betrdge von Geldern der Sterlinggruppe in London, wenn sie auch iiber
die Jahre hin starken Bewegungen unterlisgen, plétzlichen und heftigen Schwankungen
weniger ausgesetzt sind als ein gleicher Betrag européischer Gelder. Die Lage tm
Jahre 1930 war zum groBen Teil auf die ObergroBe Vorliebe fiir die Devisenwéhrung
zuriickzufihren, die in Zukunft wahrscheinlich nicht mehr in gleichen - AusmaBen
Anwendung finden diirfte.

Die iiberaus starken Geldbewegungen der letzten Jahre waren vielfach durch die
Furcht vor unerwarteten Wahrungsinderungen veranlat. Wirde eine feste Wihrungs-
ordnung wieder eingefiihrt und allgemeines Vertrauen wiederhergestellt werden, so
brauchte sicher viel weniger Angst vor den hin und her flutenden kurzfristigen Guthaben
zu herrschen. Aber selhst wenn das Vertrauen zu den Wihrungen, so wie es etwa in den
Jahren vor 1914 bestand, wiederhergestelit wédre, so wirde doch die Entwicklung der
internationalen kurzfristigen Verschuldung noch weltere Wachsamkeit notwendig machen,
denn es konnen starke Bewegungen auch aus anderen Griinden als der Furcht vor einer
Entwertung eintreten, die die Fl(ssigkeit der Geldmaérkte beeinflussen und unter Umstanden
die Reserven der Zentralbanken belasten. In einer Zeit reger Internationaler Kredit-
gewdhrungen kann zwischen der Begebung einer Anleihe und der Verfiljgung Gber die
Gelder sin zeitlicher Unterschied bestehen, und wahrend dieser Zwischenzeit kdnnen
die kurziristigen Gelder auf dem kreditgebenden Markt (iberméBig anschwellen. AuBerdem
kann eine Krise in einer groen Zahl von Landern zu einem langdauernden Druck auf
den Markt fiihren, in dem diese Lander ihre Wéahrungsreserven halten; so zeigt z, B.
das Schaubild auf Seite 40 den Druck auf London in den Jahren vor 1931. Und die
starke Bewegung von Geldern in den Jahren 1928 und 1929 nach den Vereinigten
Staaten zum Zweck der Anlage als ,tégliches Geld'' oder in Wertpapieren an der
Neuyorker Borse ist ein welteres Beispiel eines anhaltenden Druckes auf die Devisen-
lage zu einer Zeit, als es keine wihrungspolitische Beunruhigung gab. Es ist infolge-
dessen wesentlich fir die Zentralbanken, sich weiter tiber internationale Anlagen und
Verbindlichkeiten zu unterrichten und die Entwicklung auf ihrem eigenen Markt sowie
auch unter internationalen Gesichispunkten genau zu verfolgen,
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V. DIE ENTWICKLUNG DER KURZ- UND LANGFRISTIGEN ZINSSATZE.

Die Abwartshewegung der kurz- und langfristigen Zinssétze, die im Frithjahr 1932
einsetzte, nachdem die schlimmsten Erscheinungen der Liquiditatskrise des voran-
gegangenen Sommers und Herbstes Oberwunden waren, hat auch das Jahr 1935
beherrscht. AuBerhalb Europas dauerte die Entwickiung zu einer Verbilligung des kurz-
fristigen Geldes fast ununterbrochen fort. Auch in Europa hielt die Auflockerung insofern
an, als zahlreiche der héheren Sétze ermaBigt wurden. Mehrere Zentralbanken hatten
die niedrigsten Séatze, die seit dem Kriege oder Gberhaupt zu verzeichnen waren, und
mehrere der niedrigen Sétze sind schon ungewdhnlich lange in Kraft. Dennoch waren
die Sétze von sechs europaischen Zentralbanken am Ende des Jahres héher als am
Antang; in jedem Fall weil die Banken, als sie Gold verloren, MaBnahmen zur Verteidigung
ihrer Wahrung unternommen hatten. Da sich der Einflul der niedrigen kurziristigen
Geldsatze auf den Kapitalmérkien bemerkbar machte, wurden zahlreiche bedeutende
Konvertierungen langfristiger Wertpapiere, namentlich von Staats- und anderen &ffent-
lichen Anleihen, méglich und im Laufe des Jahres durchgefiihrt. Die Eniwicklung der
kurzfristigen Gelds#tze in Europa kann aus der nachstehenden Aufstellung abge-
lesen werden, die die Diskontsatze der sechsundzwanzig européischen Zentralbanken,
eingeteilt in drei Gruppen, zeigt:

Anzahl der Zentralbanken Ende

mit einem Diskontsatz von 1931 1934 1935 Marz 1936
tbersv.H. . . ..., ... 15 4 2 2%
4bis6v.H.. .. ..... 7 13 15 15
3% v. H. und darunter . . 4 9 9 9

") Griochenland und Albanien 7 bzw. 7% v. H.

Von diesen sechsundzwanzig Siatzen sind dreizehn im Jahre 1935 unveréndert
geblieben, sieben wurden weiter gesenkt, sechs, und zwar die Satze der Zentralbanken
von Danemark, Danzig, Frankreich, Holland, Italien und der Schweiz, wurden erhdht.
Die wéhrend des Jahres herrschende wéhrungspolitische Unruhe und Unsicherheit, die
in den starken Geld- und Goldbewegungen zum Ausdruck kammt, wird durch die hiufigen
Diskonténderungen in den dem Druck am meisten ausgesetzten LAndern widergesplegeit.
in den Jahren seit 1925 sind von den sechsundzwanzig europdischen Zentralbanken
durchschnittlich etwa vierzig Anderungen im Jahr vorgenommen worden, das ergibt
fiir jede Zentralbank etwa 115 Anderungen im Jahr. 1931 belief sich die Anzahl der Ande-
rungen auf nicht weniger als dreiundsechzig; diese Zahl ging in den folgenden Jahren
zuriick bis auf nur sechzehn im dJahre 1934. In diesem verhaltnisméaBig ruhigen Jahr
&nderte keine Bank ihren Satz mehr als zweimal. Im Jahre 1935 fanden vierzig Anderungen
statt, von denen allein fiinfundzwanzig auf zwei Banken entfielen, die Bank von Frankreich,
die zehn, und die Niederlandische Bank, die fiinfzehn Anderungen voernahm, wéhrend
die Banca d'Mfalia drei zu verzeichnen hatte. Abgesehen von dlesen drei Banken war das
Jahr 1935 sogar ruhiger als 1934. In den ersten drei Monaten des Jahres 1936 fanden
vier weitere Anderungen in Frankreich und zwel in Holland statt. Den haufigen Ande-
rungen des Diskontsatzes in Frankreich und Holland kommt erhthte Bedeutung zu,
wenn man sie mit der frilheren Geschichte dieser Lander vergleicht, Wéhrend der vorher-
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gehenden zwanzig Jahre (1915—-1934) wies Frankreich im ganzen neunzehn und Holland
vierundzwanzig Anderungen auf, wahrend in den zwanzig Jahren vor dem Kriege in
. Frankreich fiinfzehn und in Holland sechsunddreiBig Anderungen stattfanden. Aui-
schluBreich ist auch ein Vergleich mit England, der den auffallenden Gegensatz zwischen

der Vorkriegszeit und der Gegenwart zeigt:

Anzahl der Anderungen
der Diskontsétze in

Gesamtzahl der
Anderungeninden
zwanzig Jahren
vor dem Kriege

Gesamizahl der
Anderungeninden
Zwanzig Jahren
vor 1835

_ &nderungen
innerhalb eines
Jahres bis zum

(1894-1914) (1915-1934) 31. Marz 1936%)
Frankreich . . . . ., . .. .. .. 15 19 14
Holland . .. .. .. ... ... 36 24 17
England . . . ... ... . ... 90 38 -

#) |n den ersten drei Monaten 1935 fanden keine Knderungen statt.

Die Bank von Frankreich und die Niederlindische Bank lieBen beide wahrend des
Jahres ihre Sitze sprunghaft um 2 v, H. steigen. In beiden Fiilen war es innerhalb von
hundert Jahren das erste Mal, daB derartig ungewdhnliche MaBnahmen notwendig waren;
diese Tatsache gibt einen Begriff von dem zahen Widerstand, den diese Banken den Kréften,
die ihre Wahrungen bedrohten, entgegengesetzt haben. Nach der Abweriung in Belgien
setzte in Holland ein starker KapitalabfluB eln; der hollandische Diskontsatz wurde schritt-
weise von 2% v. H, Anfang 1935 auf 5 v. H. am 1. Juni erh&ht; danach trat eine Entspannung
ein, und der Sturmherd verlagerte sich nach Paris. Der franzésische Banksatz, der
in den ersten viereinhalb Monaten des Jahres ebenfalls 215 v. H. betragen hatte, wurde
auf 4 v. H. erh6ht, sprang dann am 29. Mai auf 6 v. H., wo er fast einen Monat lang
blieb, bevor ein stufenweiser Abbau bis auf 3 v. H. im August vergenommen wurde.
tm Mai 1935 veranlaBte der AbfluB von Geldern aus der Schweiz eine Erhdhung des Satzes
von 2 auf 215 v. H., wo er sich noch immer hélt. Bei fortschreitender Beruhigung in
Frankrefch kam Amsterdam wiederum unter Druck, da eine innerpolitische Krise auf
die Devisenlage zuriickwirkte. Der Satz wurde am 25. Juli von 3 auf 5 und am folgenden
Tage auf 6 v. H. erhdht, blieb allerdings auf diesem Stande nur eine Woche lang, wurde
aber am 17. September abermals auf 6 v. H. erhdht, diesmal fir einen Monat, ehe eine
Abwértsbewegung einsetzte, die den Satz bis auf 215 v. H. im Februar 1936 senkte. In
dieser Zeit war der Satz der Bank von Frankreich auf 3% v. H. erméBigt worden; Ende
Marz wurde er wieder auf 5 v. H. heraufgesstzt,

Die (ibrigen Zentralbanken, die ihre Sitze erhdht haben, als ihre Wéhrungen wahrend
des Jahres unter Druck kamen, waren die Bank von Danzig, deren Diskontsatz Anfang
Mai von 4 auf 6 v. H. emporschnellte (aber vor Ende des Jahres auf 5 v. H. ermaBigt wurde),
die dénische Nationalbank, die ihren Satz am 22. August unter der Crohung des im
vorhergehenden Kapitel erwdhnten ,,Valutastreiks'’ der Bauern von 2% auf 3% v. H.
erhéhte, und die Banca d'ltalia, die ihren Satz im August von 3% auf 414 v. H. und im
September 1935 auf 5 v. H. heraufsetzte.

Eine fiir den Pariser Markt wichtige Entwicklung wihrend des Berichtsjahres ist
der von der Bank von Frankreich gefafite EntschluB, dem Markt zuséatzliche Kreditmbgiich-
keiten zur Verfiigung zu stellen. Am 21. Februar 1935 beschloB die Bank, Vorschiisse
auf héchstens 30 Tage gegen Staatspapiere mit einer Verfallzelt von nicht mehr als zwei
Jahren zu einem Satz zu gewahren, der unter dem fir gewothnliche Vorschisse liegt.
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Der neue Safz wurde zuerst auf 2%/ v. H. festgesetzt, !/, v. H. Uber dem Banksatz und
17/s v. H. unter dem Lombardsatz. Als der Banksatz jedoch am 23. Mai 1935 auf 3 v. H.
erhéht wurde, wurde auch der neue Satz auf 3 v. H. erhdht und ist seitdem auf derselben
Héhe wie der Banksatz geblieben, wobei er sich von Zeit zu Zeit mit jenem Satz &nderte.
Aus Kleinen Anfangen im Mai 1935 heraus wurden diese neuen Kreditmdglichkeiten in
wachsendem MaBe benutzt, besonders wéahrend der heftigen Geldabziige im Mai und
November 1935; die 30-Tage-Vorschiisse erreichten damals ungefdhr 1 Milliarde fran-
zdsische Franken. Wiihrend des Jahres 1935 belief sich die Gesamtsumme aller derartiger
Vorschiisse auf 1614 Milliarden franzésische Franken (im Vergleich zu 22 Milliarden
gewdhnlicher Lombardvorschisse, die bei einer Ausweisziffer von durchschnittlich
3 Milliarden einen viel geringeren Umsatz aufweisen). Auch die gewdhnlichen Kredit-
moglichkeiten der Bank von Frankreich wurden wahrend des Jahres in steigendem MaBe
in Anspruch genommen, besonders im Mai und November. Ende 1935 belief sich der
Wechselbestand auf ungeféhr 10 Milliarden franzésische Franken, das bedeutet eine
Vermehrung um & Milliarden wéhrend des Jahres, wahrend in derselben Zeit die Gut-
haben der Banken und anderer privater Einleger bei der Bank von Frankreich um 6 Mil-
liarden auf 9 Milliarden fielen. Der Wechselbestand der Bank von Frankreich stieg im
Jahre 1936 weiter und erreichte ungefdhr 13 Milliarden franzdsische Franken am Ende
des ersten Vierteljahres, die hichste Zah! seit der Stabilisierung des Franken. Die
Bank von Frankreich fihrt in ihrem Jahresbericht aus, daB die Bedeutung, die Staats-
papiere, besonders Schatzwechsel und Bons de la Défense Nationale, fir die Anlegung
kurzfristiger Gelder bekommen haben, der Bank die Verpflichtung auferlegt habe, den
Anlegern die Sicherheit zu geben, daB3 sie beim Eintritt gewisser Umstande immer die
notwendige voriitbergehende Unterstitzung der Bank finden wirden. Zu diesem Zwecke
hat die Bank innerhalb der fiir jeden Kreditnehmer festgesetzten Grenze Schatzwechsel
und Handelswechsel ohne Unterschied diskontiert.

Die Verfassung des Berliner Marktes, der von ausldndischen Einflissen ziemlich
frei ist, war weiterhin sehr flissig. Der Diskontsatz blieb unverdndert 4 v, H. (seit 22. Sep-
tember 1932), aber der Privatdiskont fiel von 3% v. H. im Dezember 1934 auf ungefahr
3 v. H. in der zweiten Hélfte des Jahres 1935. Die Gberschiissigen Gelder des Marktes
wurden durch die wahrend des Jahres erfolgte, sich auf etwa 700 Millionen Reichsmark
belaufende Ausgabe von Solawechseln der Golddiskontbank mit dreimonatiger Laufzeit
aufgesogen; diese Wechsel sind bei der Reichsbank diskontierbar.

In England, wo der Diskontsatz seit dem 30. Juni 1932 unveréndert 2 v, H. betrigt,
bleibt der Londoner Satz der Clearingbanken fiir siebentégige Einlagen 14 v. H., bei
héheren Satzen flir ausldandische und langerfristige Einlagen. Der wichtigste Markisatz,
derjenige fiir Treasury bills, erreichte mit weniger als 0,2 v. H. seinen niedrigsten Stand
im Januar 1935, stieg aber gegen Ende des Jahres auf etwas iiber 0,75 v. H. Der Jahres-
durchschnitt betrug 0,55 v. H. gegen 0,73 v. H. im Jahre 1934, Die geringe Versteifung
der Geldsitze beruhte weitgehend auf markttechnischen Ursachen, namentlich auf dem
EntschluBl der Clearingbanken, unter diesen Sitzen kein Angebot {,, Tender*') fiir Treasury
bills abzugehen. Die Entwicklung des Londoner Geldmarktes ging ohne eine weitere
Verbreiterung der Kreditgrundlage vor sich; die Bankenguthaben bei der Bank von Eng-
land hielten sich bei etwa 100 Millionen Pfund, einem Stande, den sie 1932 erreicht hatten,

Die sieben europédischen Lander, in denen der Banksatz wihrend des Jahres 1935
erméBigt wurde, waren Belgien, Bulgarien, Estland, Jugoslawien, Osterreich, Spanien
und Ungarn, wéahrend in der Tschechoslowakei eine Senkung am 1. Januar 1936 vor-
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genommen wurde. Die Herabsetzungen hielten sich meist In méBigen Grenzen; sie
betrugen auBer in Jugoslawien (1% v. H.) sowie @sterreich und Bulgarien (1 v. H.) in
allen Féllen ¥ v. H.; doch sind sie die Fortsetzung einer Bewegung, die nun schon einige
Jahre andauert, und die jefzigen Satze sind im Vergleich zu frither sehr niedrig. Alle
diese Lénder, auBer Belgien, haben ihren Geldmarkt durch Devisenvorschriften mehr
oder weniger nach auflen abgeschlossen, und in vielen von ihnen werden Gelder, die
fir den Auslandsschuldendienst bestimmt sind, nicht transferiert, sondern am Geldmarkt -
angelegt. Dadurch werden die Marktsatze in solchen Lindern in gewisser Weise kiinstlich
beeinfluBt, auf der andern Seite neigen die Satze aber dazu, in dem gesamten inneren Kredit-
gefligewirksam zu werden, indem sieauf die Sparkassen und Hypothekenbanken iibergreifen.
AuBerhalb Europas hat als einzige Zentralbank die Bank von Java ihren Diskontsatz
im Laufe des Jahres erhéht, und zwar um 15 auf 4 v. H, In den Vereinigten Staaten bringt
keine der zwolf Reservebanken einen hoheren Rediskontsatz als 2v. H, zur Anwendung:

Anzahl der Reservebanken Ende
mit einem Satz von 1931 | 1033 1934 1935
4 v H. 2 —_ — -
315 v. H. 10 5 — —
3 wv.H. — 1 3 —
214 v, H. -— 5 5 —
2 wv.H. -— 1 3 10
1% v. H, - — 1 2

Anderswo herrschen vielfach dhnliche Verhéltnisse: der Banksatz in Kanada betragt

2%, in Indien und Argentinien 3, in Japan etwas iiber 3!/, und in Neuseeland und Siid-
afrika 315 v. H. Die Flissigkeit der Banken ist aber so groB, daB selbst diese niedrigen
Sétze die Flihlung mit den Marktsétzen verloren haben und eigentlich nur auf dem Papier
stehen. Die Zentralbanken Indiens, Neuseelands, Kanadas und Argentiniens haben
iiberhaupt keinen Inlandswechselbestand, wahrend die Inlandswechseleinreichungen in
den Verelnigten Staaten und Siidafrika ganz unbedeutend sind. Unter solchen Um-
stéanden werden die Diskontsétze leicht unwirksam; sie stehen hiufigauBerhalb des Marktes.
In den Vereinigten Staaten sind die Satze so tief gefallen, daB sich bei dreimonatigen
Schatzwechseln und Schatz-
anweisungen zu gewissen
© " Zeiten ein negativer Ertrag
i . ergibt. Diese kurzfristigen
ﬂf\a | Waechsel kdnnen mit schein-
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Der anhaltende Riickgang der kurzfristigen Satze in den Vereinigten Staaten ist
auf den GoldzufluB zuriickzufiihren, der die Uberschulireserven wihrend des Jahres
um Uber 1 Miiliarde Dollar auf 3 Milllarden Dollar erhdht hat, sowie auf die MaBnahmen
der amerikanischen Regierung zur Deckung des Haushaltfehlbetrags und die Unter-
stitzungsaufwendungen.

Das Vorhandensein derartig hoher UberschuBreserven, dle die Grundlage fiir
eine erhebliche 'Kreditausdehnung durch die Mitgliedsbanken sein kdnnten, fithite im
November 1935 zu der Empiehlung des Federal Advisory Council (das aus zwdlf von den
zwSlf Reservebanken ernannten Mitgliedern besteht), diese UberschuBlreserven zu
beseitigen oder doch stark zu vermindern durch Verkdufe von Staatspapieren auf dem
offenen Markt (oder dadurch, daB man diese Papiere bei Félligkeit ,,ablaufen’' 148¢t, wobei
das Schatzamt die zur Einlésung
nétigen Mittel auf dem Markt be-
schaffen muB), wahrend die weni- Reserven der Mitglisdsbanken (in Milliarden $)
ger biegsame Waffe einer Herauf- 6 b
setzung des Mindestsatzes der
Pflichtreserven fiir spater aufge-
hoben werden sollte. Wenn diese
Empfehlungen auch nicht ange-
nommen worden sind und auch
die natiirliche Bremse der Gold-
ausfuhr nicht elngesetzt hat, so
gingen doch die Uberschulireser-
ven von ihrem Hbchstbetrag von
3.310 Millionen Dollar am 11. De-
zember auf 2.310 Millionen Dollar
am 1. April 1936 zuriick. Dieser
Riickgang um eine Milliarde wardie
Wirkung einer Reihe von Kriften,
deren bei weitem bedeutendste
dlevomamerikanischen Schatzamt
vorgenommene Ansammlung von
1.060 Millionen Dollar auf ihren
Konten bei den Reservebanken wahrend des glelchen Zeitabschnitts war. Es ist aber auch
wichitig zu bemerken, daBl die Pflichtreserven weiter anwachsen, da die Einlagen bei den
Mitgliedshanken an Umfang zunehmen: im Dezember 1935 betrugen die gesamten Ein-
lagen bei Mitgliedsbanken, filr die Pflichtreserven gehalten werden miissen, 324 Milliarden
Dollar, gegen 2814 Milliarden Dellar ein Jahr vorher, das ist ein Zuwachs von 14 v, H.

Die Banken in den Vereinigten Staaten unterliegen strengen Vorschriften hinsichtlich
der Verzinsung der Einlagen. Das Bankengesetz von 1933 verbietet allen Mitgliedsbhanken
die Verzinsung der Sichteinfagen. Der Board of Governors hat das Recht, die auf Zeit-
einlagen verglteten Zinsen zu begrenzen, und die seit dem 1. Januar 1936 geltende
Regulation Q' setzt die Hiochstsitze fiir Sechsmonatseinlagen auf 235 v, H. und fiir die
neunzigtigigen Einlagen auf 1 v. H. fest. Die Federal Deposit Insurance Corporation
hat ab 1. Februar 1936 Ahnliche Sétze fiir Nichtmitgliedsbanken festgesetzt.

Die Erfahrungen der Schweizerischen Nationalbank, die eine Art Vollmacht hat,
gewisse Zinssdtze der Banken einer Priifung zu unterziehen, sind in Kapitel VI erwahnt.

Gesaml-Reserven
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Dasselbe Kapitel beschaftigt sich allgemein mit den Gesetzesinderungen heziiglich der
Uberwachung der Zinssatze. Aber auch in Léndern, in denen nicht einer Kérperschatt
bestimmte gesetzliche Vollmachten iibertragen sind, kann der EinfluB der Zentralbank
auf die Zinssitze auf dem gewdhnlichen Wege der Kreditpolitik und durch Fiihlung-
nahme mit den Kreditanstalten des Landes wirksam genug sein,

Bei einem internationalen Vergleich der Geldsétze wird es augenscheinlich, daB
die Bedeutung der amtiichen Banksétze in den einzelnen Landern ganz verschieden ist.
Zu beriicksichtigen ist besonders der Aufbau des Bankwesens und das Fehlen oder
Vorhandensein eines AuBenmarktes. In Frankreich ist der amtliche Banksatz der fiir
alle Diskontierungen im Lande angewandte einheitliche Satz, wahrend z. B, in England
tatséchliche Geschiifte zum Diskontsatz Aulerst seiten sind; der Satz fiir siebentdgige
Vorschisse (dle gewdhnliche Art der Befriedigung von Geldbediirfnissen des Marktes)
liegt im allgemeinen 3 v. H. {iber dem Banksatz. In Schweden dagegen kdnnen die
Banken 1% v. H. unter dem amitlichen Satz von 21 v. H. diskontieren. AuBerdem
werden von Zentralbanken zahireiche andere Satze auBer dem eigentlichen Diskont-
satz festgesetzt: In Frankreich gibt es u. a. einen Satz flir 30tdgige Vorschiisse gegen
Staatspapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren; in Polen besteht ein
besonderer Satz fir Ausfuhrwechsel: in Litauen werden verschiedene Sétze fiir Ein-
fuhrwechsel und fir Ausfuhr- und Industriewechsel berechnet; in Leitland kénnen
Kreditanstalfen fiir Privatgeschafte usw. % v, H. unter dem Diskontsatz rediskontieren.
AuBerdem wenden die Zentralbanken fiir dreimonatige Vorschilsse gewdhnlich einen
Satz an, der 1 v. H. oder mehr (iber dem Diskontsatz liegt, wobei der Lombardsatz in
gewissem MaBe dem langfristigen Zinssatz angeglichen wird, da Vorschiisse langer-
fristig zu sein pflegen als Diskontierungen und sich nicht in gleicher Weise selbst
erledigen. In der Praxis héngt die Wirksamkeit der von der Zentralbank jeweils fesi-
gesetzten Sitze von der Fliissigkeit der Banken und des offenen Marktes ab.

Die in den obigen Abschnitten angestellten Vergleiche dirften, wenn man allen
diesen Unterschieden Rechnung trigt, doch dazu beitragen, ein anschauliches Bild
von der Bewegungsrichtung und den Schwankungen der kurzfristigen Geldsétze in der
Welt zu geben,

Die Abwiértsbewegung der kurzfristigen Zinssitze hat sich auch in dem gegen-
wartigen Konjunkturabschnitt weiter fortgesetzt. Die Abweichungen von :der Haupt-
richtungslinie, die in Europa zu beobachten sind, sind eher als Zwischenfélle anzusehen,
die die Grundziige der Entwicklung nicht dndern kénnen. Die niedrigen Satze sind das
natiirliche Ergebnis eines ausgedehnten Wirtschaftstiefs, das durch eine geringe Kapltal-
nachfrage gekennzeichnet ist; die Anpassung nach unten wurde in vielen Léndern
durch die Zenfralbankpolitik und andere MaBnahmen unterstiitzf. Billiges Geld war
die notwendige Voraussetzung fur die Konvertierungen langfristiger Wertpapiere, die
nicht nur als Mittel zur Entlastung des Staatshaushalts, sondern auch aus allgemeineren
Griinden wiinschenswert sind. Wenn auch noch wenig Anzelchen fiir eine Festigung
der Sétze vorhanden sind, so darf doch nicht vergessen werden, daB in der Vergangenheit
Anderungen der Kreditbedingungen oft einer Steigerung der Goldgewinnung und einer
Erhéhung der Staatsausgaben gefolgt sind (wie beispielsweise in den zwanzig Jahren
vor dem Weltkriege). Wesentlich fiir die Erhaltung der Wéhrungshesténdigkeit und
gesunder Kreditverhélinisse bleibt, daB die Zentralbanken ihre Handiungsfreiheit in
der Verwendung der Diskontwaffe behalten.



— 54 —

Die Bewegungen der langfristigen Zinssé#tze in vier wichtigen Landern sind
aus folgendem Schaubild abzulesen, das die Schwankungen in der Rendite maBgebender
Staatspaplere zeigt.

Rendite der Staatspapiers Die aufgefiihrten Wert-

%6 % papiere sind nicht ohne
| L "] weiteres verplelchbar: Die

; - . franzdsische 3 % Rente ist
' Berlin untilgbar, dieenglische31%%,

i\\ﬂ /””M\A{ _ 1 Konversionsanleihe ist in

4 prer T "\\j’\‘ifx fiinfundzwanzlg Jahrenriick-
- - zahlbar, wahrend die ameri-

. ) e kanischen Schatzanweisun-

‘g?/& gen f{auBer den innerhalb
B New¥o 7 von acht Jahren falligen
""}.;'55"" "";q'sg"" "]"fq'Sle" L, oder kiindbaren), bei denen
die Durchschnittsrendite in
Neuyork zugrunde gelegt ist,
im Durchschnitt kurzfristiger sind als die aufgefiihrten franzdsischen und englischen
Wertpapiere und auBerdem wertvolle Steuerbefreiungsrechte genieen. Fiir Deutsch-
land wurde die Rendite der 5%, Deutschen Reichsanleihe von 1927 als Beispiel
genommen.

Wahrend der vier Jahre war allgemein sine entschiedene Abwirtshewegung der
langiristigen Renditen festzustellen, die den Londoner Satz von etwa 5 auf rund 3 v. H.
und den Neuyorker Satz von 4 auf 214-3 v. H. gebracht hat, wahrend der Satz in Berlin
1935 auf unter 5 v. H. sank, gegeniiber einem Satz von Gber 12 v. H. anfangs 1932, Der
Ertrag der 3 % Rente in Paris lag Ende 1935 bei 4 v. H. — wihrend eines Jahres bis
zum Frithjahr 1934 war der Ertrag 4% v. H.; die Besserung im Friihjahr und Spétherbst
1934, die den Satz auf beinahe 3% v. H. sinken lieB, wurde durch die Stérungen des
Jahres 1935 unterbrochen.

Die Umwandlung der in den Vereinigten Staaten noch ausstehenden 8,2 Milliarden
Dollar ,,Liberty Bonds*' wurde 1935 mit folgenden Ergebnissen durchgefiihrt:

Umwandlung der Liberty Bonds in gg::gpen in v.H,
in neue Schuldverschreibungen . . . . . . . . .. 5.060 62
in mittelfristige ¥assenschaine. . . . . . . . . .. 1.890 23
Barrilckzahlungen . . . . . . . . .. .. ... .. 1.250 * 15
Gesamtbetrag . . . . 8.200 100

Die Sitze, zu denen die Schuldverschreibungen und Kassenscheine ausgegeben
wurden, gingen im Verlaufe der Konvertierungen zuriick; das letzte Umwandlungsangebot
im Oktober 1935 hatte 23/, % 10—12jdhrige Schuldverschreibungen und 1% % 314 jah-
rige Kassenscheine zum Gegenstand. Nach der Durchfiihrung dieser Umwandiungen
treten (abgesehen von der kurz- und mittelfristigen Schuld} innerhalb der néchsten finf
Jahre kelne weiteren Falligkeiten von Staatsschuldverschreibungen ein; die friihest kind-
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bare Anleihe ist ein geringer Betrag von 3%/; % Schuldverschreibungen 1940-1943. Die
melsten der gegenwartig ausstehenden Staatsschuldverschreibungen werden in spéter
als acht Jahren féllig, und vlele sind innerhalb von zehn Jahren nicht kiindbay.

Die Rendite aller ausstehenden Schatzanweisungen mit einer Verfalizeit von mehr
als acht Jahren war im Juli 1935 auf unter 2,6 v. H. gesunken, den bisher niedrigsten
Stand. So ist die Last des Anleihedienstes, obgleich in den vergangenen f(inf Jahren
die Gesamtschuld der Vereinigten Staaten sich beinahe verdoppelt hat, um nur 50 v. H.
gestiegen; sie wurde durch Konvertierungen und den sehr niedrigen Zinssatz tir kurz-
fristige Wertpapiere niedrig gehalten. Die folgende Aufstellung zeigt die Entwicklung
der unmittelbaren Bundesreglerungsschuld der Vereinlgten Staaten (ausschliefilich
staatlicher Kérperschaften und Kreditanstalten) nach Falligkeiten gegliedert:

Friihere Niﬁiﬂg?te
hochste kriegs- |Dezember|Dezember|Dezember
Bundesschuld Schuld g z
i schuld 1932 1934 1935
der Vereinigten Staaten August |nosomber
1919 1930
in Milllarden Dollar
In spater als finf Jahren fallig wer-
dende Schuldverschreibungen . . 17,0 12,1 14,2 13,0 14,7
Kurz- und mittelfristige Schuld®) . . 9,6 3.9 6,6 15,5 15,8
Gesamtschuld . . . ... ... .. 26,6 16,0 20,8 28,5 30,5
Guthaben des Schatzamtes beim
Allgemeinen Fonds . . . . . . . M 0,3 0,2 2,6 2,2
‘Reine Schuld . . . . .. ... ... 25,5 15,7 20,6 25,9 28,3

*) ginschlieBlich verfallener und bei Vorzeigung riickzahlbarer Schulden sowle der zur Riickzahlung oder Umwandlung
gekiindigten Schuldverschreibungen.

Zur Zeit ist iber die Halfte der Gesamtschuld von annahernd 30 Milliarden Dollar
innerhalb von finf Jahren fallig: von der seit 1930 eingetretenen Steigerung um 14 Mil-
liarden entfallen 12 Milliarden auf Wertpapiere mit einer Verfallzeit von unter fiinf Jahren.
Wenn auch in den nachsten fiinf Jahren keine weiteren Konvertierungen von Anleihe-
schulden méglich sind, so werden weiter ausgedehnte Geschéfte des Schatzamtes auf
dem Geldmarkt notwendig sein, um Geld aufzubringen for die von Zeit zu Zeit vor-
zunehmende Verldngerung der regelmaBig fallig werdenden Schatzanweisungen und
-wechsel und fiir die Finanzierung der die laufenden Einnahmen ubersteigenden Regie-
rungsausgaben. Mitte M&rz 1936 bot das amerikanische Schatzamt 1.250 Millionen Doliar
neue 23/, und 1159 Wertpapiere vorwiegend gegen Barzahlung an — der grdBite der-
artige Vorgang seit der Kriegszeit—, um die Zahlung des ,,Soldiers’ Bonus'’ vorzubereiten.
Die auBergewdhnliche Fliissigkeit des Marktes zeigt sich darin, dal sich allein die Bar-
zeichnungen auf 8.460 Millionen Dollar beliefen.

Nach maBigeblichen Schétzungen waren von der am Ende des am 30. Juni 1935
abgelaufenen Rechnungsjahres ausstehenden Schuld von 28,7 Milliarden Dollar 15 Mil-
liarden Dollar oder 53 v. H. im Besitz von amerikanischen Banken; von der wihrend des
Rechnungsjahres 1834 /35 eingetretenen Erhdhung um 1.650 Millionen Dollar iibernahmen
die Banken (ber 90 v. H. Es ist wahrscheinlich, daB 60 v. H. der im Besitz von Mitglieds-
banken des Bundesreservesystems befindlichen Staatspaplere innerhalb von finf Jahren
fallig werden,



— 56 —

Im Jahre 1935 sind in Deutschland bedeutende 6ffentliche Anleihen zur Konsoli-
dierung von Arbeitsheschaffungs- und anderen kurzfristigen Wechseln aufgelegt worden;
die gesamien Begebungen und Ankiindigungen 6&ffentlicher Anlethen beliefen sich
wéhrend des Jahres auf etwa 2.350 Millionen Reichsmark. Zu Beginn des Jahres wurden
von den-Sparkassen und Girozentralen 500 Millionen Relchsmark 414 % Reichsanieihe
mit einer Laufzeit von 28 Jahren zum Kurse von 9814 v. H. tibernommen. Nachdem
die :Pfandbrief- und Anleihekonvertierung im Frithjahr durchgefilhrt war und sich der
Kapitalmarkt beruhigt hatte, wurden weitere Konselidierungen mdéglich. Im Spatsommer
wurden 500 Miilionen Reichsmark 414 %, 10jéhrige Reichsschatzanweisungen zu
9834 v. H. éffentlich aufgelegt; dies war seit 1929 die erste zur éffentlichen Zeichnung
aufgelegte Reichsanleihe. Um Stdrungen des Geldmarktes zu vermeiden, wurden die
Einzahlungen {iber einen Zeitraum von drei Monaten erstreckt. Im August wurde an-
gekiindigt, dal eine Reichsanleihe von weiteren 500 Millionen Reichsmark von den
Sparkassen zu denselben Bedingungen wie bei der fritheren Anleihe {ibernommen wiirde,
nachdem die erste Teilausgabe ohne Schwierigkeit aufgenommen worden war, AuBerdem
legten die Privatversicherungsgesellschaften ehenfalls einen Teil ihrer laufenden Ein-
nahmen in Reichsanleihen an; der Betrag belief sich auf rund 350 Millionen Reichsmark;
die Bedingungen sind nicht verdffentlicht worden. Ferner wurde im Dezember 1935
angekiindigt, daB die Deutsche Reichsbahn-Gesellschaft 500 Millionen Rsichsmark
41,%, Schatzanweisungen mit einer Laufzeit von 8 Jahren zum Kurse von 9814 begebe,
wovon 400 Millionen Reichsmark zur Konsolidierung kurzfristiger Schulden und der
Rest fiir neue Anlagen verwendet werden soilten, Der fiir die Konsolidierung kurzfristiger
Wechsel zur Verfiigung gestellte Gesamtbetrag belduft sich also auf 2.250 Millionen
Reichsmark. Der Jahresbericht der Reichsbank stellt fest, daff auf dem langfristigen
Kapitatmarkt der Zinsfu@ fast allgemein auf 415 v, H, gesenkt worden ist, mit dem Ergebnis,
daB die jéhrlichen Einsparungen 6ffentlicher und privater Stellen etwa 500 Millionen Reichs-
mark betragen.

Die Sparkassen haben eine groBe Bedeutung bei der Aufnahme der neuen Anleihen
gehabt. Es erschelnt daher angebracht, einige Zahlen dber den Wiederaufbau der Spar-
einlagen bei den deutschen Sparkassen seit der Geldkrise des Jahres 1931 zu geben:

UberschuB der Gesami- h-
stgﬁ';f:gg:n Einza;!clltél:gan Gutgezu?gggl:bene spareing‘;en N sctﬁ\li't'.t?icher
(nach ﬂe" monat- Abhebungen am Jahresende*}| Jahreszinssatz

in Mitlionen Reichsmark
1930 + 893 + 444 10.400 48
19341 —1.389 + 551 9.722 51
1932 — 631 + 522 9.917 3.9
1933 + 359 -4 368 10.808 35
1934 + 37 + 376 12.350 3,5
1935 4+ 515 -+ 445 13.384 a

*) einschlieBlich der filr die Aufwertung alter Spareinlagen gutgeschriebanen Betrdge,

Der liberwiegende Teil der Anlagen der Sparkassen besteht aus Hypotheken und
— in geringerem MaBe — Darlehen an ortliche Behdrden, Von den Gesamtanlagen von
iiber 13 Milliarden Reichsmark entfallen nur etwa 1,5 Milliarden auf Reichsanleihen,
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In England zeigte der Kapitalmarkt wahrend des Jahres 1935 eine lebhafte Tatigkeit;
die gesamien neuen Anleihen betrugen 182 Millionen Pfund gegen 161 Millionen im Jahre
1934. Der gegenwirtige Gesamtbetrag erreicht nur die HilMfte des Spitzenjahres 1928,
ist aber doppelt so groB wie im niedrigsten Jahr 1931. Der langfristige Zinssatz erreichte
seinen niedrigsten Punkt im Januar 1935, als die 2% %, Konsols 94 notierten (der
héchste Kurs, der je von diesem Papier erreicht worden war) und 3% % Kriegsanieihe
(1952} zu 110 gehandelt wurde. Das bemerkenswerteste Ereignis des Jahres war die
erfolareiche Kreditautnahme des Schatzamtes Anfang Dezember, als 200 Miltionen Ptund
214 % Schuldverschreibungen mit 20—25jahriger Laufzeit zum Kurse von 961% und
100 Millionen Pfund 1 % Schuldverschreibungen mit 5jdhriger Laufzeit zum Kurse
von 98 aufgelegt und beide Anleihen innerhalb weniger Stunden fiberzeichnet wurden.
Die niedrigen Zinssétze dieser beiden Anleihen bedeuten elnen Ausnahmefall in der
englischen Finanzgeschichte. Etwa 200 Millionen Pfund des Erléses wurden zur Tilgung
félliger langfristiger Schulden verwendet, wihrend der Rest dazu diente, ¢inen Teil der
schwebenden Schuld abzudecken,

In Frankreich war der Markt einer Reihe widriger Umsténde unterworfen. Abgesehen
von der im Frithjahr 1935 durch die Belgaabwertung verursachten Unsicherheit, hat der
Pariser Markt, wie schon in den vergangenen zwei oder drei Jahren, unter den standigen
Ansprichen zur Finanzierung der Fehlbetrage im Staatshaushalt und der auBerordent-
lichen Ausgaben gelitten, die die gesamte éffentliche Schuld um 64 Milliarden franzésische
Franken auf 340 Milliarden franzésische Franken von Ende 1930 bis Ende 1935 erhéht
haben, wahrend der durch Ausgabe von Schuldverschreibungen gedeckte Fehlbetrag
des Fonds Commun der Eisenbahnen in derselben Zeit auf 19 Milliarden franzésische
Franken anwuchs. Bei der Ausfuhr und Hortung franzésischen Kapitals waren die vom
Finanzministerium aufgenommenen Kredite durchweg kurzfristig. Im Frithjahr 1936
wurden unter Ausnutzung der billigeren Marktsatze in London 40 Millionen Pfund fiir
drei (hdchstens neun) Monate in Pfund Sterling aufgenommen.

In Durchiflthrung der in den Wirtschaftsverordnungen vom Juli 1935 enthaltenen
wichtigen MaBnahmen kiirzte die Regierung Laval alle Staatsausgaben um 10 v. H., ein-
schlieBlich der Zinsen fir Rentan, Schuldverschreibungen und andere Verbindlichkeiten
des Staates. AuBerdem wurde die Vorausriickzahlung (mit vierwodchiger Kiindigung) aller
vor dem 17. Juli 1935 entstandenen privaten und Handelsschulden angeordnet, die gegen
(therfragbare Schuldverschreibungen ausgegeben waren. Der Zweck dieser MaBnahme
war, Konvertierungen zu erméglichen, dle sonst vielleicht dadurch hétten aufgehalten
werden kdnnen, daf die umzuwandelnden Wertpapiere noch nicht fillig waren. Die
Anordnung findet jedoch keine Anwendung auf Renten und andere Staatspapiere.

Wichtige Konvertierungen innerer Schulden haben auch in zahlreichen anderen
Landern stattgefunden. In Belgien wurden wihrend des Jahres erstmals seit 1895
Umwandiungen &ffentlicher Schulden vorgenommen. Anleihen des Staates, der
Gemeinden und der Provinzen im Gesamtbetrage von nahezu 40 Milliarden belgischen
Franken wurden auf einen einheltlichen Zinssatz von 4 v. H. herabgesefzt, wahrend weltere
MabBnahmen zur Senkung des Zinssatzes fir 25 Miiliarden belgische Franken Hypothekar-
kredite und zur Errichtung einer zentralen Hypothekenbank Anfang Januar 1936 durch-
gefiihrt wurden. Eine von der polnischen Regierung vorgenommene Konversion in
Hbéhe von 600 Milllonen Zloty erfalite alle vor 1933 begebenen inneren Anleihen (mit
ein oder zwei unwesentlichen Ausnahmen), die im Januar 1936 in eine 4 % Anleihe
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mit einer Laufzeit von 45 Jahren umgewandelt wurden. In Spanien und Portugal wurden
bedeutende innere Konvertierungen von Staatspapieren durchgefihrt, die die Zinssatze
von ungefahr -6 v. H. auf 3%-41% v, H. herabsetzten. In der Tschechoslowakei,
wurde ein 10 %iger Abbau der Zinsen auf innere Staatsanleihen, die bereits einer
Zinsscheinsteuer von 15 v. H. unterliegen, ab 1. Januar 1936 vorgenommen als Teil
eines Planes, der die Vereinheitlichung der Staatsschuld und die ErmiaBigung der
Zinssétze im allgemeinen vorsieht.

Die Auflegung von Auslandsanleihen zeigt wenig Anzeichen einer Ausdehnung.
In den Vereinigten Staaten beliefen sich die Auslandsanleihen im Jahre 1935 auf
annédhernd 80 Millionen Dollar, vorwiegend fiir Kanada, gegeniiber 10 Millionen Dollay
im Jahre 1934, Im Médrz und April 1936 wurden zwei langfristige 414 % Anleihen der
norwegischen Regierung zu Konversionszwecken von zusammen beinahe 50 Millionen
Dollar erfolgreich in Neuyork aufgelegt. In London beliefen sich die Auslandsanleihen
nur auf 21 Millionen Pfund, gegenliber 42 Millionen Pfund im Jahre 1934, wovon in beiden
Féllen etwa 80 v. H. auf Lander des britischen Reichs entfielen. Die Fundierungs- und
Konversionsanleihen fiir Ubersee betrugen 72 Millionen Pfund, davon 62 Millionen Pfund
fiir das britische Reich. Indien, Neuseeland und Australien waren die HaupinutznieBer
dieser Konversionen; in Australien wurde im Januar 1936 die elfte Konversion seit
Oktober 1932 vorgenommen, wodurch die konvertierte Gesamtsumme einen Betrag von
182 Millionen Pfund erreichte, mit einer iahrlichen Einsparung von etwa 215 Milllonen
Pfund. Das seit 1932 bestehende Verbot von Auslandsanleihen am Londoner Markt
ist seitdem etwas gelockert worden, soweit es sich um Anleihen an Lénder des Sterling-
blocks und um Anleihen, von denen anzunehmen ist, daB sie fiir die britische Industrie
von unmittelbarem Nutzen sind, handelt. Im April 1936 berief der Schatzkanzler einen
AusschuB, der ihn iliber besondere Antrage und gegebenenfalls lber die Grundsatze
unterrichten soll, die fir die Beschrankungen mafigebend sind, wenn er auch erklart
hat, daBB gegenwirtig keine grundlegende Anderung des Verbots heabsichtigt sei.
Stockholm hat weiterhin Staatsanleihen der Nachbarldnder aufgelegt; eine im Januar
1936 fur Rechnung der norwegischen Regierung aufgelegte 3% % Anleihe von 20 Mil-
lionen Kronen zum Kurse von 9614 bei einer Laufzeit von 15 Jahren wurde innerhalb
einer Stunde betrichtlich (iberzeichnet.

Die auBergewdhnliche Tilgung und Heimbringung auslandischer Schuldver-
schreibungen, namentlich europaischer und anderer Dollar-Schuldverschreibungen,
hat sich wihrend des Berichtsjahres besonders in bezug auf belgische und finnische
fortgesetzt, wenn auch wohl etwas langsamer als in friheren Jahren. Es hat auch den
Anschein, als ob ziemlich groBe Betrdge von urspringlich in den Vereinigten Staaten
begebenen Schuldverschreibungen von auslédndischen Geldleuten in anderen als den
Schuidnerldndern gekauft worden sind. Von den Ende 1935 ausstehenden ausldndischen
Doliarbonds im Nennwert von 7,5 Milliarden Dollar sind schitzungsweise®) infolge von
Helmbringung und Wiederverkauf im Auslande nur noch 4,5 Milliarden Dollar oder
60 v. H. in den Vereinigten Staaten untergebracht; allerdings sind die Angaben dber
diese Vorgénge sehr ynvollstandig. Fir Schuldnerldnder mit geringen Wahrungsreserven
und schwierigen Ausfuhrverhiltnissen sind derartige Kapitalriickwanderungen naturgeman

*) ,,Bulletin of Institute of International Finance'' (Neuyork), ausgegeben Anfang April 1936.
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sehr unangenehm ; in Ungarn verbietet eine im Januar 1936 erlassene Verordnung die
Einfuhr ungarischer Wertpapiere aus dem Auslande, soweit nicht eine besondere
Genehmigung der Nationalbank vorliegt.

Waenn man von den Lindern absieht, die, wie etwa die Glieder des britischen Reichs,
in einem besonderen Verhdltnis zueinander stehen, so hat die Politik billigen Geldes
nur in wenigen Fallen zu Konvertierungen von Auslandsanlethen auf niedrigere Zinssétze
gefihrt. Es sind zwar bei Transferachwierigkeiten besondere Abmachungen zur ErmaBi-
gung der wirklich gezahlten Zinsen oder zur Zahlung der Zinsen durch neue Schuld-
verschreibungen getroffen worden, aber diese Abmachungen sind nur vorilbergehende
Nothehelfe. Fiir die Frage des Abschlusses dauernder Vereinbarungen ist es wichtig,
daran zu denken, daB der Umfang der internationalen langfristigen Verschuldung durch
Tilgungen und Heimbringung in den letzten Jahren ganz erheblich zuriickgegangen ist.
Die internationale Verschuldung beginnt daher ertrdglichere AusmaBe anzunehmen;
die Gesamtschuld liegt bedeutend unter der hohen Ziffer, die erreicht worden war, als
die Liquiditatskrise von 1931 so gut wie jede neue auslandische Kreditgewdhrung jah
ahschnitt. Auf diesem Gebiet 148t sich noch keine Erholung wahrhehmen; tatsachiich
werden die internationalen Geschafte in steigendem Mafle gegen Barzahlung abgewickelt.
Es zeigen sich Schwierigkeiten bei der Beurteilung der Verhéltnisse ausléndischer
Kreditsuchender und bei der Dberwindung der Widerstande, die die mannigfachen
Zahlungsabkommen der iblichen Kreditgewahrung in den Weg legen. Ebenso wirkt
die Wahrungsunsicherheit einem Ausbau der Kreditverbindungen entgegen. Die tatséch-
liche Bestandigkeit der Devisenkurse scheint, wenn sie auch eine grofie Hilfe fir den
Handel bedeutet, noch keine ausreichende Grundlage fiir die Wiederherstellung der
internationalen Kreditverflechtung zu sein, namentlich soweit es sich um langfristige
Kredite handelt.
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VI. DIE NEUSTEN ENTWICKLUNGEN IM BANKWESEN.

Sieben Jahre wirtschaftlicher Tiefstand mit einem noch nicht dagewesenen
Riickgang der Warenpreise, der alle Vermdgenswerte ernstlich in Mitleidenschaft zog,
und die ausgedehnten Bewsgungen des nach Liquiditat und Sicherheit strebenden Kapi-
tals haben Oberall das Bankwesen sehr starken Belastungen unterworfen. Nur in ver-
héltnisméBig wenigen Landern waren die Banken so stark und fliissig, daB ste, wenn
auch nicht ohne Schaden, so doch ohne fremde Hilfe durch die Krise hindurchkommen
konnten. Die Erfahrung hat gelehrt, dall die Beh&érden nirgends ihre Hilfe versagen
konnten, wenn ernste Schwierigkeiten fiir das Bankwesen ihrer Lénder auftraten. Drohte
ein Zusammenbruch, so muBten oft véllig unvorbereitet sofortige HilfsmaBnahmen
ergriffen werden; insbesondere wurde staatliche Hilfe geleistet, um die vorhandenen
Kreditmdglichkeiten zu ergénzen, Die Notwendigkeit, das Ubel an der Wurzel zu packen,
machte aber die Durchfiihrung von Reformen dringend, die den Bankenapparat starken
und, soweit mdaglich, die Wisderholung von Fehlern ausschlieen sollen, die die
letzten Ereignisse hatten zutage treten lassen,

Einige der NotmaBnahmen waren natiirlich nur erforderlich, solange die aufer-
gewdhnlichen Verhalinisse andauerten, andere aber sind, manchmal in abgeanderter
Form, fiir immer in die Gesetzgebung ithernommen. Die verwaltungsrechtlichen und
gesetzlichen MaBnahmen waren in jedem Land verschieden; sie lassen sich aber zu
einlgen grofien Gruppen zusammenfassen:

1. Zur ersten Gruppe gehdren die neu getroffenen MaBnahmen, die sich fast aus-
schlieBlich auf die Befugnisse und die Tatigkeit der Zentralbanken beziehen. So wurden
Schritte unternommen, um die gesetzlichen Deckungsvorschriften dehnbarer zu
gestalten, damit die Zentralbanken in weiterem Umfang als bisher auf ihre angesam-
melten Reserven zurickgreifen kénnen. Im letzten Jahreshericht sind eine Anzahl
derartiger MaBnahmen, die damals bereits in Kraft gesetzt waren, erwahnt. Am 1. Mai
1935 setzte eine Anderung der Satzungen der Bank von Danzig die gesefzliche Mindest-
deckung der Noten und sonstigen Sichtverbindlichkeiten durch Gold und Devisen
von 40 auf 30 v. H. herab. Ein Erla vom 13. Januar 1936 sicht gewisse Anderungen in
den Statuten der Bulgarischen Nationalbank vor: die gesetzliche Mindestdeckung
der Noten und anderer Sichtverbindlichkeiten wird von 3314 auf 25 v. H. herabgesetzt;
wie bei der Reichsbank im Jahre 1931 wurden die gestaffelte Notensteuer und die
Zwangserhdhungen des Banksatzes, die in den Statuten fiir den Fall vorgesehen sind,
daB das Deckungsverhéltnis unter einen vorgeschriebenen Hundertsatz fallt, beseitigt.
Auf der am 20. Februar 1936 abgehaltenen Jahresversammlung der Bank Polski wurde
eine Reihe von Anderungen in den Statuten der Bank von den Aktiondren genehmigt,
inshesondere die Herabsetzung des Kapitals der Bank von 150 auf 100 Millionen Zloty;
diese 50 Millionen Zloty stellen den Betrag dar, mit dem sich der Staat (zu 150 v. H.)
gelegentlich der Aufiegung der Stabilisierungsanleihe an der Bank beteiligt hatte,
und den die Bank nun zum gleichen Preis von 75 Millionen Zloty durch eine ent-
sprechende Verringerung der Schuld des Staates an die Bank zuriickzahlen wird.

2. In gewissen anderen Landern betrafen die Anderungen im Bankwesen fast aus-
schlieBlich die Handelsbanken, wihrend sie die Einrichtungen und die laufenden Auf-
gaben der Zeniralbank unberiihrt lieBen. Dies war der Fall in Ruménien, der Schweiz und
in Belgien, und das gleiche gilt in der Hauptsache auch fiir die deutsche Neuordnung



— 61 —

des Bankwesens. Die neuen beigischen Gesetze wurden im Sommer 1935 angenommen,
wihrend die neuen Bankengesetze in Deutschland und in der Schwelz schon im vorher-
gehenden Jahr verdffentlicht worden waren, so daB schon einige Erfahrungen damit
gemacht worden sind.

3. In anderen Léndern, namentlich in den Vereinigten Staaten, Argentinien und Halien,
bezweckten die eingefiihrten Anderungen eine grindliche Uberholung aller Bank-
einrlchtungen des Landes; sie betrafen sowoh! die Zentralbanken als auch die Privat-
banken. In Argentinien war mit der Neuordnung die Grindung einer neuen Zentral-
hank verbunden; in den Vereinigten Staaten wurde durch das Bankengesetz von 1935
die seit seiner Verkiindigung im Jahre 1913 umwilzendste Neugestaltung des Federal
Reserve Act vorgenommen; und in [talien wurde die Banca d'ltalia in eine Bank der
Banken umgewandelt, damit verbunden war eine Neuordnung, die die Rechtsstellung
der bedeutenderen Kreditanstalten des Landes anderte.

Es hiele jedoch die neuere Bankengesetzgebung zu eng beurteilen, wollte man sie
lediglich als die Folge einer Notlage hinstellen. In vieler Hinsicht beruht diese Gesetz-
gebung auf langjahrigen Erfahrungen; sie bringt haufig tiefgreifende Anderungen in
der Art und Weise der Finanzierung des inlands- und Auslandsgeschafts mit sich oder
spiegelt Gedankenstréomungen wider, die allméhlich an Bedeutung gewonnen haben.
Bezeichnend fiir die neven Entwicklungen auf lange Sicht ist die Grindung von Zentral-
banken in Landern, von denen kaum behauptet werden kann, dall sie wihrend der Krise
mit irgendwelchen ernsten Kreditschwierigkeiten zu kampfen gehabt haben. AuBer in
Argentinien wurden Zentralbanken in Neuseeland, Kanada und Britisch-Indien errichtet
und in mehreren Lindern bereits bestehende Bankeinrichtungen entweder nach und
nach oder durch einen einmaligen GesetzerlaB in eine nach neuzeitlichen Richtlinien
arbeitende Zentralbank umgewandelt, unter Ausschaltung von Privatgeschéften und
Beschrédnkung auf die Aufgabe der Regelung des Kredit- und Geldverkehrs. Einzelheiten
lber diese Entwicklung sind in friiheren Jahresberichten der Bank enthaiten.

Fir das Jahr 1835 muf3 noch erwahnt werden, daB am 1. April die neue Reserve-
bank von Indien erdfinet wurde, die an diesem Tage von der Regierung die Aufsicht
iiber die Notenausgabeabteilung und von der Kaiserlichen Bank die Verwaltung der
dffentlichen Schuld und der Regierungskonten iibernahm. Am 4. Juli wurde der erste
amtliche Diskontsatz des Landes (315 v. H., im November auf 3 v. H. herabgesetzt) bekannt-
gegeben, und am §. Juli machten die ,,eingetragenen* Banken ihre ersfen satzungs-
méBigen Einlagen. Wie in Argentinien wurde auch hier durch die Schaffung einer
Zentralbank die Beseitigung der etwas starren Arbeitsweise einer Konversionskasse
erméglicht. So (ibernahm in Indien die Zentralbank das Gold (zum alten Preis ohne
Neubewertung) und die Pfundbestinde der beiden Wahrungsfonds (Gold Standard
Reserve und Paper Currency Reserve), die vorher nach auBen und innen die Einldsbarkeit
der Wahrung gesichert hatten, wobei allerdings 75 Millionen Pfund Sterling fiir die
Errichtung des neuen ,,Silbertilgungsfonds®’ zuriickbehalten wurden, Die Bilanz der
Bank am Ende des Jahres 1935 weist In der Notenausgabeabteilung 44 Lakh*} Gold und
66 Lakh Pfund Sterling gegeniber einer Notenausgabe von 172 Lakh aus, d.i. ein
Verhéltnis von 57 v. H., wahrend fir weitere 17 Lakh Pfundguthaben in der Bankabteilung
gehalten wurden.

Fiir die verschiedenen Wechsel-, Handels- und Eingeborenenbanken [ndiens wurde
kein neues Gesetz erlassen, abgesehen von den sie unmittelbar betrefienden Bestim-

*) 1 Lakh = 100000 Rupien,



— 6 —

mungen des Reserve-Bank-Gesetzes. GemaB Artikel 42 des Gesetzes sind die ,.ein-
getragenen* Banken verpflichtet, bei der Reservebank ein Guthaben von mindestens
5 v. H. ihrer Sichtverbindlichkeiten und 2 v, H. ihrer Zeifverbindlichkeiten in Indien zu
unterhalten. Die ,,eingetragenen’ Banken legen der Reservebank Ausweise vor, aus
denen die Sicht- und Zeitverbindiichkeiten sowie die verschiedenen sonstigen Anlagen
in Indien ersichtlich sind. Die Bank stellt diese Ausweise zusammen und verdffentlicht sie
wachentlich in einer Gesamtiibersicht.

In bezug auf die Stellung der Zentralbanken muB noch erwahnt werden, dafi Gesetze
eingebracht (zum Teil bereits angenommen) worden sind, die ein Eigentumsrecht des
Staates an der Nationalbanken i Kjebenhavn {die in die ,,Danmarks Nationalbank*’
umgewandelt werden soll), an der Reserve-Bank von Neuseeland und der Bank von Kanada
vorsehen. Wenn auch den Zentralbanken ein gewisses MaB von Selbstédndigkeit gewéhrt
werden soll, so widerspricht diese Entwicklung doch den Grundsétzen, die auf der
Londoner Konferenz im Jahre 1933 mit Bezug auf die Aufrechterhaltung und Stérkung
der Unabhéangigkeit der Zentralbanken angenommen worden waren. Die Erfahrungen
haben gelehrt, wie wichtig es fir die Wahrungsbehdérden ist, frei von politischen Einfliissen
zu sein. Solche Freiheit bedeutet natirlich nicht, daB den Zentralbanken die Zusammen-
arbeit mit Regierungsstellen verboten sein soll; gerade ihre Stellung als Banken der
Regierungen macht eine derartige Zusammenarbeit zu einem wesentlichen Bestandteil
ihrer Aufgaben.

Dem Umfang der NotmaBnahmen und dem AusmaB der bleibenden Neuordnungen
nach ist die bedsutendste Entwicklung in den Vereinigten Staaten zu verzeichnen. Es
ist allerdings verfritht, heute schon einen endgiiltigen Trennungsstrich zwischen den
vorlibergehenden und den bleibenden Mallinahmen zu ziehen.

Gewisse NotmaBnahmen haben ihren Zweck endgiiltig erfillt, so z. B. die Bestim-
mungen Uber die Wiedererdffnung von Banken nach der Bankenkrise im Friithjahr 1933
und die Beschrankungen des Handels mit Devisen, die damals erlassen wurden. Andere
MaBnahmen, die augenscheinlich ebenfalls NotstandsmaBnahmen waren, sind noch
nicht beseitigt: Die unter Prédsident Hoover im Januar 1932 gebildete Reconstruction
Finance Corporation konnte zwar ihre ausstehenden Vorschilsse unter dem urspriing-
lichen Gesetz im Laufe des Jahres 1935 von 1.296 Millionen auf 970 Millionen Dollar
vermindern, hat aber zu ihrem Arbeitsgebiet noch weitere Aufgaben bekommen, und ihre
gesamten Anleihen, Kéufe und Zuweisungen {einschlieBlich der obenerwahnten} stiegen
wahrend des Jahres von 4,362 Millionen auf 4.926 Milllonen Dollar. Prisident Roosevelt
erklarte auch im Januar 1936, daB die Notlage, aus der heraus der Dollar im Goldgewicht
um 40,84 v, H. herabgesetzt wurde, weiterbestehe und er die ihm gegebene Vollmacht,
das Goldgewicht des Dollars innerhalb der Grenzen von 40 bis 50 v. H. zu andern, sich
fiir ein weiteres Jahr vorbehaite. Mit fortschreitender Wirtschaftserholung verlieren jedoch
die zeitweilipen MaBGnahmen an Gewicht, wihrend die bleibenden Neuordnungen, die
sich auf die Erfahrungen der Notzeit und der Vergangenheit im allgemeinen griinden,
an Bedeutung gewinnen. In dem neuen Bankengesetz von 1935 wird die Verantwortung
fiir die Kreditpolitik des Landes festgelegt und zusammengefallt; Beschrénkungen, die
in der Notzeit als hemmend erkannt wurden, werden fortlaufend beseitigt, wahrend ein-
zalne MaBnahmen, die teilweise urspringlich als Hilfsmittel gegen dle Not gedacht
waren, zu Dauvermafinahmen werden.

Der Federal Reserve Board wurde unter dem Namen Board of Governors of the
Federal Reserve System neugebildet. Seit dem 1. Februar 1936 sind der Sekretér des
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Schatzamtes und der Comptroller of the Currency nicht mehr ex officio Mitglieder des
Board, der aus sieben, vom Présldenten ernannten Mitgliedern besteht. Die allgemeinen
Voraussetzungen fiir die Eignung und die Art der Auswahl der Mitglieder des Board
bleiben unverandert, die Amtsdauer wird jedoch von zwb1f auf vierzehn Jahre erstreckt,
und die Mitglieder kénnen nicht wiedergewiihlt werden. Der Vorsitzende und der stell-
vertretende Vorsitzende werden vom Prasidenten auf vier Jahre ernannt, wodurch fiir
diese Pasten eine bestimmte Amtsdauer festgesetzt ist.

Offenmarkt-Geschafte stehen unter der Aufsicht eines aus den sieben Mitgliedern
des Board of Governors und fiinf Vertretern der Bundes-Reserve-Banken hestehenden
Ausschusses, eine Regelung, die sowoh! dem Board als auch den Bezirkshanken eine
EinfluBnahme auf die Offenmarkipolitik erméglicht und die feste und unabdingliche
Verantwortung fiir die Politik einer einzigen Kérperschaft auferlegt, Ist einmal eine
bestimmte kreditpolitische Linie von dem Offenmarkt-Ausschull festgesetzt worden,
so haben die einzelnen Reservebanken nicht das Recht, ihre Mitwirkung zu verweigern;
sie wird zur Politik des ganzen Bundes-Resetve-Systems. Kaufe und Verkdufe von
amerikanischen Staatsanleihen diirfen nur am offenen Markt getétigt werden (wie dles
in Wirklichkeit brigens schon immer der Fall war). Uber die Tatigkeit des Open Market
Committee und des Board in allen Fragen der Politik missen vom Board Aufzeichnungen
aufbewahrt werden, und diese Aufzeichnungen, aus denen die unternommenen Hand-
lungen, die damit zusammenhingenden Abstimmungen und die Griinde, die zu den
Handlungen gefihrt haben, hervorgehen miissen, werden im Jahresbericht des Board
veréffentlicht.

AuBer fir die Offenmarkt-Geschafte ist dem Board of Governors Vollmacht fir
alle bedeutenderen kreditpolitischen MaBBnahmen gegeben, z. B. Anderungen der Dis-
kontsatze, der Pflichtreserven der Mitgliedshanken und der fir Beleihungen von Wert-
papieren vorgeschriehenen Grenzen, Die &rtliche Selbstverwaltung der Reservebanken
wird gewahirt, sowelt es sich um Geschiéfte und den Verkehr mit den Mitgliedsbanken
ihres Bezirks handelt. Die letzte Verantwortung fiir die Kreditpolitik des Landes liegt
aber bei dem Board of Governors in Washington. Die értlichen Reserve-Banken missen
dem Board die Geldsatze, die sie in ihren Bezirken fesfzusetzen heabsichtigen, unter-
breiten, und diese Satze kénnen nur mit Genshmigung des Board in Krafi gesetzt werden,
der alle zwei Wochen mindestens einmal in Gemeinschaft mit den Bundes- Resérve-
Banken die Sé#tze liberpriifen muB. Das Gesetz klart und andert auch das Recht des
Board of Governors, die Pflichtreserven der Mitgliedshanken neu festzusetzen. Ent-
sprechend dem von Thomas eingebrachten Nachtrag zu dem Agricultural Relief Act (an-
genommen im Jahre 1933) konnten die Pflichtreserven nur gedndert werden, wenn erklart
wurde, dafl infolge einer Kreditausweitung sin Notstand vorliege, und auch dann nur
mit Genehmigung des Présidenten der Vereinigten Staaten. Jetzt diirfen Anderungen
vorgenommen werden, wenn vier Mitglieder des Board dafiir stimmen, ,,um eine schadliche
Kreditausweitung oder -schrumpfung zu verhindern'’; Voraussetzung jedoch ist, dal
die Pflichtreserven nicht unter die gegenwértig geltenden herabgesetzt noch auf mehr
als das Doppelte erhbht werden., Die Notbestimmung des Glass-Steagall-Gesetzes vom
Februar 1932, das die Reservebanken erméchtigte, ihren Mitgliedshanken auf alle der
Reservebank genehmen Wertpapiere (auch solche, die nach dem alten Gesetz nicht
zugelassen waren) Vorschiisse zu geben, wird erweitert und zu einer Daverbestimmung
gemacht. Diese nicht mehr als Ausnahmen angesehenen Vorschiisse miissen zu einem
Zinssatz gegeben werden, der mindestens 15 v. H. liber dem bei der betreffenden Reserve-
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bank geltenden héchsten Diskontsatz liegt; auBerdem darf die Laufzeit des Vorschusses
vier Monate nicht ibersteigen. Diese fiir die Dauer angenommenen Befugnisse bedeuten
eine Anerkennung der Tatsache, daBl zu starre technische Vorschriften hinsichtlich der
Zulassung von Wertpapieren das Reserve-System in der Krisenzeit behindert haben,
das Bankwesen dabei aber doch nicht vor dem Zusammenbruch schiitzen konnten. Sie
erkennen aber auch an, daB sich der Geschéftskreis der Mitgliedsbanken geédndert hat
und daB die nach der alten Bestimmung zugelassenen Papiere einen immer geringer
werdenden Bestandteil in den Anlagen der Banken ausmachen,

AuBer der Neuordnung des Board sehen die Verwaltungsanderungen hei den
Reservebanken die Schaffung der Posten eines Prasidenten und eines stellvertretenden
Préasidenten vor, die als die obersten leitenden Beamten vom értlichen Verwaltungsrat auf
funt Jahre ernannt werden, vorbehaltlich der Zustimmung des Board of Governors in
Washington, wodurch erreicht wird, daB dieser mit der obersten Leitung der Reserve-
banken einverstanden ist, chne daBl doch im wesentlichen die Selbstverwaltung der
Banken beeintrachtigt wird. Nach dem alten Gesetz hestand keine Vorschrift iiber die
oberste Leitung der Banken, wenn auch in der Praxis die drtlichen Verwaltungsrate
leitende Beamten ausgewdhit und sie zu Gouverneuren ernannt hatten.

Verschiedene NotmaBnahmen wurden so zu Dauergesetzen; manche wurden
aber auch frofz ihrer Wichtigkeit nicht in die Gesetzgebung hineingenommen. Das
Glass-Steagall-Gesetz z. B., das 1932 angenommen wurde, zu elner Zeit, als das
Reserve-System unter dem Druck von Geldabziehungen, schweren Goldverlusten und
ausgedehnter Notenhortung stand, ermachtigte die Reservebanken, amerikanische
Staatspapiere als zusatzliche Deckung filr die Notenausgabe zu benutzen, wodurch
das ,freie Gold'' des Reserve-Systems betrdchtlich vermehrt wurde. Obwohl eine
Ahnliche Bestimmung in dem urspriinglichen Gesetzentwurf vorgesehen war, wurde sie in
das Bankengesetz, wie es 1935 verkiindet wurde, nicht aufgenommen, so daf die Ausgabe
von Bundes-Reserve-Noten weiter deim Bundes-Reserve-Gesetz von 1913, nebst den
gegenwiértigen Anderungen durch den Glass-Steagall-Nachtrag unterliegt, der auf Grund
der Erklarung des Préasidenten noch bis Mé&rz 1937 in Kraft bleibt.

Durch das neue Gesetz wird die urspriinglich unter dem Bankengesetz von 1933
gegrindete Federal Deposit Insurance Corporation zu elner Dauereinrichtung. Abschnitt |
des neuen Gesetzes legt die Bedingungen flr die Versicherung von Einlagen im Betrage
bis zu 5.000 Dollar fir jeden Einleger fest, wobei der Beitragssatz auf jahrlich 1/ v. H.
fiir die Gesamteinlagen festgesefzt ist. Diese MaBnahme bedeutet einen Schritt auf
demWege zur Vereinheitlichung des Bundes-Reserve-Systems, indem sie die Forderung
aufstellt, daf} alle Banken mit Einlagen von 1 Million Dollar und daritber bis 1942 Mitglieder
des Systems werden miissen, wenn sie den Vorteil der Einfagenversicherung behalten
wollen. Im Juni 1935 waren 90 v. H. der amerikanischen Banken versichert, und die
Haftpflicht der Corporation deckte 18 Milliarden Dollar von den 41 Milliarden Dollar
Einlagen der versicherten Banken.

Das Bankengesetz von 1935 enthalt noch eine Reihe weiterer Bestimmungen liber
die Banken des Landes. Fiir die Nationalbanken wurde die Beleihungsgrenze der Grund-
sticke von 50 auf 60 v. H. erhéht und die Beleihungsfrist von 5 auf 10 Jahre. Grund-
stiicksheleihungen kénnen vorgenommen werden bis zu einem Gésamibetrage in Héhe
des vollen ,,unangetasteten® Kapitals und der Reserven der Bank (friher 25 v. H.) oder
60 v. H. (friiher 50 v, H.) der Zeit- und Spareinlagen, je nachdem was gréBer ist; ebenso
wurden friiher bestehende Beschrinkungen beziglich der orilichen Lage des Grund-
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stiicks aufgehoben. ,,Die Lockerung der Vorschriften {iber Grundstiicke'', so sagt das
Federal Reserve Bulletin, ,,wird es den Mitgliedsbanken leichter machen, sich an der
Finanzierung der Bautétigkeit zu beteiligen, deren Wiederaufnahme wesentlich zur Wirt-
schaftserholung beitragt. .. .. Die Gefahr fiir die Banken liegt nicht so sehrin der Beleihung
von Grundstiicken, als vielmehr in der Gewdhrung schlechter Kredite irgendwelcher
Art. Die Grundstiicksbeleihung hat betréchtliche Vorziige fiir die Anlage der eigenen
Gelder der Bank.'* Jede Nationalbank muB ihren Reservefonds nach und nach so weit
erhéhen, bis er den Betrag ihres Aktienkapitals erreicht hat.

Das neue Gesetz enthélt verschiedene Vorschriften fiir die Berechnung der Pflicht-
reserven; im besonderen missen die Mitgliedsbanken jetzt dieselben Reserven fiir Ein-
lagen der Regierung wie fiir andere Einlagen haiten, wahrend friiher Reserven in diesem
Fall nicht notwendlg waren. Ferner finden sich Vorschriften beziiglich der Riickzahlung
von Einlagen, der Zinsvergiitungen, der Postsparkassenkonten und der Verflechtung
zwischen Bankleitungen.

Die neue Zentralbank in Argentinien, die ihre Tatigkeit Im Mai 1935 aufgenommen
hat, wurde im Rahmen eines umfassenden Plans zur Neuordnung des Wiahrungs- und
Bankwesens des Landes gegriindet : drei Selbstverwaltungskérper, die Konversionskasse,
der Rediskontierungsausschufl und das Tilgungsamt, sowie zwei Fonds, der Devisen-
fonds und der Kursgewinnfonds, gingen in der Zentralbank auf oder stellten ihre Tatigkeit
ein. Der von der Konversionskasse {bernommene Goldbestand wurde neubewertet,
dber den dabei entstandenen Gewinn wurden besondere Verfligungen getroffen; ferner
wurde eine neue Einrichtung zur Ubernahme der eingefrorenen Guthaben der Banken
geschaffen und ein Bankgesetz in Kraft gesefzt.

Unter dem alten Gesetz von 1899 war die Wahrungsverfassung sehr starr, die Gold-
bewegungen wirkten unmittelbar auf den Umfang des Notenumlaufs ein. Es war eine
Verfassung, die fiir ein Land wie Argentinien, das grofle Handelshilanzschwankungen
hat, sehr ungeeignet ist, wenn auch in der Praxis eine Reihe von Behelfseinrichtungen
etwas mildernd wirkten. Der erste Zweck der auf Grund des Geselzes vom 28. Mérz
1935 errichteten neuen Zentralbank ist, ,,ausreichende Bestinde zu sammeln, um die
Folgen der Schwankungen in der Ausfuhr und in der Zufuhr von auslandischem Kapital
fir die Wahrung, den Kredit und die Wirtschaft abzuschwéachen, damit der Wert der
Wahrung aufrechterhalten wird.”* Die nesuen Vorschriften sind dazu bestimmt, der
Wihrungsverfassung die zur Durchfibrung einer solchen Politik erforderliche Anpas-
sungsfahigkeit zu verleihen.

Von 1929 bis 1835 sank der argentinische Peso auf etwa 48 v. H. seiner alten Paritat,
und als die Zentralbank das Gold der Konversionskasse (zusammen mit deren Noten-
verbindlichkeiten) (bernahm, wurde das Gold auf dieser Grundlage neu bewertet,
obgleich die im Gesetz enthaltenen Bestimmungen iiber die Einlésung von Noten in
Goid oder Devisen bis auf welteres ausdriickilch aufgehoben wurden. Der in der ersten
Bilanz der neuen Bank vom 31. Mai 1935 ausgewiesene Goldkassenbestand betief sich
auf 1.224 Millionen Pesos; die Neubewertung hatte einen Gewinn von 663 Millionen
ergeben. Von diesem Gewinn, der sich aus anderen Quelien auf 700 Millionen erhéhte,
wurden von der Regierung 10 Millionen fiir die Bereitstellung der Halfte des gezeichneten
Kapitals - der Zentraibank verwendet, weitere 10 Millionen fir die Beschaffung des
Kapitals des Liquidierungsinstituts; ferner werden 380 Millionen fir die Ubernahme ein-
gefrorener Anlagen von den Banken durch das Institut verwendet, wodurch diesen die
‘Maéglichkeit gegeben wird, ihre fliissigen Guthaben neuzubilden und der Forderung eines
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Mindestkassenbestandes nachzukommen. Der verbleibende Betrag von 300 Millionen
wurde in Hdhe von 150 Millionen fiir die Tilgung der Schuld des Staates an den
Banco de la Nacion und in Héhe von 140 Millionen fiir die Einlésung ausstehender Schatz-
wechsel verwendet; der Rest wurde an die Zentralbank als Einlage gegeben, Die schwe-
bende Staatsschuld, die Anfang 1932 1.200 Millionen Pesos betrug, wurde durch
Konsolidierungen, Rickzahlungen und den Gewinn aus der Goldneubewertung bis auf
110 Millionen am Ende des Jahres 1935 vermindert.

Das allgemeine Bankengesetz bestimmt, dafl die Privatbanken Kassenbestande
halten missen, die mindestens 16 v, H. der Sichteinlagen und 8 v, H. der Zeiteinlagen
erreichen; zwei Drittel dieser Bestinde milssen bei der Zentralbank hinterlegt werden
(die indessen voriibergehend jede Bank unter besonderen Umstanden und fiir kurze
Zeit von dieser Verpflichtung entbinden kann), Die von den Privatbanken auf Sichtein-
tagen vergiiteten Zinsen miissen mindestens 3 v. H. und die auf Spareinlagen vergiiteten
mindestens 1 v. H. unter dem niedrigsten Diskontsatz der Zentralbank liegen. Gewisse
Geschéfte, die die Fliissigkeit der Bank ungiinstig beeinflussen kénnten, sind verboten.
"Jede Bank ist verpflichtet, der Zentralbank einen vertraulichen Monatsausweis vorzulegen,
die eine Zusammenfassung verdffentlicht, ohne die Einzelposten der verschiedenen
Banken bekanntzugeben. Auflerdem ist die Zentralbank berechtigt, jede weitere ver-
trauliche Auskunft oder eine Ergénzung der gemachten Angaben zu verlangen. Die
Banken unterlisgen auch regelmaBigen Nachpriifungen durch von der Zentralbank
entsandte Beamte,

Die Statuten der argentinischen Zentralbank rdumen der Bank das alleinlge Noten-
ausgaberecht 'm Lande ein und bestimmen, daB ein Gold- und Devisenbestand von
mindestens 25 v. H. der Noten- und Sichtverbindlichkeiten zu halten ist, ferner, da@} ein
Gewinn nicht ausgeschiittet werden darf, wenn die Deckung fir mehr als zwei oder
drei Monate unter den Satz von 33 v. H. sinkt. Die Devisen diirfen ein Finftel der
Gesamtreserven nicht dbersteigen und im gesetzlichen Deckungsverhéltnis nicht
mehr als 10 v, H. ausmachen. Die Hilfte des gezeichneten Kapitals von 20 Millionen
Pesos wurde von den Banken des Landes, die ein Kapital von mindestens einer Million
Pesos besitzen, aufgebracht, die andere Hélfte (chne Stimmrecht) von der Reglerung
aus dem Gewinn bei der Neubewertung des Goldes. Die Banken unterhalten bei
der Zentralbank, wie dies auch im Bankengesetz vorgesehen ist, Kassenguthaben,
und die wichtigsten Regierungsgeschifte wurden von dem Banco de la Nacion iiber-
nommen., An der Spitze der Zentralbank stehen ein hauptamtlicher Prasident und
ein stellvertretender Préasident, die vom Vorstand im Einvernehmen mit dem Senat
aus Anwirtern ausgewidhlt werden, die von der Generalversammliung der Mitglieds-
banken vorgeschlagen werden, ferner zwdlf Verwaltungsratsmitglieder, iiberwiegend
Bankenvertreter, unter denen sich aber auch ein Landwirt, ein Viehziichter, ein Kaufmann,
ain Fabrikant und sin Regierungsvertreter befinden. Es diirfen héchstens drei Auslander
zu gleicher Zeit dem Verwaltungsrat angehtren. Das Unternehmen ist in der Haupt-
sache eine Bank der Banken und der Regierung ohne unmittelbare Beziehungen zur
sonstigen Geschéftswelt. Rediskontkredite und Vorschisse an die Mitgliedsbanken
diirfen gegeben werden, ebenso sind voriibergehende Kredite an die Regierung zuldssig
bis zu einem Betrage von 10 v. H. der durchschnittlichen Staatseinnahmen der letzten
drei Jahre,

Die erste Bilanz der Bank wies auBer dem von der Konversionskasse lbernommenen
Gold fur 123 Millionen Pesos Devisen und Gold im Auslande aus, die von dem Devisen-
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ausgleichsfonds libernommen waren und hauptséchlich aus in London gehaltenem Gold
bestehen. Die Verwendung des Neubewertungsgewinns zur Rilckzahlung von Schulden
und zum Auftaven der Banken hat natirlich den Markt verflissigt, und bisher hat die
Zentralbank noch keinen Bestand an rediskontierten Wechseln. Die Guthaben privater
Banken betrugen Ende 1935 827 Millionen Pesos, gegen 485 Millionen ein Jahr vorher.
Die einzigen gewinnbringenden Anlagen der Bank bestanden aus 400 Millionen Pesos
3% konsolidierte Schatzanweisungen, die die Bank zur Abschopfung dberschiissiger
Gelder an der Borse verkaufen darf. In den ersten beiden Monaten ihrer Geschafts-
tatigkeit hatte die Bank 250 Millionen Pesos thres Bestandes an Schatzanweisungen
verkauft, aber gegen Ende des Jahres 1935 etwa 70 Millionen wieder zuriickgekauft.
Der erste Ausweis zeigte einen Gold- und Devisenbestand von 140 v. H. der Noten-
ausgabe und 72 v. H. der gesamten Sichtverbindlichkeiten; diese Deckungssétze haben
sich seitdem nicht sehr gedndert, An dem amtlichen Devisenkurs, d. h. dem fiir Export-
wechsel bezahlten Preis, der im Januar 1934 im Verhéltnis 15 zu 1 an das Pfund an-
geschlossen worden war, wurde nichts gedndert, wahrend der freie Kurs um 17 bis
18 fur ein Pfund schwankte.

In Europa fanden die einschneidendsten Anderungen in ltalien statt. Die un-
ginstige AuBenhandelsentwicklung, besonders der Rickgang der Ausfuhr, hatten schon
1934 zu Einfuhrbeschrankungen gefiihrt, und der Devisenhandel wurde auf den ftat-
sachlichen Bedart von Industrie und Handel und fir Auslandsreisen beschrankt,
Im ersten Halbjahr 1935 wurden weitere Einfuhrbeschrdnkungen elngefiihrt und ein
dem Ministerpasidenten unmittelbar unterstehender Deviseniiberwachungskommissar
ernannt, dessen Aufgabe es ist, die Zuteilung von Devisen nach den geltenden
Bestimmungen und die Arbeit der Stelfen fiir die Aus- und Einfuhriiberwachung mit-
einandet in Einklang zu bringen. !m Juli wurde die Verpflichtung der Banca d’ltalia,
eine Gold- und Devisendeckung von 40 v. H. zu halten, vorlibergehend aufgehoben.
Dadurch wurde die Inanspruchnahme des Goldbestandes fiir die Begleichung der sich
auf etwa 500 Millionen Lire belaufenden ausldndischen Handelsschulden méglich, die
immerhin niedriger waren als die im Ausiand eingefrorenen italienischen Kredite. Im
August 1935 wurde die Pflichtabtretung aller Auslandsforderungen an das fiir das Finanz-
ministerium tdtige Nationale Deviseninstitut beschlossen, und zwar wurden sie zu dem
am Tage des Erlasses geltenden Kurs bezahlt. Auch alle ausléndischen Wertpapiere
sowie alie im Ausland begebenen und im Besitz von Itallenern befindlichen italienischen
Woertpapiere, deren Besitz bereits auf Grund des Erlasses vom 8. Dezember 1934 hatte
angemeldet werden miissen, muBiten an das Institut gegen 5%, Schatzanwelsungen mit
neunjahriger Laufzeit abgeliefert werden. Die von Oktober 1935 an eingetretenen be-
sonderen Umstdnde beschleunigten diese Zusammenfassung der Auslandsreserven;
von diesem Monat ab wurde die Verdffentlichung statistischer Angaben eingestellt.
So haben auch die regelmaBigen Ausweise der Banca d’'ltalia aufgehdrt (Ziffern fir
Ende Dezember 1935 wurden aber auf der Jahresversammlung der Banca d'ltalia
bekanntgegeben). Durch ErlaB vom 14. November 1935 eorhielt das fir das Finanz-
ministerium tatige Deviseninstitut das Alleinrecht zu Goldkdufen im Auslande und wurde
erméchtigt, Gold innerhalb des Kénigreichs zum Golddurchschnittspreis der Weltmaérkte
zu kaufen. Durch Vermittiung der Banca d’'ltalia wurde fiir das Finanzministerium Geld
von der Bevdlkerung zu 15,50 Lire je Gramm angekauft, gegeniiber dem der amtlichen
Paritat der Wahrung entsprechenden Preis von 12,62 Lire; auch konnte Gold gegen
5 v. H. Zinsen hinterlegt werden,
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Der ErlaB vom 12. Marz 1936 trifft ,,Vorkehrungen fiir den Schutz von Spareinlagen
und fiir die Kreditregelung' durch die Schaffung eines Aufsichtsamtes, das einem
MinisterausschuB untersteht, dessen Vorsifzender der Ministerprasident ist und dem
die Minister der Finanzen, filr Land- und Forstwirtschaft und der Korporationsminister
angehéren. Das Aufsichtsamt, an dessen Spitze der Gouverneur der Banca d'ltalia
steht, besitzt weitgehende Vollmachten fir die Uberwachung alfer Arten von Banken
des Konigreichs. So kann das Aufsichtsamt inshesondere regeiméRige oder au3erordent-
liche Prifungen anordnen, die Ausgabe von Schuldverschreibungen und Aktien geneh-
migen, soweit diese durch die der Aufsicht unterstehenden Kreditanstalten erfolgt, die
Zulassung von Schuldverschreibungen und Aktien an der Bdrse genehmigen und fiir
die Banken bindende Entscheidungen treffen iiber die Begrenzung der fiir Einlagen und
Vorschiisse geltenden Zinssétze, Gber die Anlage von Geldern unter dem Gesichtspunkt
der Liquiditdt oder der Bediirfnisse der einzelnen Wirtschaftszweige, liber das Verhaltnis
der Aktiva zu den Verbindlichkeiten, iiber die Verwendung lberschiissiger Gelder, lber
den an die Ricklagen zu Gberweisenden Mindestteil der Gewinne usw.

Die Banca d'ltalia wird in eine offentlich-rechtliche Anstalt (Istituto di Diritto
Pubbiico) umgewandelt und beschrinkt ihre Diskontgeschafte auf die Banken des Landes,
wahrend sle diesen die Handels- und Privatbankgeschéfte iiberlaflt. Vorschiisse auf
Woertpapiere werden jedoch sowohl an Banken als auch an die Bevilkerung gegeben.
Am 31. Mérz 1936 filhrte der Gouverneur Azzolini den Vorsitz bei der letzten General-
versammlung der Privataktionire. Das Kapifal von 500 Millionen Lire, in Aktien von
je 1.000 Lire, das mit 300 Millionen Lire oder 600 Lire je Aktie einbezahlt ist, wird mit
1,300 Lire je Aktie zurickgezahlt, ein Betrag, der dem einbezahlten Kapital und dem Anteil
an den Riicklagen entspricht, Das voll einbezahlte neue Kapita! von 300 Millionen Lire
wird ausschlieBlich von den Sparkassen und anderen Banken sowie den Versicherungs-
gesellschaften {bernommen.

Wie es schon bei dem Banco di Napoli und dem Banco di Sicilia der Fall war, ist
den drei groflen Banken Banca Commerclale lfaliana, Credito Italiano und Banco di
Roma die Stellung ,,6ffentlich-rechtlicher Banken‘* gegeben worden; infolgedessen
miissen ihre Aktien auf den Namen gestellt und ausschiieBlich Eigentum italienischer
Staatsangehdriger und Firmen sein., Diese Banken sowie andere Kreditunternehmen
unterstehen der Uberwachung des Aufsichtsamtes. Zum Zwecke der Regelung des
lang- und kurzfristigen Kredits sind bei einem Ministerausschu, dem das Aufsichtsamt
untergeordnet ist, alle mit dem Kreditwesen zusammenhéngenden Aufgaben vereinigt,
die friiher bei den einzelnen Ministerien lagen. Es wurde ferner beschlossen, dal das
Istituto Mobillare ltaliano, dessen Prisident der Gouverneur der Banca d'ltalia sein
wird, dle Aufgaben des ,,Consorzio per Sovvenzioni su Valoti Industriali** und die
Abteilung ,,Af* des ,Istituto per la Ricostruzione Industriale't {ibernehmen soli.

Die neuen Bankengesetze in den Vereinigten Staaten, Argentinien und Italien
beriihren sowohl die Zentralbanken als auch die Privatbanken. In Belgien dagegen
betrafen die neuen MaBnahmen fast ausschlieBlich das Privatbankwesen. Die Notlage,
die im ersten Vierteljahr 1935 in Belgien entstand und zur Abwertung der Wahrung
am 1. April 1935 fiihrte, war durch einen Geldabflul gekennzeichnet, der den Banken
den fliissigsten Teil ihrer Akfiva entzog und neben der Frage einer allgemeinen
Neuordnung des Bankwesens die besondere Frage nach einem neuen Mittel zur Erreichung
gréBerer Fliissigkeit aufwarf. Allerdings wurde erst nach der Abwertung, als der Rick-



fluB der Gelder den auf den Banken lastenden Druck schon gemildert hatte, der Kénigliche
Erlal vom 13, Juni 1935 verdffentlicht, durch den das Institut de Réescompte et de Garantie
geschaffen wurde. Dieses Institut wurde auf fiinf Jahre gegriindet (mit der Mégtichkeit
einer Verlangerung um jeweils fiinf Jahre) mit einem von den Banken gezeichneten,
zu 20 v, H. einbezahlten Kapital von 200 Millionen belgischen Franken und einer Biirg-
schaft des Staates bis zum Betrage von 2 Milliarden belgischen Franken fiir alle Geschéfte.
Das Institut kann von Banken und anderen gesunde, aber geniigend fliissige Abtiva
zu einem Zinssatz (Obernehmen, der héchstens 1 v. H. dber dem héchsten Satz der
Belgischen Nationalbank fur Diskontierungen oder Vorschilsse auf Staatspapiere liegt,
Wechsel, die die Unterschrift des Instituts tragen, konnen veon der Nationalbank unter
den iiblichen Bedingungen diskontiert werden. Das Institut wird von einem Ausschuf
verwaltet, der aus einem Présidenten und fiinf Verwaltungsratsmitgliedern besteht,
die vom Kénig ernannt werden. Auf diese Weise ist es den Handelsbanken méglich,
Anlagen, die sonst bei der Zentralbank nicht verwertbar sind, flissig zu machen, wéhrend
die von dem Institut ausgegebenen Wertpapiere eine geeignete Anlage fir kurziristige
Bankgelder bilden, so daB die freien Mittel des Markies im allgemeinen ausgenutzt
werden, bevor die Nationalbank in Anspruch genommen wird., Gleichzeitig braucht die
Nationalbank von ihrer Uberlieferten Praxis und den durch die Statuten festgelegten
Vorschriften nicht abzugehen.

AuBer diesen LiquidititsmaBnahmen wurde die Bankenfrage umfassender behandelt
in einem am 9. Juli 1935 verkiindeten neuen Gesetz {iber die Geschéfte der Handels-
banken. Der Begriff ,,Bank** wird genau bestimmi, und alle Unternehmen, die berechtigt
sind, diese Bezeichnung zu filhren, miissen bel einem neu errichteten Bankausschul
eingefragen sein. Das Kapital einer Bank muB mindestens 10 Millionen belgische Franken
betragen und voll einbezahlt ssin (bei Privatbankiers nur mindestens 2 Millionen Franken),
und die Ricklagen miissen in Staats- oder gewissen anderen 6ffentlichen Wertpapieren
angelegt werden. Die im Gesetz vom August 1934 enthaltene Bestimmung, die es den
Banken verbletet, Beteiligungen (Aktien, Schuldverschreibungen usw.) an Handels-
und industriefirmen auller Banken zu besitzen, wird erneuert. Eine Ausnahme wird
gemacht, wenn die Bank derartige Wertpapiere auf dem Markt begibt; in diesem Falie

- darf eine solche Beteiligung hbchstens sechs Monate lang gehalten werden.

Die sehr weitreichenden Bestimmungen des neuen Gesetzes sind der Schaffung
eines selbstandlgen Bankausschusses zu verdanken, dessen Kosten von der Natlonal-
bank bestritten werden, die auch die Geschéftsfihrung stellt. Der Ausschull besteht
aus einem Prisidenten und sechs Mitgliedern, die durch Kéniglichen ErlaB ernannt
werden. Zwei Mitglieder werden vom Konig unmittelbar und je zwei aus Listen aus-
gewdhlt, die von den Banken und von der Nationalbank und dem Institut de Réescompte
et de Garantie vorgelegf werden. Der AusschuB ist ganz allgemein mit der Durchfiihrung
des neuen Gesetzes heauftragt und besitzt weitgehende Vollmachten. Es wurde ein
Stab von Aufsichtsheamten gebildet, die dem AusschuB iiber gesetzliche oder andere
UnregelméBigkeiten berichten; der AusschuB kann aber auch die Natfonalbank mit
besonderen Untersuchungen beauftragen. Ferner kann der AusschuB mit Zustimmung
des Finanz- und des Wirtschaftsministers fiir die Banken das Verhéltnis bestimmen,
das a) zwischen Bar- und anderen leicht fliissig zu machenden Mitteln und den $icht-
und kurzfristigen Verbindlichkeiten und b) zwischen dem Kapital und den Riicklagen
der Bank einerseits und entweder der Gesamthelt aller Einlagen oder aller Sicht- und.
kurzfristigen Verbindlichkeiten andererseits bestehen muB. Ebenso kann der Ausschuf
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mit Zweidrittelmehrheit im Einverstindnis mit der Nationalbank und der Office de
Redressement Economique sowie mit Zustimmung des Finanz- und des Wirtschafts-
ministers fiir besonders bezeichnete Arten von Kreditgeschiften einen Hdchstzinssatz
festsetzen, Die bei dem Ausschufl eingetragenen Banken missen der Nationalbank
genau gegliederte Monatsausweise vorlegen, die einen Sammelausweis der Banken alle
drei Monate verdffentlicht.

Der BankausschuB besitzt auch weitgehende Vollmachten und Aufsichtsrechte
iiber den Anleihemarkt. Er muB von jeder beabsichtigten &ffentlichen Auflegung von
Wertpapieren zwel Wochen vorher unterrichtet werden unter Beifigung siner Aufstellung,
die In vorgeschriebener Form alle wesentlichen Einzelheiten {iber den Zweck der Anleihe
usw. enthalten muB. (Dies gilt auch fiir Wertpapiere, fiir die die Regierung, der helgische
Kongo, Provinzen und Gemeinden die Biirgschaft (bernehmen, und fir Auslandsanleihen
belgischer Kérperschaften.) Ist der Bankausschufi der Ansicht, daB die Auflegung
irgendeiner privaten Inlandsanleihe geeignet ist, den Markt zu stéren, so kann er eine
Herabsetzung des Gesamthetrages oder die Verteilung der Anleihe {iber einen gréBieren
Zeitraum verfigen. Wird keine giitliche Einigung erzielt, so kann der BankausschuB
die Anleihe auf héchstens drei Monate verbieten und seine Entscheidung verdffentlichen.
Halt der Bankausschufl die Bedingungen einer beabsichtigten Anleihe fir geeignet,
die Zeichner {iber die Art des Geschéfts oder die mit den Schuldverschreibungen ver-
bundenen Rechte irrezufiihren, so kann er, falls das Emissionshaus der von lhm zum
Ausdruck gebrachten Meinung nicht Rechnung trigt, die Anleihe auf drei Monate ver-
bieten und seine Entscheidung verdffentlichen ; erfolgt dle Begebung der Anleihe den-
noch, so kann der Finanzminister auf Antrag des Bankausschusses die betreffenden
Schuldverschreibungen vom Bérsenhandel ausschlieBen. Der AusschuB kann jederzeit
Auskunft Gber die Zeichnungsergebnisse der in den vorhergehenden sechs Monaten
aufgelegten Anleihen verlangen (wéhrend die eigentlichen Emissionshiuser einen
Jahresausweis (Ober die von ihnen begebenen Anlethen einreichen miissen).

Hieraus ergibt sich, daB, wenn auch die Vollmachten des Bankausschusses weit
gehen, doch fast alle seine Aufgaben unverbindlich sind und dem gemeinsamen Urtsil
seiner Mitglieder Gberlassen werden. Es besteht inshesondere die Absicht, die oberste
Verantwortlichkeit der Banken ihren Einlegern und Aktiondren gegeniiber grundsétzlich
nicht einzuschrinken; es gibt daher auch keine Bestimmung iiber solche MaBnahmen
wie z, B. die Einlagenversicherung.

In Deutschland wurde das neue Gesetz vom 5. Dezember 1934 (ber das Kredit-
wesen in Kraft gesetzt. Es wurden gewisse Anderungen mehr praktischer Art daran
vorgenommen, die sich aus den wahrend des Jahres gewonnenen Erfahrungen ergaben.
AuBlerhalb des Gebietes des rein privaten Bankwesens sind zwei Ereignisse erwahnens-
wert. MaBnrahmen zur Vereinheitlichung der Notenausgabe kamen Ende 1935 in Kraft,
als das Ausgaberecht der vier Privatnotenbanken erlosch. Die damals in Hohe von
insgesami noch etwa 158 Millionen Reichsmark umlaufenden Noten dieser Banken muliten
eingezogen werden, wahrend thr Goldbestand im Betrage von 75 Millionen Reichsmark
vorldufig von der Golddiskonthank i(bernommen wurde; die endgiltige Bestimmung
dieses Goldes hleibt vorbehalten. Eine weitere Vereinheitlichung des deutschen Bank-
wesens ergibt sich aus einem Gesetz vom Oktober 1935, das die 10 Staatsbanken, von
denen die PreuBische Staatsbank (Seehandlung) die bei weitem bedeutendste ist, der
unmittelbaren Aufsicht des Reichswirtschafisministers, der gegenwértig gleichzeitig
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Reichsbankprasident ist, unterstellt. Diese Banken waren in den friher selbstindigen
deutschen Staaten gegriindet worden und besaBen Sonderrechte. Nunmehr ist der
Reichswirtschaftsminister berechtigt, diese Banken zu beaufsichtigen und ihre Satzungen
zu andern.

1935, das erste Jahr, in dem die Banken in der Schweiz nach den Bestimmungen
des neuen Bundesgesetzes {iber die Banken gearbeitet haben, war eine Zeit ernster
Schwierigkeiten. Es mag daran erinnert werden, dafl die groBen internationale Geschafte
betreibenden Banken in den sechs Jahren bis 1930 eine Zelt beispielloser Ausdehnung
erlebt hatten, in der sich thre Bilanzsummen beinahe verdoppelt hatten. Diese Bewegung
schlug aber 1930 plétzlich um, und in den fiinf Jahren bis Ende 1934 erlitten die sieben
gréfleren Banken Geldabziehungen, die zusammen mit anderen Riickgangen von Verbind-
lichkeiten die Gesamtbilanzsumme dieser Banken um 50 v. H. verminderten, Dieser Riick-
gang bedeutete einen ungeheuren Druck auf die Banken in der Zeit fallender Preise, zumal
ein Teil der Anlagen, der bei den einzelnen Banken sehr verschieden war, Im Ausland
eingefroren war. Das neue Gesetz, das am 1. Marz 1935 in Kraft trat, enthalt besondere
Bestimmungen, nach denen ein Félligkeitsaufschub vom Bundesrat bewilligt werden kann,
wenn festgestellt ist, daB alle Forderungen der Gliubiger durch die Aktiva voll gedeckt
sind und der Zinsendienst wahrend des Aufschubs aufrechterhalten werden kann. Zwei
der gréBeren Banken haben von diesen Bestimmungen Gebrauch gemacht: der Basler
Handelsbank wurde ein Félligkeitsaufschub fir zwei Jahre, vom 11. Juni an gerechnet,
hewilligt und dem Bankhaus Leu & Co. A.-G. fir drei Monate vom 30. Dezember 1935
ab: diese Frist wurde um weitere sechs Monate verldngerf. Andere kleinere Banken
haben sich wéhrend des Jahres ebenfalls in Schwierigkeiten befunden, aber nur einer
wurden die obenerw&hnten Sonderbedingungen eingerdumt. Im April 1936 erliel der
Bundesrat erganzende Bestimmungen zum Bankengesetz zur Erleichterung des Neu-
aufbaus der Banken von gewisser Bedeutung, um den Konkurs zu vermeiden. Die
Giltigkeit dieser Bestimmungen lauft Ende 1937 ab. Die durch das neue Banken-
gesetz geschaffene Eidgendssische Bankenkommission, die die Durchfithrung des
Gesetzes zu liberwachen hat und besonders dafiir verantwortlich ist, dall die Blicher
der Banken ordnungsméifBig gepriift werden, hat ihre Arbeiten aufgenommen. Nach dem
Gesetz erhielt die Nationalbank die Vollmacht, beabsichtigte Erhéhungen der Zinssétze
auf ,,Kassenobligationen'' der Banken zu priifen; sie hat aber nicht das Recht, vorzu-
schreiben, welche Satze zur Anwendung kommen sollen. Der Jahresbericht der Schwei-
zerischen Nationalbank erwahnt, da} wahrend des Jahres die Geldabziige anfingen die
Zinssétze der Kassenobligationen zu beeinflussen. Um gegen ungerechtfertigte
Erh&hungen eine Sicherung zu schaffen, berief die Nationalbank gemaB Artikel 10 des
Gesetzes am 13. Jurii eine Versammlung der Banken ein, um die Frage zu prifen. Die
Mehrheit der Banken stimmte mit der Nationalbank darin (iberein, daB3 die im Oktober1933
festyesetzien Satze nichi unndtig erhdht werden soliten. Aber die steigende Rendite
erstklassiger Wertpapiere machte zahlreichen Banken die Beibhehaltung der alten
Sétze unméglich, Bis Jahresende erhislt die Nationalbarnk Mitteilung von 91 Zins-
satzerhdhungen, von denen die meisten allerdings geringfigig sind, Wie die National-
bank bemerkt, haben die Erfahrungen von neuem gezeigt, dal die Wirtschaftsgesetze
méchtiger sind als irgendwelche etwaigen kiinstlichen Mafinahmen,

Zusammenfassend kann gesagt werden, daB, wenn auch in einigen Ldndern noch
immer Schwierfgkeiten bestehen, so doch in anderen Anzelchen dafiir vorhanden sind,
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daB sie aus den Wirrnissen der letzten Jahre herausfinden. Kennzeichnend fiir die Besse-
rung sind die Riickzahlungen der amerikanischen Banken an die Reconstruction Finance
Corporation, die wiedergewonnene Fliissigkeit der belgischen Banken, die rasche Riick-
zahlung der Stitzungskredite, die anléBlich der Kreugerkrise der Skandinaviska Kredit
Aktiebolaget in Schweden gewahrt worden waren, sowie die seit 1931 erstmals wieder
erfolgten Gewinnausschilittungen durch die deutschen GroBbanken. In einigen Landern
ist auch eine Zunahme der Vorschisse an Industrie und Handel zu verzeichnen, Sie
spiegelt die Geschifisbelebung sowie eine starkere Inanspruchnahme des Banlkkredits
wider, nicht nur zum Zwecke des Erwerbs von Staatspapieren, sondern auch zur Finan-
zierung eines gewachsenen Handels und einer gréBeren Giitererzeugung,

Die neuen Gesetze, die in einer Reihe von Landern angenommen worden sind,
haben im allgemeinen einen doppelten Zweck. Zum Schutz der Sicherheit von Einlagen
wurden Regelungen getroflen, mit dem Ziel, die Flissigheit und Zahlungsfihigkeit der
Banken zu erhalten. Gleichzeitig wurde aus allgemeinen kreditpolitischen Griinden die
Einfilhrung neuer Gesetze dazu benutzt, der Zentralbank oder irgendeiner anderen
Behdrde in enger Zusammenarbeit mit der Bank Vollmachten zur Uberwachung des
Kreditwesens zu geben. Wohlverstanden ist auch in sehr vielen Landern, in denen die
Bankengesetze nicht gedndert warden sind, eine Entwicklung in der Praxis der Kredit-
anstalten festzustellen. Die Zentralbanken haben an Machtstellung und Fiihrertum
ihren Markten gegeniiber gewonnen, und die bestverwalteten Handelshanken haben
in ihrer Liquiditdts- und Anlagepolitlk, auch ohne irgendwelche bindenden Bestim-
mungen, die Grundsatze beobachiet, die in der neuen Gesetzgebung verkdrpert sind.
Diesen Fragen wird erh8hte Aufmerksamkeit geschenkt, denn die Erfahrungen der
letzten Jahre haben iberall die grundlegende Wichtigkeit eines gut arbeitenden Kredit-
wesens offenbar werden lassen,
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VIl. DIE BANK ALS TREUHANDER UND AGENT.

Die Entwicklung der internationalen politischen und wirtschaftlichen Beziehungen
hat die Aufgaben, die der Bank bei ihrer Griindung als Treuhander und Agent dber-
tragen wurden, wesentlich beeinfluBt; zum groBen Teil sind diese Aufgaben heute mehr
formeller Art geworden. GemalB den Bestimmungen des Lausanner Abkommens vom
9. Juli 1932 ist die Durchilhrung der von Deutschland, Ungarn, Bulgarien und der
Tschechoslowakei zu leistenden Annuitidtenzahlungen ausgesetzt., Die Bank ist Treu-
hander filr diese Annuitétenzahlungen, Bald nach ihrer Errichtung wurde sie zum Flscal
Agent der Treuhander flir die Deutsche Auflere Anleihe von 1924 und zum Treuhédnder
- fdr die Internationale 51/;°/y Anleihe des Deutschen Reichs 1930 ernannt, aber seit Juli
1934 hat die deutsche Regierung die Zahlung der fiir den Dienst dieser Anleihen erfor-
derlichen Devisen an die Treuhdnder eingestellt. Die Bank wurde auch zum Treuhander
fir die Internationale Bundesaniethe der Republik Osterreich 1930 bestellt, Der Dienst
dieser Anleihe wurde so durchgefihrt, wie es die die Anleihe sichernde Allgemeine
Schuldverschreibung vorschreibt, AuBerdem konnte die Bank wahrend des Berichts-
jahres noch weitere niitzliche Dienste als Treuhénder und Agent leisten, z. B. bei der
Regelung der mit der Riickgliederung des Saarlandes an Deutschland zusammen-
hdngenden finanziellen Fragen, bei der Barverteilung auf Grund des Abkommens liber
die Abwicklung der sogenannten ,Live Claims* der Auslandsglaubiger der Oster-
reichischen Credit-Anstalt und bei der ersten Vertsilung auf Grund der gegen den Agrar-
fonds (Fonds A) ergangenen Urteile der Gemischten Schiedsgerichtshéfe. Die sich
bei diesen verschiedenen Aufgaben der Bank als Treuh#nder und Agent ergebenden
Elnzefheiten werden weiter unten geschildert,

a) DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DEUTSCHLANDS, UNGARNS, BULGARIENS
UND DER TSCHECHOSLOWAKEI.

Das am 9. Juli 1932 unterzeichnete Lausanner Abkommen (das Deutschlands Ver-
pflichtungen, wie sie in dem auf der Haager Konferenz vom Januar 1930 angenommenen
Neuen Plan festgelegt waren, abandern sollte) ist von keiner der vertragschlieBenden
Parteien ratifiziert worden. Fiir die Zeit zwischen der Unterzeichnung und der Ratifi-
zierung des Lausanner Abkommens geiten dessen als ,,Ubergangsmafinahmen®
bezeichneten Bestimmungen im 1. Teil, denen zufolge die Durchfithrung der auf Grund
des Neuen Plans bestehenden Verpflichtungen Deutschlands ausgesetzt wird, mit der
MaGBgahe, da@ der ,,Dienst der auf dem Marki befindlichen Anleihen® nicht davon
beriihrt wird, Wie jedoch weiter unten in den Abschnitten, die die Deutsche Aullers
Anleihe von 1924 und die Internationale 514 9%, Anleihe des Deutschen Reichs 1930
{die beiden in Frage kommenden auf dem Markt befindlichen Anleihen) behandeln,
ausgefiihrt ist, wurde der Dienst der belden Anleihen, wie er durch die Allgemeinen
Schuldverschreibungen vorgeschrieben ist, vom 1.Juli 1934 ab von der deutschen
Regierung eingestellt,

Die Annuitdfenzahiungen Ungarns, Bulgariens und der Tschecheslowakel wurden
geméaf den Bestimmungen des Ill. Teils des Lausanner Abkommens bis zum 15, Dezember
1932 ausgesetzt. Die vertragschlieBenden Parteien empfahlen die Einsetzung eines
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Ausschusses, der die als ,,nichtdeutsche Reparationen® bekannte Fragengruppe und
verwandte Fragen unter dem Gesichtspunkt einer allgemeinen Regelung untersuchen
solite. Der AusschuB ist nicht eingesetzt worden, und die beteiligten Regierungen haben
vereinbart, die Aussetzung dieser Annuitétenzahlungen bis zum 15, Dezember 1934 zu
verlingern. Zur Zeif sind Verhandlungen zwischen diesen Regierungen mit dem Ziele
einer Verlangerung bis zum 15. Juni 1936 im Gange. :

Wahrend des Berichtsjahres hat die Bank daher fir die Annuifétenzahlungen
Deutschlands, Ungarns, Bulgariens und der Tschechoslowakei nichts erhalten,

Es kommen noch immer verhalinismaBig kleine Zahlungen und Rickzahlungen
im Zusammenhang mit der Abwicklung alter Sachlieferungsvertrdge vor; diese Zahlungen
sind in den Einnahmen und Ausgaben des unten erwdhnten Treuhdnder-Annuitéten-
kontos enthalten, AuBerdem werden weiterhin groBe Zahlungen durch die Bank auf
Grund gewisser Vertrdge iiber die Durchfilhrung oOffentlicher Arbeiten in Frankreich
geleistet, Diese Vertrage werden durch die deutsche und die franzdsische Regierung
gemiB den zur Zeit des Lausanner Abkommens getroffenen Vereinharungen finanziert.
Bei den zu leistenden Zahlungen ist die Bank nicht als Treuhdnder fiir die Glaubiger-
regierungen, sondern rein bankmaBig tatig. Die Zahlungen sind daher nicht in den Ein-
nahmen und Ausgaben des Treuh@nder-Annuitiatenkontos enthalten.

Die gemaB Artikel XVIlI des Treuhandvertrags (Deutschland} von der Bank auf-
gesteilte und von den Buchpriifern beglaubigte Einnahmen- und Ausgabenibersicht fir
die von der Bank als Treuhiinder fiir die deutschen Annuitaten in der Zeit vom 1. April
1935 bis zum 31. Marz 1936 durchgefithrten Geschéfte ist in Anlage VIl enthalten.

EJ) DEUTSCHE AUSSERE ANLEIHE VON 1924%),

Die Bank ist seit dem Beginn ihrer Geschiftstatigkeit im Mai 1930 als Fiscal Agent
der Treuhdnder der Deutschen AuSeren Anleihe von 1924 tétig. Vom Zeitpunkt der
Begebung der Anleihe bis zum 1. Juli 1934 wurden die fir den Anleihedienst erforderlichen
Betrage in den Wi&hrungen der verschiedenen Ausgaben regelmaBig an die Treuhdnder
oder ihren Agenten gezahlt.

Seit dem 1. Juli 1934 hat die deutsche Regierung die fiir den Anleihedienst erforder-
lichen Betrége in den Wéahrungen der verschiedenen Ausgaben nicht an die Treuhénder
oder ihren Fiscal Agent gezahlt. Auf Grund von Zahlungsabkommen, die zwischen
der deutschen Regierung und verschiedenen anderen Regierungen abgeschlossen sind,
erhielten aber einzelne der in den Abkommen néher bezeichneten Gruppen von Anleihe-
besitzern eine Zahlung in der Wahrung des Landes, in dem sie ihren Wohnsitz haben,
in Héhe von 50 v. H. des Nennwertes der am 15. Oktober 1934 falligen Zinsscheine (die
ersten 50 v. H. waren aus Mitteln bezahlt worden, die sich in Hénden der Treuhander
befunden hatten) sowie Zahlungen in Héhe des vollen Nennbetrags (in einzelnen Féllen

*)Einzelheiten iber die Auflegung der Anleihe, iber die Wahrungen der einzelnen Teilausgaben,
{iber die besanderen Sicherheiten und Vorrechte der Anleihe und Gber die Anwendung der in
der Schuldverschreibung der amerikanischen Ausgabe enthaltenen Goldmiinzklausel finden sich
auf Seite 40—42 des vierten Jahresberichts. Auf Seite 62—64 des fiinften Jahresberichts sind
dle Schritte geschildert, die die Treuhinder unternommen haben, als der Anlelhedienst, wie
thn ddie Allgemeine Schuldverschreibung vorschreibt, von der deutschen Regierung eingestellt
wurde.




nur einen Teil davon) der spéter fallig werdenden Zinsscheine. Den Anleihebesitzern,
die keinen Anspruch auf den vollen Nennwert ihrer Zinsscheine auf Grund irgendeines
der erwahnten Abkommen haben, bot die deutsche Regierung an, die ausstehenden
Restbetrage durch eine Zahlung in Reichsmark, umgerechnet zum amtlichen Devisenkurs
der Reichshank, zu begleichen, Fiir die Verwertung solcher Reichsmarkbetriage sind
Ahnliche Grundsatze maBgebend, wie sie fiir die Verwendung von Registermark gelten.
Die Treuhdnder fir die Anleihe sind an keinem dieser Zahlungsabkommen beteiligt,
noch haben sie etwas mit ihrer Durchfithrung zu tun; sie betrachten sie als unvereinbar
mit der Allgemeinen Schuldverschreibung und den damit zusammenhdngenden inter-
nafionalen Vereinbarungen.

Am 2, Juli 1934 wurden die Einkiinfte aus den verpfindsten Einnahmen, die bis zu
diesem Zeitpunkf nach den Bestimmungen der Anlage Xl des Haager Abkommens stets
iiber ein auf den Namen der Treuhdnder bei der Reichsbank errichtetes Konto gelaufen
waren, in Hohe von 4.300.000 Reichsmark, dem ungefdhren Gegenwert der fir die am
16. Juli 1934 fallige Rate fiir den Anleihedienst erforderlichen Devisen auf diesem Konto,
gesperrt. Dieser Betrag bleibt auf dem Konto der Treuhander bei der Reichshank gesperrt,
und es war nicht mdglich, von den deutschen Behdrden die zu selner Umwandlung in
Devisen ertorderliche Genehmigung zu erhalten. Seit dem 16. Juli 1934 sind die Einkiinfte
aus den verpfindeten Einnahmen nicht mehr auf das Konto der Treuhénder eingezahlt
worden, :

Die gesamten bei den Treuhdndern eingegangenen Tilgungsbetrige wurden zum
Riickkauf von Schuldverschreibungen an den Bérsen, so weit méglich, und zur Auslosung
verwendet, aufler bei der amerikanischen Ausgabe, wo die BSrsenkiufe fir Tilaungs-
zwecke eingestelit wurden, als die deutsche Regierung ihre Absicht bekanntgab, den
Anleihedienst nach dem 1. Juli 1934 nicht fortzusetzen. Der damals vorhandene Bestand
an Tilgungsbetragen in Héhe von 208.246,87 Dollar bleiht weiter hintarlegt.

Seit dem 1, Juli 1934 haben die Treuhdnder keine Betrige in den Wahrungen der
verschiedenen Ausgaben, die fir den Anleihedienst erforderlich sind, erhalten ; wahrend
des am 15. Oktober 1935 abgelaufanen letzien Anleihejahres haben sie lediglich kleine
Zinsgutschriften auf Bankguthaben erhalten und diese Guthaben durch Tell- oder Voll-
einlésung der am 15, Oktober 1934 oder friher falligen Zinsscheine und fiir die Bezahlung
von Unkosten in Anspruch genommen, Unter diesen Umstinden wurde es nicht fir
notwendig gehalten, diesmal eine Aufstellung der Einnahmen und Ausgaben fiir das
am 15. Oktober 1935 abgelaufene Anleihejahr den Buchpriifern zur Prifung vorzulegen.
Der Schweizer-Franken-Gegenwert der verschiedenen Wahrungsbetrage fiir diese Anleihe,
die am 31. Marz 1936 im Namen der Treuhander hinterlegt waren, ist aus Anlage VI
ersichtlich,

¢) INTERNATIONALE 5'/,°/, ANLEIHE DES DEUTSCHEN REICHS 1930%).

Die Bank wurde bel der Zeichnung der Anleihe zum Treuhédnder fiir die Internatio-
nale 5/,°%, Anleihe des Deutschen Reichs 1930 ernannt, und von diesem Zeitpunkt bis

*) Einzelheiten Gber die Auflegung der Anleihe, iiber die Art ihrer Sicherung, (ber die Wahrungen
der ginzelnen Teilausgaben und Uber die Anwendung der in Artikel Vi der Allgemeinen Schuld-
verschreibung enthaltenen Goldwertklausel finden sich auf Selte 43—45 des vlerten Jahresberichts.
Auf Seite 65 des fiinften Jahresberichts sind die Schritte geschildert, die der Treuhinder unter-
nommen hat, als der Anleihedienst, wie ihn die Allgemeine Schuldverschreibung vorschreibt,
von der deutschen Regisrung eingsstellt wurde.
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zum 1. Juli 1933 wurden die Betrage fiir den Anleihedienst an die Treuhédnder in den
Wahrungen der verschiedenen Teilausgaben der Anleihe gezahit. Mit dem 1. Juli 1933
stellte die deutsche Regierung die Tilgungszahlungen in den Wahrungen der einzelnen
Ausgaben ein, zahlte aber die Zinsbetrige bis zum 1. Juli 1934 weiter. Von diesem Zeit-
punkt ab sind keine weiteren Zahlungen mehr fiir Zinsen oder Tilgung in den Wahrungen
der einzelnen Ausgaben an die Treuhdnder bewirkt worden. Die Betriige fiir die Ein-
16sung der am 1. Juni 1933 und spéter félligen Zinsscheine und die seit Mai 1933 falligen
Tilgungshetrdge wurden ohne Beriicksichtigung der in Artikel VI der Allgemeinen Schuld-
verschreibung enthaltenen Goldklausel berechnet.

Auf Grund von Zahlungsabkommen, die zwischen der deutschen Regierung und ver-
schiedenen anderen Regierungen abgeschlossen wurden, erhielten aber einzelne der in
den Abkommen naher bezeichneten Gruppen von Anleihebesitzern in der Wahrung des
Landes, in dem sie ihren Wohnsitz haben, Zahlung in Hhe von Hinf Sechsteln des Nenn-
wertes der am 1. Dezember 1934 félligen Zinsscheine (das erste Sechstel wurde aus Mitteln
bezahlt, die sich im Besitz der Treuhdnder befanden} und den volien Nennbetrag (in
einzelnen Fallen nur einen Tell davon} der nach dieser Zsit féllig werdenden Zinsscheine.
Den Anleihebesitzern, die keinen Anspruch auf den voilen Nennwert ihrer Zinsscheine
auf Grund irgendeines der erwadhnten Abkommen haben, bot die deutsche Regierung
an, die ausstehenden Restbetrdge durch eine Zahlung in Reichsmark, umgerechnet
zum amtlichen Devisenkurs der Reichsbank, zu begleichen. Fiir die Verwertung solcher
Reichsmarkbetrdge sind ahnliche Grundsatze maBgebend, wie sie fiir die Verwendung
von Registermark gelten. Der Treuhénder fiir die Anleihe ist an keinem dieser Zahlungs-
abkommen beteiligt, noch hat er etwas mit ihrer Durchfihrung zu tun, Er hat den
hauptséchlich beteiligten Regierungen mitgeteilt, daB die Abkommen unvereinbar sind
mit der Allgemeinen Schuldverschreibung und den damit zusammenhéngenden inter-
nationalen Vereinbarungen.

In friiheren Berichten ist darauf hingewiesen worden, dall die Bank in ihrer Eigen-
schaft als Treuhdnder von einem Schuldverschreibungsinhaber einer der Teilausgaben
der Anleihe bei einem schweizerischen Gericht wegen angsblich nicht vorschriftsméBiger
Vertellung der durch die deutsche Regierung filr den Anleihedienst bereitgesteliten
Mittel verklagt worden ist. Bekanntlich hatte es die deutsche Regierung wahrend des
vierten Geschéftsjahres der Bank unterlassen, Betrage in den Wahrungen der einzelnen
Ausgaben der Anleihe zur Verfligung zu stellen, die ausreichten, um die in Artikel VI
der Allgemeinen Schuldverschreibung enthaltene Goldwertklausel wirksam werden zu
lassen, und die Zahlungsagenten fiir eine der Teilausgaben hatien ihrer Unzufriedenheit
mit der vom Treuhdnder vorgenommenen Verteilung der verfiigbaren Betrdge unter die
Anleihebesitzer Ausdruck gegebhen. Diese Zahlungsagenten stellten sich auf den Stand-
punkt, die Treuhander hatten, anstatt die Zinsscheine aller Ausgaben der Anleihe zum
Nennwert einzuiésen, die verfiigbaren Mitte! zusammenfassen und pach dem Goldwert
unter die Schuldverschreibungsinhaher vertellen milssen. Das Basler Zivilgericht hat
als erste Instanz zugunsten des Treuhanders entschieden und die Klage kostenpflichtig
abgewiesen. Der Schuldverschreibungsinhaber legte beim Basler Appellationsgericht
Berufung ein, das ihn aber kostenpflichtig abwies. Jetzt hat der Schuldverschreibungs-
inhaber Berufung beim Bundesgericht eingelegt, das die Sache voraussichtlich Ende
Mai 1936 verhandeln wird.

Seit dem 1. Juli 1934 hat der Treuh@nder keine Betrage in den Wéhrungen der ein-
zelnen Ausgaben, die fiir den Anleihedienst erforderlich sind, erhalten. Die am 15. Juni
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1934 eingegangene Rate fiir den Anleihedienst war indessen die erste monatliche Zahlung
fiir das am 1, Juni 1935 abgelaufene Anleihejahr. Daher ist eine von den Buchpriifern
heglaubigte Aufstellung der Einnahmen und Ausgaben fir dieses Jahr als Anlage IVa
und Vb beigefigt.

AuBerdem ist der Schweizer-Franken-Gegenwert der verschiedenen Wiahrungs-
hetrage fur die Anleihe, die am 31. Marz 1936 im Namen des Treuh&nders hinterlegt waren,
aus Anlage Vil ersichtlich.

d) INTERNATIONALE BUNDESANLEIHE DER REPUBLIK OSTERREICH 1930%.

Wihrend der Berichtszeit (1. April 1935 bis 31. Mérz 1936) hat die Bank, die seit
der Begebung der Internationalen Bundesanleihe der Republik ©@sterreich 1930 Treuhéander
fiir diese Anleihe ist, regelmaBig und pinktlich die auf Grund der Bestimmungen
der Aligemeinen Schuldverschreibung erforderlichen monatlichen Anleihedienstbetrage
erhalten und weitergeleitet. Was die in diesen Zahlungen enthaltenen Tilgungsbetrége
betrifit, so pflegt die dsterreichische Regierung der Verpflichtung méglichst durch Uber-
sendung von Schuldverschreibungen der Anleihe an den Treuhdnder zur Entwertung
nachzukommen. Der Rest der Zahlungen wird in bar zur Verfligung gestellt und von den
Treuhéndern zur Tilgung durch Kauf von Schuldverschreibungen an den Bérsen oder
durch Auslosung verwendet. Wihrend des Berichisjahres wurden durch den Tilgungs-
fonds Schuldverschreibungen im Gegenwert von 5.162.000 Schweizer Franken zuriick-
gezogen.

Die Internationale Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 ist gesichert
durch die Belastung der Roheinnahmen aus den Zéllen und dem Tabakmonopol der
Ssterreichischen Regierung. Bei der Auflegung der Anleihe stand diese Belastung im
Range hinter der auf denselben Einnahmen ruhenden Belastung zugunsten der Garan-
tierten Staatsanleihe der Republik Osterreich 1923~1943 und der Tschechoslowakischen
Konvertierungsanleihe, Die Garantierte Staatsanleihe der Republik ©sterreich 19231943
ist jetzt von der Gsterreichischen Regierung zuriickgezahlt worden, so dal nunmehr eine
erststellige Belastung zugunsten der Anleihe von 1930 auf den verpfandeten Einnahmen
ruht, die daneben noch einer Belastung zugunsten der Tschechoslowakischen Kon-
vertierungsanleihe unterliegen., Wahrend der Berichtszeit (1. April 1935 bis 31. Mérz
1936) beliefen sich die verpfandeten Einnahmen auf insgesamt 436.245.000 ésterreichische
Schilling, wogegen der fiir den Dienst der Internationalen Bundesanleihe der Republik
QOsterreich 1930 erforderliche Betrag 33.357.000 Osterrelchische Schilling ausmacht,

Eine von den Buchpriifern beglaubigte Aufsteliung der Einnahmen und Ausgaben
fir das am 30. Juni 1935 abgelaufene letzte Anleihejahrist als Anlage Va und Vb beigefiigt.
Um den Stand bis zur letzten Zinsscheinfélligkeit zu zeigen, ist ferner als Anlage VI
eine Zwischenaufstellung der Einnahmen und Ausgaben fiir die Zeit vom 1. Juli bis
31. Dezember 1935 heigefiigt. AuBerdem sind aus Anlage VIl die am 31, Mérz 1936 im
Namen des Treuhidnders hinterlegten Mittel fir diese Anleihe ersichtiich,

* Einzelheiten iiber die verschiedenenWihrungen, in denen diese Anlethe aufgelegt wurde, und iiber
die Anwendung der In_der Schuldverschreibung der amerikanischen und der &sterreichischen
Ausgabe enthaltenen Goldklause! finden sich auf Seite 47 und 48 des vierten Jahresberichts,
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e) ANDERE AUFGABEN DER BANK ALS AGENT.

Die Bank hat sich weiterhin an der Abwicklung der mit der Rickgliederung des
Saarlandes an Deutschland verbundenen finanzieilen Fragen beteiligt. Die deutsche
Regierung hatte sich bereit erklart, die Gruben, Eisenbahnen usw. im Saarland von
Frankreich fiir eine Pauschsumme von 900 Millionen franzdsischen Franken zuriickzu-
kaufen, unter der Bedingung, daBl die Zahlung erfolgen sollte a) durch die Ablieferung
von 95 v, H. der franzésischen und anderen ausidndischen im Saarland gegen Reichsmark
umgetauschien Zahlungsmittel an die Bank von Frankreich fiir Rechnung der franzé-
sischen Regierung, b) durch frele Kohlenlieferungen und ¢} durch von der deutschen
Regierung fiir Rechnung der franzdsischen Regierung an die Beglinstigten zu bewirkende
Zahlungen von Betrdgen, die von dieser im Saarland aus verschiedenen Griinden zu
leisten sind, z.B. Vergiitungen fiir Grubenschéaden, Entschadigungen, Sfeuern usw.

Die im Saarland aufgerufenen und in Reichsmark umgetauschten auslandischen
Zahlungsmittel beliefen sich im ganzen auf 288,8 Millionen franzisische Franken. Dieser
Betrag wurde einem auf den Namen der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
bei der Bank von Frankreich erdfineten Konto gutgeschrieben. In Ubersinstimmung
mit den Vereinbarungen wurden 95 v, H. dieser Summe oder 274,4 Millionen franzdsische
Franken der franzésischen Regierung zur Verfligung gesteilt, die sich bereit erkldrte,
von diesem Betrag 10 Millionen franzdsische Franken fiir eine feste Zeit von flinf Jahren
als Einlage bei der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich zu belassen. Diese
Einlage wird zu dem hdchsten Satz, den die Bank fiir Einlagen in franzsischen Franken
vergiitet, verzinst; auBerdem ist sie an der Verteilung des Gewinnes der Bank gemaB
den Bestimmungen des Artikels 53, Abschnitt e [, der Statuten beteiligt. Die verbleibenden
5 v. H. oder 14,4 Miilionen franzésische Franken wurden einem auf den Namen der Reichs-
bank in den Biichern der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich gefihrten Konto
gutgeschrieben, um mit Zustimmung eines vom Vélkerbund ernannten Bevollmachtigten
fur den Dienst gewisser von der fritheren Regierungskommission des Saargebietes
genehmigter Auslandsanleihen verwendet zu werden. Am 31. Marz 1936 waren fiir den
Dienst dieser Anleihen Betrage im Gegenwert von 10,3 Millionen franzdsischen Franken
abhgezogen worden. Der Rest blieb bei der Bank tiir Internationalen Zahlungsausgleich
hinterlegt.

Die von franzbdsischen Kaufern von Saarkeohlen zu zahlenden Betrige werden von
der Bank von Frankreich fir Rechnung der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
elngezogen, die sie an die franzésische Reglerung {liberweist und ein Konto fOhrt,
aus dem ersichtlich ist, wie weit die Abwicklung der von der deutschen Regierung Uber-
nommenen Schuld von 900 Millionen franzdsischen Franken fdr den Riickkaut der Saar-
gruben, Eisenbahnen usw, fortgeschritten ist. Am 31. Marz 1936 waren auf dlesem Konto
2744 Millionen franzdslsche Franken aus der Einziehung wvon in Reichsmark umge-
tauschten franzdsischen und anderen ausléandischen Zahlungsmifteln und 93 Millionen
franzdsische Franken fiir freie Kohlenlieferungen, Vergiitung von Grubenschaden,
Steuern usw., also insgesamt 367,4 Millionen franzésische Franken gutgeschrieben
worden.

Ferner sah das deutsch-franz§sische Abkommen vor, daB der UberschuB aus den
Kautionen und Reserven der franzésischen privaten Versicherungsgesellschaften, die
im Saargebiet tatig gewesen waren, an die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
iiberwiesen werden und bei ihr auf die Dauer von hdchstens einem Jahr, d. h. his
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zum 1. Marz 1936, verbleiben sollte. Es waren Wertpapiere im Gesamtnennwert von
2.220.000 franzdsischen Franken und ein Barbetrag von 170.000 franzdsischen Franken
bei der Bank hinterlegt worden, die den betreffenden Versicherungsgesellschaften geméB
den Bestimmungen des Abkommens freigegeben worden sind.

Des weiteren erklarten sich die deutsche und die franzésische Regierung damit
sinverstanden, die Ruhegehélter der saarlandischen Beamten franzdsischer Staats-
angehorigkeit zu kapitalisieren. Fiir diesen Zweck wurde hei der Bank f{ir Internationalen
Zahlungsausgleich eine Einlage von 14,5 Millionen franzdsischen Franken gemacht, die
am 31. Marz 1936 noch vorhanden war,

Die @sterreichische Regierung nahm zusammen mit der Osterreichischen National-
bank im Januar und Februar 1936 die Vermittiung der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich bei der Zahlung der auf Grund eines Abkommens ldber die Abwicklung der
sogenannten ,Live Claims'' der Osterreichischen Credit-Anstalt verteilten Summen in
Anspruch., Bedeutende Devisengeschéfte wurden von der Bank in diesem Zusammen-
hang durchgefilhrt und Betrage in verschiedenen Wahrungen im Gegenwert von etwa
55 Milllonen &sterreichischén Schilling an Uber 100 Banken, die Glaubiger der Credif-
Anstalt sind, {berwissen.

Der Verwaltungsausschu? des Agrarfonds (Fonds A) beschloB, eine erste Ver-
teilung von etwa 3 Millionen Goldkronen auf Grund der gegen den Fonds ergangenen
Urteile der Gemischten Schiedsgerichtshéfe vorzunehmen., Der am 31. Marz 1936 in
verschiedenen Goldwahrungen verausgabte Betrag belief sich auf den Gegenwert von
etwa 2.758.000 Goldkronen. Die erforderlichen Devisen beschaffte die Bank fiir Rechnung
des Fonds.



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

EINLAGEN UND ANLAGEN.

Die von den Buchpriifern gepriifte und beglaubigte Bilanz der Bank ist in der
Anlage It dleses Berichts abgedruckt. Die Bilanzsumme von 660,8 Millionen Schweizer
Franken Ist nur unwesentlich héher als die vom 31. Marz 1935, die 659,8 Millionen betrug.
Allerdings kénnen die JahresabschluBzahlen nicht als ein wirldiches Spiegelblld der
tatsdchlichen Geschéftsentwicklung unserer Bank im Laufe der Jahre gelten. Wahrend
des letzten Geschéftsjahres haben alle Abteilungen der Bank eine beachtliche Zunahme
der Geschiéfte gegeniber dem Vorjahr verzeichnen kénnen.

Die im Laufe dieses Jahres verdffentlichten Monatsausweise zeigen, dafl die Bilanz-
summe fast immer iber 660 Millionen lag; einmal hat sie sogar 700 Millionen Schweizer
Franken iiberschritten, eine Ziffer, die sie wahrend des vorhergehenden Geschéaftsjahres
nicht erreicht hatte,

Unter den verschiedenen Einlagegruppen belaufen sich diejenigen der Zentralbanken
fiir eigene Rechnung auf 132 Millionen Schweizer Franken, das bedeutet eine Erhéhung
um 7 Millionen Schweizer Franken gegendber dem Ende des Vorjahres. Ebenso weisen
die Goldsichteinlagen mit 19 Millionen eine Zunahme um etwa 8 Millionen auf. Die Ein-
lagen der Zentralbanken fir eigene Rechnung lagen im Laufe des Geschéftsjahres fast
stets Uber dem am Beginn des Jahres vorhandenen Betrag und erreichten sogar den
Stand von 160 Millionen. Ein fast regelmidBlges Ansteigen war bei den Goldsicht-
einlagen zu beobachten, die sich wéihrend des gréiten Teils des Jahres auf einem Stande
von (iber 20 Millionen gehalten haben und einmal scgar bis auf nahezu 24 Millionen
Schweizer Franken gestiegen waren.

In diesem Zusammenhang darf bemerkt werden, daB die Einlagen dieser Gruppe,
deren Zahi sich fast verdoppelt hat, ziemlich grofie Bewegungen zeigen. Es hat sogar
den Anschein, als ob pach einer Zeit des Abwartens verschiedene Kontoinhaber sie
jetzt als Anlagen betrachten, die im gegebenen Augenblick zur Beschaffung der ver-
schiedenen von ihnen bendtigten Devisen dienen sollen. Diese Beobachtung konnte
sowohi bei der Verteilung von iiber Goldwahrungen lautenden Fonds gemacht werden
als auch bei Zahlungen, die fiir den Dienst von iiber verschiedene Wahrungen fautenden
Anleihen bestimmt waren.

Die sich auf 15 Millionen belaufende Gesamterh8hung der belden vorerwdhnten
Einlagegruppen wurde beinahe ausgeglichen durch den Riickgang der Einlagen der
Zeontralbanken fiir Rechnung Dritter um 11 Millionen und der Einlagen anderer Einleger
um 3 Millionen. Nach der Uberweisung der fiir die Abwicklung der an anderer Stelle
erwahnien ,,Live Claims' der Osterreichischen Credit-Anstalt bestimmten Gelder an
die Bank fiir Internationalen Zahiungsausgleich hatte der Posten ,,Andere Einleger®
die ungewéhnliche Héhe von 33 Millionen Schweizer Franken erreichf, Andererseits
erreichen die Einlagen der Zentralbanken flir Rechnung Dritter ¢rotz ihres Riickgangs
noch immer einen Betrag, der iiber dem Durchschnitt des Vorjahres liegt. Der Riick-
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gang zeigte sich Ubrigens schon im zweiten Monat des laufenden Geschéftsjahres und
war auf die teilweise Abwicklung der sich aus den Saarabkommen ergebenden Geschéfte
zurlickzufiihren, auf die wir ebenfalls an andecer Stelle dieses Berichts eingehen.

Auf der Aktivseite ist die hauptsachlichste Verdnderung die wesentliche Zunahme
unseres Bestandes an Gold in Barren. Bei einer Erhdhung von 11 auf 23 Millionen
Schweizer Franken weist dieser Posten zur Zeit einen Uberschull von eiwa 5 Millionen
Schweizer Franken ber unsere gleichartigen Verbindlichkeiten auf. Das Vorhandensein
dieses elgenen Goldbestandes ergibt sich notwendig aus dem verhaltnisméBig bedeu-
tenden Aufschwung, den unserg Goldgeschafte im Laufe des Jahres genommen
haben, worauf wir noch zuriickkommen werden. Dank dieses Betrisbsvorrais haben
wir eine gewisse Bewegungsfreiheit bekommen, die gerade auf diesem Gebiet unserer
Geschéftstatigkeit unerlaBlich ist. Dadurch daB wir Gold fiir eigene Rechnung gekauft
und wiederverkauft haben, konnten wir in gewissem MaBe bei Goldbewegungen zwischen
Zentralbanken ausgleichend tatig sein und den Mitgliedern unserer Organisation auf
diesem Gebiet einige Dienste leisten,

Der Posten ,,Andere Wechsel und Anlagen'' hat sich ebenfalls im Laufe des
Geschéftsjahres um etwa & Millionen Schweizer Franken erhéht; diese Steigerung ebenso
wie die unseres Goldbestandes wurde ausgeglichen durch einen Riickgang um 19 Mil-
lionen bei den verschledenen anderen sofort verfiigharen Aktivposten (auBier Gold).

Uber unsere Liquiditdt darf bemerkt werden, daB die gesamten kurzfristigen und
Sichteinlagen (verschiedene Wihrungen) und Sichteinlagen (Gold) am 31, Marz 1936
26,2 v, H. der Bilanzsumme ausgemacht haben, wahrend die Sichtanlagen einschlieBlich
des Goldbestandes 58,3 v. H. der Bilanzsumme erreichten. Das sich hieraus ergebende
Verhiltnis entspricht ungefahr dem unseres Abschlusses vom 31. Marz 1935,

Im Gbrigen hat die Bank grundsétzlich ilire ein fiir allemal festgelegte Politik verfolgt,
ihre Anlagegeschéfte nur mit Zentralbanken oder durch Vermittlung und auf Empfehlung
der Zentralbanken der verschiedenen Markte, auf die sich ihre Geschiaftstitigkeit erstrackt,
durchzufiihren. Dadurch ist es méglich, bei dem Gberwiegenden Teil unserer Anlagen
* die mit Kreditgewahrungen verbundenen Gefahren in weitemm Umfange praktisch aus-
zuschalten. Ebenso haben wir wie bisher unser Augenmerk darauf gerichtet, da8 sich
in den verschiedenen Wahrungen nur solche ungedeckten Devisenpositionen heraus-
bilden, wie sle sich tiblicherweise bei der Abwicklung internationaler Zahlungen ergehen
und daf} sie auBBerdem stets nur eine begrenzte H6he und Dauer haben. Um zu digsem
Zlele zu gelangen, das in erheblichem MaBie jede Gefahr von Kursveriusten ausschaitet,
bemilhen wir uns, unsere Anlagen und Verbindlichkelten in ein und derselben Wahrung
méglichst auf gleicher H6he zu halten, wobei wir einen erheblichen Teil unserer Anlagen
noch durch Goldklauseln sichern. Der Gesamtbetrag unserer diesen Sonderschutz
genieBenden Anlagen bezifferte sich am 31. Mérz 1936 auf etwa 251 Mlllionen Schweizer

Franken.

* *
*

Das fiir Rechnung von Zentralbanken in Sonderdepots (Earmark) gehaltene Gold
ist in der Bilanz der Bank nicht enthalten. Sein Wert betrug am 31. Marz 1936 268 Millionen
Schweizer Franken; am 31. Marz 1935 helief er sich auf 272 Millionen. Aber auch hier
gibt ein Vergleich zwischen diesen beiden Ziffern keinen Begriff von den im Laufe des
vergangenen Geschiftsjahres abgewickelten Umsétzen. Der Betrag des in dieser Form
hinterlegten Goldes war wihrend des Geschaftsjahres durchschnittlich um 30 v. H. héher
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als im Vorjahre; er hat einmal sogar 300 Millionen Schweizer Franken Gberstiegen; es ist
dies der héchste jemals zu verzeichnende Betrag. Die Earmarkdepots ebenso wie der eigene
Goldbestand der Bank sind auf funf oder sechs verschiedene Plifze verteilt, und es
kommt haufig vor, daB infolge dieser Verteilung tatséchliche Goldsendungen vermieden
werden kénnen, wenn die Zentralbanken den Wunsch haben, ihre Bestinde von einem
Platz auf den anderen zu (bertragen. So ist es oft moglich, eine wirkliche Versendung
zu vermeiden, wenn ein Auftrag einer anderen Zentralbank fiir die entgegengesetzte
Richtung bel uns vorilegt, weil dann ein Ausgieich in Hohe des jeweils kleineren Betrages
zustande kommt. Wenn wir keinen solchen Gegenauftrag vorliegen haben oder wenn
wir nicht sofort einen derartigen Auftrag herbeifiihren kénnen, so kann die Versendung
ganz oder zum Teil dadurch vermieden werden, da wir unsere eigenen Goldbestiande
heranzishen und den Ausgleich fir eigene Rechnung vornehmen.

in diesem Zusammenhang kann gesagt werden, dal sich unsere Goldgeschafte
ganz folgerichtig entwickelt haben. Der allmahliche Abbau der Gold-Devisen-Wahrung
und der damit verbundene Riickgang der Devisenbestinde der Zentralbanken haben
diese veranlaBt, durch Kaufe, Verkiufe und Versendung von Gold die freiwilligen oder
zwangslaufigen Handlungen auf den verschiedenen Markten vorzunehmen, wozu sie zum
Schutze ihrer Wahrung oder zur Regelung ihres Geldmarktes gezwungen sind.

Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich war friiher in gewissem Umfange
der Mittelpunkt fiir die Verwaltung dieser Devisenbestdnde und fir die damit durch-
gefiihrten Geschéfte. Es ist also ganz natirlich, daB sie nunmehr Goldgeschafte aus-
filhren muBte, wo ihr die Zentralbanken frither Devisenauftrige gegeben hatten.

Die Goldauftrage, die bei uns singingen, haben uns wegen ihrer Anzahl die von
unseren Kunden gesuchten Partner leichter finden lassen. Die Vortesile, die wir ihnen
dadurch bieten konnten, haben sie veranlaBt, unsere Vermittlung in grolierem MaBe in
Anspruch zu nehmen, und so war es uns wiederum mdglich, eine regelmaBigere und
groBziigigere Gewdhrung von Vergiunstigungen eintreten zu lassen.

* *
*

Im Kapitel Vil dieses Berichts haben wir die verschiedenen Geschifte behandelt,
die die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich sowohl als Treuhénder und Fiscal
Agent fir internationale Regierungsanleihen als auch bei anderen Sonderzahlungen
(,,Live Claims" der Osterreichischen Credit-Anstalt, Inempfangnahme und Weiterleitung
von Geldern In Durchfiihrung der Saarabkommen, verschiedene andere Ausschiitfungen
usw.) durchzufihren hatte. Im Laufe ihres sechsten Geschéftsjahres hat die Bank noch
verschiedene andere Geschéfte abgewickeit, die nicht zur einfachen Verwaltung ihrer
Aktiven und Passiven gehbren,

Im internationalen Postzahlungsverkehr fithren wir weiterhin regelméaflig die Zah-
lungen fiir eine Reihe von Postverwaltungen durch, Diese Geschéfte werden so ab-
gewickelt, wie wir es in unserem vorigen Bericht geschildert haben, d. h. durch Ubertrdge
zwischen Konten, die wir in unseren Biichern im Namen der Zentralbanken fiir Rechnung
der Postverwaltungen ertffnet haben.

Die in unserem vorigen Bericht erwihnten Verhandlungen zur Ubernahme der
Kassenfdhrung oder gewissermaBen der Bankiertatigkeit fir verschiedene internationale
Korperschaften, hauptsachlich um deren Reserven zu verwalten, sind samtlich zu einem
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befriedigenden AbschluB gebracht worden. Auch hier konnten wir eine betrachtliche
Zunahme unserer Kunden verzeichnen. Unsere Tatigkeit erstreckt sich jetzt auch auf
mehrere {bersesische Zentralbanken, und wir hoffen, daB sich noch weitere Banken
veranlaBt sehen, von unseren Vergilinstigungen Gehrauch zu machen,

AbschlieBend darf noch bemerkt werden, daB der Umfang der fir Rechnung Dritter
in Verbindung mit Gold- oder anderen Geschéften abgewickelien Devisenumsétze eben-
falls bedeutend zugenommen hat. '

REINGEWINN, RUCKLAGEN, DIVIDENDE, SONSTIGE AUSSCHUTTUNGEN.

Die Generalversammlung hat die Festsetzung einer Dividende zu prifen sowie
Zuwelsungen an die Riicklagen zu machen, Nach Bereitstellung von Mitteln fiir unvorher-
gesehene Ausgaben betrdgt der Reingewinn des Jahres 9.193.671 Schweizer Franken,
dieser zur Paritit gerechnet. Der entsprechende Betrag fiir das fiinfte Geschaftsjahr
bellef sich auf 13.046.008,66 Schweizer Franken. Der geringere Reingewinn des sechsten
Geschéftsjahres erklart sich daraus, daB es der Verwaltungsrat unter den gegenwdrtigen
Verhéltnissen fiir wilnschenswert erachtet hat, die Mittel fitr unvorhergesehene Ausgaben
zu erhéhen. In der Bilanz vom 31. Marz 1936 sind alle Wahrungen zu oder unter dem
an diesem Tage notierten ungilinstigsten Kurs bewertet und alle Aktiven zu oder unter
den Bérsennotierungen, soweit vorhanden, sonst zu oder unter dem Einstandspreis
eingesetzt. Wihrend des sechsten Geschiftsjahres waren keine aufiergewdhnlichen
Kursgewinne oder -verluste in Verbindung mit Wahrungsentwertungen o. dgl. zu ver-
zelchnen,

Nach der in Artikel 53 der Statuten vorgeschriebenen Abfithrung von 5 v. H. des
Reingewinns, d. h. 459.683,55 Schweizer Franken (1935: 652.300,43 Schweizer Franken),
an den Gesetzlichen Reservefonds wird der Generalversammiung empiohlen, eine Divi-
dende von 6 v. H. fiir das sechsfe Geschaftsjahr festzusetzen. Die Zahlung dieser Divi-
dende erfordert 7.500.000 Schweizer Franken (1935: 7.500.000 Schwelizer Franken). Der
nach der Festsetzung dieser Dividende noch verbleibende Reingewinn wiirde sich auf
1.233,987,45 Schweizer Franken belaufen; seine Verwendung ist durch Arfikel 53 der
Statuten geregelt.

in Ausiibung des ihm nach Abschnitt ¢ des Artikels 53 der Statuten zustehenden
Ermessens hat der Verwaltungsrat beschlossen, an die in den Statuten vorgesehene
besondere Dividendenriicklage den Betrag von 246.797,49 Schweizer Franken zu iiber-
weisen, Digse Summe Ist der Héchstbetrag, der statutengemai fiir diesen Zweck aus
dem Reingewinn dieses Jahres zurlickgestellt werden darf (1935: 978.741,65 Schweizer
Franken).

Nach Bereitstellung der Mittel fiir die vorstehenden Posten wird vorgeschlagen,
von dem verbleibenden Rest eine Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds in der
im Abschnitt d des Artikels 53 vorgeschriebenen Weise in Hohe von 493.594,98 Schweizer
Franken (1935: 1.957.483,29 Schweizer Franken) vorzunehmen, Der Gesamtbetrag des
Gesstzlichen Reservefonds, der Dividendenriicklage und des Allgemeinen Reservefonds
wiirde sich am Ende des sechsten Jahres demnach auf 22,059,148,36 Schweizer Franken
belaufen. -

Derselbe Artikel der Statuten sieht die Verteilung des danach verblelbenden Restes
in Héhe von 493.594,98 Schweizer Franken unter die Regierungen oder Zentralbanken
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Deutschlands und derjenigen Lander vor, welche berechtigt sind, an den auf Grund
des MNeuen Plans, der im Haager Abkommen vom Januar 1930 festgelegt ist, zahlharen
Annuititen teilzuhaben, soweit sie Zeiteinlagen bei der Bank unterhalten, die frithestens
nach finf Jahren zuriickgezogen werden kénnen. Zentralbanken unterhalten zur Zeit
keine derartigen Zeitanlagen, dagegen die nachstehenden Regierungen. Diese sind
daher berechtigt, angesichts der Mindestlaufzeit ihrer Einlagen an der Verteilung des
Restbetrages von 493.594,98 Schweizer Franken (1935: 1.957.483,29 Schweizer Franken)
teilzunehmen:
Schwaeizer Franken zur Paritat

1935/36 1934/35

Einlagen auf dem Treuhdnder-Annuitdtenkonto nach

Artikel 1V o des Treuhandvertrags: :

Frankreich . . . . . . .. . .. .. 140.409,56 559.890,11

GroBbritannien . . . . . . .. ... 54,868,895 218.792,26

Ralien . . . . . . . . . .. 28.659,75 114.282,18

Belgien . . ... ... ....... 15.503,61 61.821,41

Ruménien . . ., ..., . ... ... 2.708,62 10.800,75

Jugostawien . . . . . . ... . ... 11.273,01 44.951,68

Griechenland . . . . ... .. ... 928,67 3.703,11

Portugal . . . . . . . ... ... .. 1.779,95 7.097,63

Japan . . . . . ... 1.779,95 7.097,63

Polen . . . . .. e e e e e e 51,59 205,73

257.963,56 1.028.642 49

Unverzinsliche Einlage der deutschen Regierung nach

Artikel IX des Treuhandvertrags . . . . . . . . . 128.981,78 514.321,24
Einlage der franzdsischen Regisrung (Saarabkommen) 3.385,71 1.090,22
Garantiefonds der franzdsischen Regierung nach

Artikel XI[II des Treuhandvertrags . . . . . . . . 103.263,93 413.429,34

493,594,938 1.957.483,29

Die Konten der Bank und ihre sechste Jahreshilanz sind von der Firma Price,
Waterhouse & Co., Charfered Accountants, Paris, gehérig geprift worden. Die Bilanz
ist in Anlage 1l enthalten, ebenso die Bescheinigung der Buchprifer dariber, da@ sie
alle erbetenen Auskiinfte und Erklarungen erhalten haben, und daB nach ihrer Ansicht
die Bilanz nebst Anmerkung ordnungsgemil aufgestellt ist, so daB sie ein wahrheits-
gefreues und richtiges Bild von der Geschéftslage der Bank gibt, wie sie sich ihnen
nach den erhaltenen Auskinften und Erklarungen darstellt, und wie sie durch die Blicher
der Bank gezeigt wird. Die Gewinn- und Verlust-Rechnung sowie die Gewinnverteilung
sind in Anlage 1l verdfifentlicht.

VERANDERUNGEN IM VERWALTUNGSRAT UND IN DER BANKLEITUNG.

Wihrend des Geschiftsjahres hat der Verwaltungsrat zu seinem groen Bedauern
seine zwei ersten amerikanischen Mitglieder — Herrn Gates W. McGarrah und Herrn
Leon Fraser — verloren, die nun belde nach langjahrigem Wirken in Europa in ihre Heimat
zurlickgekehrt sind. Herr McGarrah und Herr Fraser haben groBie Verdienste um die
Entwicklung der Bank in ihren ersten Jahren; beide bekleideten den Posten des
Prasidenten. Herr McGarrah hatte den Posten des Prasidenten drei Jahre lang inne;
wihrend dieser Zelt war Herr Fraser sein Stellverireter; danach wurde Herr Fraser
selbst Prasident fir die Dauer von zwei Jahren. Die Bank ist ihnen zu Dank verpflichtet
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flir die groBen Dienste, die sie ihr geleistet haben, und ihre Freunde, die die hohen
personlichen Eigenschaften dieser beiden Herren schatzen, freuen sich, in enger Fithlung
mit ithnen bleiben zu kdnnen, soweit dies die Entfernung zulafit.

Von Stellvertretern von Mitgliedern des Verwaltungsrats trat im Mai 1935 Herr
Paul van Zeeland zuriick, der zu dem hohen Amt des Ministerprdsidenten seines Landes
berufen worden war und durch Herrn Albert Goffin ersetzt wurde. Im Januar 1936 trat
Herr H. A. Siepmann anléBlich der Ubernahme neuer Aufgaben in der Bank von England
zurlick, und an seiner Stelle wurde Herr Cameron Cobbold ernannt. Sowohl Herr
van Zeeland als auch Herr Siepmann waren von den ersten Anfangen an mit der Bank
eng verbunden, da sie beide an den vorbereitenden Arbeiten in Baden-Baden teil-
genommen hatten. Bei einer Reihe von Sitzungen des Verwaltungsrats war Herr E, Hillse
als Stellvertreter fiir Herrn Dr. Schacht tatig; die Bank freute sich, ihren friheren Bei-
geordneten Generaldirektor wieder in Basel begriifen zu kdnnen. Ein Wechsel steht
in der Banklelfung bevor: Herr R. H. Porters hat seinen Riicktritt erklart, um sine andere
Tatigkeit zu {ibernehmen. Die Bank bedauert den Verlust seiner Mitarbeit, die bei seiner
genauen Kenntnis des Bankwesens vieler Lander besonders wertvoll war.

Die Bank hat auch den Tod eines friilheren Mitgliedes des Verwaltungsrats, des
Herrn Staatsministers Emile Francqui, zu beklagen. Herr Francqui war nicht nur ein
groBer Diener seines Landes, sondern auch eine bedeutende Persénlichkeit auf dem
Gebiete der internationalen Zusammenarbeit. Er war einer der ersten Befiirworter des
Gedankens der Errichtung einer internationalen Bank und hat von Anfang an seine groBe
Erfahrung dieser Bank zur Verfiigung gestellt, fiir die er als Mitglied des Verwaltungsrats
wéhrend einer Rethe von Jahren in hervorragender Weise titig war. Sein Andenken wird
bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich stets hoch in Ehren gehalten werden.



IX. SCHLUSSBEMERKUNGEN,

Das vergangene Jahr hat groBe Schwierigkeiten und viele Enttduschungen mit
sich gebracht; es hatte aber auch eine hoffnungsvollere Seite. Es wurde ein h&harer
Grad von Wihrungsbestindighkeit erreicht als jemals seit 1931, Der Welthandel zeigte
Anzeichen einer Besserung, und die Preise der Rohstoffe, die auf einen bheispiellos
niedrigen Stand gesunken waren, haben unter dem Einflul lebhafterer Nachfrage wieder
zu steigen begonnen. Der Wirtschaftstiefstand, mit dem wir sleben Jahre lang Im
Kampf lagen, hat schwierige Aufgaben, namentlich in bezug auf die Erwerbslosigkeit,
gestellt; er hat aber auch bei der Lésung gewisser Fragen geholfen, die noch vor
wenigen Jahren grofle Sorgen bereiteten. Die internationale Verschuldung, sowohl die
lang- wie die kurzfristige, wurde stark vermindert; die Zinsséatze sind mit einigen voriiher-
gehenden Ausnahmen niedriger, als sie seit dem Kriege waren, und die Goldgewlnnung
hat eine Hdhe erreicht, die alle Befiirchtungen einer Knappheit ausschlieBt und sogar
Aussichten auf einen UberfluB erdfinet, der wegen seiner GréBe und seiner méglichen
Riickwirkungen sorgféltige Wachsamkeit und (berlegtes Handeln erfordern wird.

Von technischen Gesichtspunkten aus berechtigt die Lage zu Hoffnungen auf
bessere Zeiten. Werden sich diese Hoffnungen aber erfiillen? Wir alle wissen, dafB
rein wirtschaftliche und finanzielle Uberlegungen allein nicht entscheidend sind, sondern
daB die Wirtschaft stark beeinflulit wird von der politischen Entwicklung. In so gut wie
allen Landern steigt die Flut der Ausgaben, die entweder zu Steuererhdhungen fihren
oder da, wo die Mehrausgaben auf dem Kreditwege gedeckt werden, die Schuldenlast
erhdhen, die auf die Zukunft driickt und die Verfassung der Kapital- und Geldmérkte
nachteilig beeinflussen kann. Die vermehrten Ausgaben dienen zum groBen Teil
Riistungszwecken und sind die Folge der gespannten Lage, die so schwer auf den Seelen
der Vélker lastet. Das Fehlen internationaler Verstindigung droht, die Besserung der
Wirtschaftsbedingungen, die sonst erwartet werden kénnte, zu verzégern. Viele
ungeldste wirtschaftliche und finanzielle Fragen, so schwierig sie auch sein mégen,
konnten der Lésung zugefithrt werden, wenn eine groBere Verstdndigungsbhereitschaft
unter den Voélkern vorhanden wéare, Man mull sich dariiber im klaren sein, daB die
Leistungsfahigkeit der technlschen Einrichfungen, von der die Bank flir internatio-
nalen Zahlungsausgleich ein Teil ist, nicht voll ausgenutzt werden kann, solange die
politischen Spannungen eine Atmosphére schaffen, die wirkliche Fortschritte auf dem
Wege zur Besserung der Wéahrungs- und Wirtschaftsbedingungen in der Welt unméglich
macht.

Ergebenst vorgelegt

L. dJ. A. TRIP,
Prasident.
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ANLAGE |

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

nDas Eigentum an Aktien der Bank herechtigt weder zur Stimmabgabe in der Generalversammlun

noch

zur Teilnahme an dieser. Das Recht, in der Generalversammlung vertreten zu sein, sowie das Stimm-
recht werden durch die Zentralbank jedes Landes, in dem Alkiien gezeichnet worden sind, oder durch
deren Vertreter in einem der Anzahl der gezeichneten Aktien entsprechenden Verhaltnis ausgeiibt.

Falls die Zentralbank eines Landes diese Rechte

nicht ausiibt, kénnen sie durch ein von dem Verwal-

tungsrat bestimmtes Finanzinstitut von anerkanntem Rufe und gleicher Staatszugehdrigkeit ausgelbt

werden, vorausgesetzt, dall die Zentralbank des
erhebt. Falls keine Zentralbank hesteht, kénnen
befindet, durch ein
ausgeiibt werden."

betreffenden Landes hiergegen keine Einwendungen
diese Rechte, wenn es der Verwaltungsrat fiir gut

eeignetes, von_ihm zu bestimmendes Finanzinstitut des hetreffonden Landes
%Artlkel 15 der Statuten der Bank.)

Zeitpunkt des

Erwerbs des
Anzahl Rechts zur Teil-

Banken: der nahme an der
Stimmen Generalversamm-

lung und zur

Stimmabgabe
Bank of England, London . . . . . . .., .. ... ... 16.000 20. Mali 1930
dgl. dal. . ... e 3.772 (2)| 31. Mai 1932
Banque Nationale de Belgique, Briissel ., . . . . ... .. 16.000 20, Mal 1930
dgl. dal. . .. .. ... .. 3.772 (a)| 31. Mal 1932
Banque de France, Paris . . . . ., . . . ¢« . ¢« v s o4 . . 16.000 20, Mai 1830
dgl. dal. . . . e e e 3.772 (a)] 31. Mai 1932
Bancad’italla, Rom . . . . . .. . . . s v v v 16.000 20, Mal 1930
dgl. dal. . . . . . . . e e 3.772 (a)| 31. Mal 1932
Reichsbank, Berlin. . . . . . ... ... ... ....., 16.000 20. Mai 1930
dgl. . dgl. . . . e e e e e 3.772 (a)} 31. Mal 1932
The Industrial Bank of Japan, Tokio. . . . . . ... ... 16,000 20. Mai 1930
dgl. dagl. . . . ... ... ... 8.770 (2)] 31. Mai 1932
The Flrst National Bank of New York, New York., . . . . . 16.000 20. Mai 1930
dgl. dal. ... ... 3.770 (a)u 31. Mal 1932
Do Nedarlandsche Bank N. V., Amstetdam. . . . . . . . 4,000 20, Mai 1930
Schweizerische Nationalbank, Zirich. . ., . . ... ... 4.000 20. Mal 1930
Sveriges Riksbank, Stockholm . , , . . ... .. ... . 4,000 20. Mai 1930
Bank von Danzig, Danzig . . . . . . . . s« v o v .4 4.000 25, Juni 1930
Suomen Pankkl, Helsingfors , . . . ... .. . 4.000 25, Juni 1930
Banque de Gradce, Athen ., . . . . . . . .. .+ v« 4,000 25, Junt 1930
@sterrelchlsche Nationalbank, Wien . . . . . . . ... .. 4,000 25, Juni 1930
Banque Nationals de Bulgaris, Sofia. . . . ... ... .. 4.000 25, Junt 1930
Nationalbanken i Kjebenhavn, Kopenhagen, . , . ., . . .. 4,000 25, Juni 1930
Banque Natlonale de Roumanie, Bukarest , ., . . . . . . . 4.000 25, Juni 1930
Bank Polski, Warschau . . ., . ..., .. .. ...... 4.000 25, Juni 1930
Magyar Nemzeti Bank, Budapest . . . . ., ... ... .. 4,000 25, Juni 1930
Néarodni Banka Ceskoslovensk&, Prag . . . . ... ... . 4.000 25. Junl 1930
Fosti Pank, Reval . .. .. ..., .. e e e e . 100 31. Oktober 1930
Latvilas Banka, Riga . . . . . ... C s e e e e e e 500 30. Dezember 1930
Lietuvos Bankas, Kowno. . . . . . . . v 4 v v v v o v » - 500 31. Marz 1931
Banca Naziohale d’Albania, Rom ... ... ... +«. .. 500 30. April 1931
Norges Bank, Oslo . . . . ., . . . v i ¢ i s v v v v s v 4,000 80. Mat 1931
Narodna Banka Kraljevine Jugoslavije, Belgrad . . . . . . . 4,000 28. Juni 1931

200,000 (b)

a) Aktien, die vorbehalten sind fiir eine etwalge spatere Uberfragung an Zentralbanken anderer Lander.

b) .Das genehmigte Kapital der Bank . . . . .
wert. (Artikel 5 der Statuten der Bank.)

zerfallt in 200.000 Aktien von gleichem Goldnenn-



BILANZ VOM

{IN SCHWEIZERFRANKEN

AKTIVA

. GOLD IN BARREN . . . . ..

Il. KASSENBESTAND
Kasse und Guthaben bei Banken

Ill. GELDER AUF SICHT, zins-
tragend angelegt . . . . . .,

IV. REDISKONTIERBARE
WECHSEL UND AKZEPTE

1. Handelswechsel und Bank-
akzepte . . ... ..... 150.250.355,81

2. Schatzwechsel . . ., . . .. 188.278.604,66

V. GELDER AUF ZEIT, zinstragend
angelegt

Bis zu hochstens 3 Monaten

V1. ANDERE WECHSEL UND
ANLAGEN
1. Staatsschuldverschreibungen 100.005.765,24
2. Wechsel von Eisenbahn- und

Postvarwaltungen und andere
Anlagen . . ... ..... 126.837.819,84

VIl. SONSTIGE AKTIVA

1. Von Zentralbanksn geleistete
GarantienaufverkaufteWechsel 6.235.386,67

2. Andere Posten . . . . . . . 6.383.198,83

ANMERKUNG,

Die gesamten kurzfristigen und Sichteinlagen in verschied Wihrungen
{Posten 1V — Passiva) sind mehr als gedackt durch sofort verfighare Anlagan
entweder der gleichen Wihrung der Einlage oder in Wahrungen, die frai von
Davisenverkehrs-Beschrinkungen sind, Von den langfristigen Varbindllch-
keitan ist die Einl der Franzdsischen Regisrung (Saar) {Posten 1l =3}
gleichartig gedeckt, wahrend dar Garantiefonds der Franzésischen Regierung
{Posten 11l —4) seinen Gegenposten in Anlagen findet, Uber die in Uber-
einstimmung mit Artikal XI1} des Trauhandvertrages in freien, auf Gold-
oder Golddevisengrundlage beruhenden Wihrungen verfiigt werden kann,
Die verbleibendan langfristigen Verbindlichkaiten (Posten 11l =1 und 2),
dle In unsern Bichern in einer nicht freien Wihrung geflibrt werden (ob-
gleich es maalich sein kann, daBl die Rlckzahlung von Posten 1Il—=1 auf
anderer Basis gefordert wird), sind durch Anlagen gleicher Wihrung gedeckt,
von d ein tlicher Teil eine besondere Goldgarantie besitzt.

Dem Kapital, den Reserven und dem Gewinn stehen teilweise Anlagen
in fraien Wiahrungen gegeniiber, der gréBere Teil der Anlagan befindst sich
jedoch in Lindern, In denen zur Zeit Devisenverkehrs-Beschrankungen be-
stehen, die einen freien Umtausch der Wahrungen in Gold oder andere
Wahrungan nicht gestatten; ein bedeutender Teil dieser Anlagen jst aber
wiederum durch besondere Vertrige in ihrem Goldwert geslchért und in
einem Falle der Transfer ausdricklich erlaubt. Des walteren haben die Unter-
zeichner des Haager Abkommans vom Januar 1930 in dessen Artikel X
arklart, dafl die Bank ausgenommen ist von ,,Verbot oder Beschrinkung der
Ausfuhr von Gold oder Devisen und von allen anderen Shnlichen EingriHen®',

24,197.930,37

9.601.338,86

12.960.221,65

338.528.960,47

36.032.633,33

226.843.585,08

12.618.585,50

%
3,7

1.4

2,0

22,7
28,5

55

15,1

19,2

0,9
1,0

660.783.255,26

100,0

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Gemél § 52 der Statuten der Bank haben wir die Blcher und Rechnungen der Bank fiir das am
rungen und Erklarungen erhalten zu haben, sowie, dall nach unserer Ansicht obige Bilanz, die den Gegen-
und in Verbindung mit der dazugehdrenden Anmerkung ein wahrheitsgemaBes, klares Bild der Ge-

der uns erteilten Auskinfte.

BASEL, den 30. April 1936.



ANLAGE Il
31. MARZ 1936

ZUR PARITAT)

PASSIVA
%
t. STAMMKAPITAL
Genshmiagt und begeben
200.000 Aktien von je 2.500
Schwelz. Goldfranken . . . . . 500.000.000, —
mit 25%iger Einzahlung . . . . 125.000.000, — 18,%
il. RESERVEN
1. Gesetzlicher Reservefonds . 3.324.345,55
2. Dividenden-Reservefonds . 5.844.908,94
3. Allgemeiner Reservefonds 11.689.817,85
Il. LANGFRISTIGE VERBIND- 20.859.072,34 3.2
LICHKEITEN '
1. Treuhdnder-Annuitatenkonto-
Einlagen . . . ... . ... 154.340.000, — 23,4
2. Einlage der Deutschen Regie-
T T T 77.170.000,— 1,7
3. Einlage der Franzésischen Re-
gierung (Saar) . . ... .. 2.030.500,— 0,3
4. Garantiefonds der Franzdsi-
schen Regierung . . . . . . 61.930.084,72 9,4
IV. KURZFRISTIGE UND SICHT- 295.470.584,72
EINLAGEN (verschiedene Wah-
rungen}
1. Zentralbanken far sigene
Rechnung:
a) Bis zu héchstens
3 Monaten. . . . . . .. 113.277.046,41 171
b} Sicht-Einlagen . . . . . . 26.019.716,10 39
2, Zentralbanken fir Rechnung 139.296.762,51
Dritter:
a) Bis zu hdchstens
3 Monaten. . . . . ... 2.984.831,20 : 0,5
b) Sicht-Einlagen . . . . . . 11.334.223,40 17
3. Andere Einleger: 14.319.054,60
a) Bis zu héchstens
3 Monaten . . . . . . .. §3.355,— 0,0
b) Sicht-Einlagen . . . . . . ' 812.526,73 0,1
895.881,73
V. SICHT-EINLAGEN (Gold) . . . 19.087.670,06 2,9
V1. SONSTIGES
1. Garantien auf weiterbegebene
Handelswechsel . . . . . . . 6.278.346,51 0,9
2. Andere Posten . . . . . . . 30.382.211,79 4,6
VIl. GEWINN 36.650.558,30
fiir das am 31. Marz 1936 beendete Geschaftsjahr . . . . . 9.193.671,— 1,4
660.783.255,26 100,0

81. Mirz 1936 endende Geschéftsjahr geprift. Wir bestatigen, alle von uns geforderten Erldute-
wert der einzelnen Wahrungen in Schwelzerfranken zur Paritit auffihrt, ordnungsmaBlg aufgestelit ist
schaftslage der Bank gibt. Wir geben diese Erklérung ab auf Grund unserer Prifung der Biicher und

PRICE, WATERHOUSE & Co.
Chartered Accountants.



GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fur das am 31. Mérz 1936 beendete Geschaftsjahr

Schweizer Franken

zur Paritat

Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen nach erfolgter

Riickstellung fiir eventuell eintretende Ausgaben. . . . . e e e s . 11.877.733,88
Vereinnahmte Gebiihren :

Als Treuhéinder {oder Fiscal Agent der Treuhdnder) fiir Internationale Anleihen 27422591

Auf Sonderkredite . . . . . . . . .. .. .. e e e e e e e e e e 30.457,50
Ubertragungsgebihren fir Aktien . . . . . . . . v« . o v o v 0w 645,40

' 12.183.062,69

Verwaltungskostien:

Verwaltungsrat — Gebilhren und Reisekosten . . . . . . .. 305.696,56

Direktoren und Personal — Gehalter und Reisekosten . . . . 2.164.931,67

Miste, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . . . . . . . 184.940,39

Bdrobedarf, Biicher, Zeitungen und Zeitschriften . . . . . . . 85.228,38

Telephon-, Telegraph- und Postgebithren . . . . . . . ... 67.702,12

Gebiihren fir Sachversténdige (Buchpriifer, Dolmetscher usw.) 31.822,88

Kantonale Stewer. . . . . . . ... ... .. e e s 50.214,50

Steuern aut die franzdsische Ausgabe der Aktien der Bank . 50.000,04

Verschiedenes . . . . . ... .. .. b h e e e e e e e 48.855,15 2.989.3H1,69

REINGEWINN . . 9.193.671,—



ANLAGE Il

GEWINNVERTEILUNG
Schweizer Franken
zur Paritat
REINGEWINN FUR DAS AM 31. MARZ 1936 BEENDETE GESCHAFTSJAHR . 9.193.671 ,—
Vertellt in Ubereinstimmung mit Artike) 53 a), b), ¢) und d) der Statuten wle
folgt:
Zum Gesetzlichen Reservefonds - 59%, von 8.193671,— . . . . . . . . .. 459,683,655
: 8.733.987 45
6 % Jahresdividende auf das eingezahlte Kapital ., . . . . . . . ... ... 7.500.000,—
1.233,987,45
Zum Dividenden-Reservefonds — 209, von 1.233.088745 . . ... ... .. 246,797 ,49
987.189,96
Zum Allgameinen Reservefonds —- 509, von 98718996 . . . . . . . . .. 493,594,98
Verbleiben 493.594,98
Verteilt in Ubereinstimmung mit Artikel 53 8) (1) der Statuten wie
folgt: Schweizer Fr.
zur Paritat
Treuh@nder-Annuititenkonto-Einlagen nach Artikel IV ¢) des
Treuhandvertrages:
Frankreich . . . . . . . . .. ... ... ... 140.409,56
GroBbritannien . . . . . . .. ... ..., 54.868,85
KRalien . . . . . . . . . s o s e 28.659,75
Belgien . . . .. ... ... ... 15.503,61
Rumdnien . . . . .« .« ¢ v v v v v e e e 2.708,62
dugoslawien . . . . . . .. ... .0 ... 11.273,01
Griechenland . . . . . . ... .. ... ... 928,67
Portugal . . . . . . .. . . . .. 1.779,95
Japan . L . L . L s s e e e 1.779,95
Polen . . ... ... ... 51,50 257.963,56
Unverzinsliche Einlage der Deutschen Regierung nach Artikel 1X
des Treuhandvertrages . . . . . . . . . « . . . ..., 128.981,78
Einlage der Franzbsischen Reglerung (S8aar) . . . . . . .. 3.385,71

Garaniiefonds der Franzdsischen Regierung nach Artikel XllI
des Treuhandvertrages . . . . . . . . . . . . .. e . 103.263,93 493.594,98




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Obersicht der Einnahmen und Ausgaben fiir das

Einnahmen
Deutsche ]Amerikanische
Ausgabe Ausgahe
RM $
f. GUTHABEN am 2.4duni 1834 , . . . . . . . & o o o i e s s i e s e e e 717.708,94 1,200.487,24
2. VON DER DEUTSCHEN REGIERUNG ERHALTEN fiir:
ZinssCheing . . v & & L 4 v i e e e e e e e e e e e e e e e 156.310,90 418.484,—
Wahrungsausgleiche zwischen den Zahlungsagenten infolge Einlésung von
Zinsscheinen In anderer als der Ausgabewdhrung . . . . . . .. ..., 188.625,78 — 39.549,67
Tilgung von Schuldverschreibungen . . ., . . . . . . . .. . ., ... - _—
Unkosten . . . v v v i e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 10,58 1.089,20
3. ZINSEN auf die fir den Anleihedienst bereltgestellten Betrige . . . . . . . . 872,42 504,62
4. WAHRUNGSUMWANDLUNGEN (Netto) — fiir Ausgleiche infolge Einlésung von
Zinsscheinen In anderer als der Ausgabewdhrung und zur Bestreitung all-
gemeiner Unkosten . . . ., ., . . . . . . . e e 320,366,365 | — 102257,91
1.384,784,97 1.478.728,08
Ausgaben
1. ZINSEN
Fillige Zinsscheina . . . . . . . . . . . . . . i v i i e e e e 835.125,74 1.529.461,48
Wiahrungsausglelche zwischen den Zahlungsagenten, die infolge der Einldsung
von Zinsscheinen in anderer als der Ausgabewahrung erforderlich wurden 509.602,50 | — 125.784,98
2. UNKOSTEN
Kommission und Unkosten der Zahlungsagenten . . . . . . ... .. .. .. 3.359,92 8.701,05
Kommission des Treuhdnders . . . . . . . . . . . o o . 0 00w — —_
3. GUTHABEN am 1. Juni 1935, verteilt auf die in Anlage IVb angegebenen
Posten . . . . . . . L . e e e e e e e e e e e e e 36.696,81 66.350,53
1.384.784,97 1.478.728,08

ANMERKUNG. — Die Deutsche Regierung hat dem Treuhénder in Wahrungen der verschiedenen Ausgaben der
zahlungen vorgesehenen Raten vom 1. Juli 1934 ab, so daB hierdurch der Treuhdnder im fiinften Anleihejahr
Regierung das im Mai 1933 angenommene Verfahren, die ,,Goldklausel’ (Artikel V1) der Allgemeinen Schuld-

Von der Deutschen Regierua? sind die offenstehenden Raten fiir den Tilgungsfonds seit dem 1. Juli 1933
Reichsmark-Gegenwerte dieser Wahrungen, ohne Beriicksichtigung der ,,Goldiausel', auf Sonderkonten bei

Es war nicht zweckmaBig, zur Erfiillung der Verpflichtungen der Deutschen Regierung aus der Allgemeinen
slcherheit zuriickzugreifen.

Unter Berlicksichfigung aller Bestimmungen der Allgemeinen Schuldverschreibung sowie der einzelnen
Mittel zur Einddsung der am 1. Juni und 1. Dezember 1933 und am 1. Juni 1934 filligen Zinsscheine aller Ausgaben
seines Nennwertes bezahlt werden.

Hinsichtlich des am 1. Dezember 1934 fﬁlllﬁ;en Zingschelnes wird bemerkt, daB zwischen der Deutschen
Staaten von Amerika, gewisse Transfer- und Clearing-Abkommen abgeschiossen worden sind, bei denen die
des Zinsscheines vom 1. Dezember 1934 zugesichert erhielten. Ahnliche Abkommen sahen Bestimmungen fir
vor. Denjenigen Inhabern von Schuldverschreibungen, die von den Abkommen nicht bhetroffen wurden, bot
Nennbetrages des am 1. Juni 1935 falligen Zinsscheines in Registermark zum offiziellen Wechselkurse der Reichs-
den im zweiten Absatz erwihnten Sonder-Reichsmark-Konten abgezogen.

Einige Inhaber von Schuldverschreibungen forderten, daB die fir dle Einldsung des am 1. Dezember 1933
Schuldverschreibungen auf Goldwerthasis verteilt werden sollten, das Basler Zivilgerichf hat als erste Instanz

BESCHEINIGUNG

Wir haben die Biicher und Belege des Treuhinders der Infernationalen 5%4% Anleihe des Deutschen
dle vorstehonde Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten Unterlagen ordnungs-
richtly wiedergibt. Die Richtigkeit der Guthaben bei den Depoistellen am 1. Juni 1935 haben wir uns

BASEL, den 15, Okiober 1935.




ANLAGE IVa

5'%.% ANLEIHE DES DEUTSCHEN REICHS 1930
fiinfte Anleihejahr (2. Juni 1934 bis 1. Juni 1935)

Belgische Franzésische Englische Hollandische Itallenische Schwedische | Schweizerische
Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgahe Ausgabe Ausgabe Ausgabs
Belgas Ffr £ Hfl Lire Skr Sfr
915.961,H 66.930.542,23 306.065, 1, 9 1.086.695,12 2.902.807,67 3.787.994,84 2.423.865,13
149,583,50 10.857.774,60 51.215,10,10 309.913,10 476,222 .10 469.727,50 393,369,20
— 14.249.08 — 631,129,70 — 4349 7, 4 3.071,46 — 10.587, 50 — 126.472.50 194.372,25
388,26 42.363,10 134, 7, 3 889,16 1.917,05 1.015,52 14.600,34
1,98 87.592,90 160,12,11 3.273,20 1.179,35 25,71 2.368,90
— 9,648, 56 — 363.033,37 1.706,12, 5 — 207.122.48 8.979,60 — 134,172,64 500.005,73
1.042.038,01 76.924.099,76 354.932,17,10 1.196.719,56 3.380.518,27 3.998.118,43 3.537.581,55
1.045.813,92 76.009.917,— | 352.232, 6, 2 1.392.897,35 3.326.841,22 2.177.233,38 2,766.916,09
— 18,235,57 — 620.007,56 — 807,17, 3 — 242 238 24 10,525,43 — 196,077,235 570.363,94
2.906,88 291.514,28 884,19, 1 4.975,29 14.716,63 6.560,03 9.554,08
- - - - _ - 153.661,44
11.552,78 1.242,676,04 2,623, 9,10 41.085,16 28.434,89 2.010.402,27 37.086,—
1.042.038,01 76.924.099,76 354.932,17,10 1.196,719,56 3.380.518,27 3.098.118,43 3.537.581,55

Anleihe nicht angeschafft, (1) die fiir den Tilgungsfonds bestimmten Raten vom 1. Juli 1933 ab und (2) die fir Zins-
in Wihrungen der einzelnen Ausgaben lediglich eine Rate des Zinsendienstes erhalten hat. Ferner hat die Deutsche
verschreibung hei der Anschaffung der Betrdge fir den Treuh&nder auller acht zu lassen, fortgesetzt.

und die Zinsen seit dem 1. Juli 1934, die nicht in den Wihrungen der einzelnen Ausgaben angeschafft wurden, im
der Reichsbank ibertragen worden.
Schuldverschreibung, auf die in Reichsmark hestehende und nur zwei Drittél des Anlelhedienstes deckende Nehen-

ondgliltigen Schuldverschreibungen und der zu diesen gshérenden Zinsscheine hat der Treuhénder die verfigbaren
mit ihrem Nennwert verwendet, der am 1. Dezember 1934 fillige Zinsschein konnte jedoch nur zu einem Sechstel

Regierung und den Regierungen der Lander, in denen die Anleihe verausgabt wurde, mit Ausnahme der Vereinigten
unter die elnzelnen Abkommen fallenden Inhaber von Schuldverschrelhungen die Zahlung des vollen Nennwertes
die Zahlungen an derartige Inhaber von Schuldverschreibungen hinsichtlich des am 1, Juni 1935 falligen Zinsscheines
die Deutsche Regierung die Zahlung der ausstehenden finf Sechstel des am 1, Dezember 1934 und des vollen
bank an. Die Deutsche Regierung hat die Gegenwerte aller unter diesen Abmachungen gelelsteten Zahlungen von

falligen Zinsscheines und der folgenden angesammelten, verfiigbaren Mittel gleichméBig unter alle Inhaber von
diesen Anspruch abgelehnt, Berufung gegen diesen Entscheid wurde eingelegt,

DER BUCHPRUFER

Reichs 1930 fir das am 1. Juni 1935 endende finfte Anlethejahr geprift und bescheinigen hiermit, daB
gemaB aufgestellt ist und unter Beriicksichtlgung der Anmerkung die Kontenbewegungen dieses Jahres

von diesen bestatigen lassen.

PRICE, WATERHOUSE & Co.
Chartered Accountants.




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Guthaben bei den

Die Guthaben am 1. Juni 1935 verteilen sich wie folgt:
1. Nicht vorgelegte fillige Zinsscheine . . . . . . . . . . . . .. ...

2. Entstandene, aber bis 1. Juni 1935 nicht in Rechnung gestellte Unkosten

3. Wahrungsausgleiche, die zwischen den Zahlungsagenten infolge Ein-
I[6sung von Zinsscheinen in anderer als der Ausgabewdhrung erfor-
derlich werden

Guthaben fir die Ablésung entstandener oder entstehender Ver-
bindlichkeiten . . . . . . . . . . . . . . .o

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

4. Schuldverschreibungen-Tilgungskonto . . . . . . . . . . . . .. ..

5, Andere vorhandene Mittel . . . . . . . . . . . . . .. ...,

Gesamtguthaben nach der Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben
— Anlage 1Va

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

Amerikanischel

Deutsche
Auggabe Ausgabe
RM $
20.501,76 52.796,17
53,28 1.246,98
— 608,58 66,10
19.946,46 54.109,25
77,62 25,75
16.672,73 12.215,53
36.696,81 66.350,53

Obersicht der am 1. Juni 1935 noch

Nennbetrag der ausgegebenen Schuldverschreibungen . . . . . . . ..
Abziglich: Nennwert der getilgten Schuldverschréibungen:
1. wihrend der ersten vier Anleihejahre . . . . . . . . . ... ..

2. wihrend des finften Anleihejahres

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

Nennbstrag der am 1.Juni 1935 noch umlaufenden Schuldverschreibungen

36.000.000 98.260.000
1.895.800 6.944.400
34.104.200 91.305.600




ANLAGE IVb

5%% ANLEIHE DES DEUTSCHEN REICHS 1930

Depotstellen am 1. Juni 1935

Belgische Franzdsische Englische Hollédndische ltalienische | Schwedische |Schweizerische

Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe.
Belgas Ffr £ Hfi Lire Skr Sfr

7.956,66 542.768,52 753,10,— 20.509,62 18.253,82 1.995.350,53 17.291,99
19,94 2.602,70 5 5,9 53,21 68,07 4,988,52 43,23
42,28 — 12.240,75 134, 6,10 _ 109,58 — — 762,26
8.018,88 533.130,47 893, 2, 7 20.672,41 18.322,89 2.000.339,05 18.007,48
37,95 245,40 28,15, 5 4,78 26,62 81,61 1,—
3.495,95 709.300,17 1.701,11,10 20.407,97 10.085,38 9.,981,61 18.987,52
11.552,78 1.242,676,04 2.623, 9,10 41,085,16 28.434,89 2.010.402,27 37.086,—

umlaufenden Schuldverschreibungen

35.000.000 | 2.515.000.000 12.000.000 73.000.000 110.000.000 110.000.000 92.0600.000

2.363.600 146.031.000 825.700. 5.382.500 6.097.000 7.514.000 6.174.000

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

Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Einnahmen
Amerikanische | Englisch-Hollan-
Ausgabe dische Ausgabe
s £
1. GUTHABEN am 1. Juli 1934 . . . . . . . . .. . .. ... 837.904,05 115.675,14, 2
2. VON DER OSTERREICHISCHEN REGIERUNG ERHALTEN tir:
Zinsscheine
Barzahlungen . . . . . . . . . . . 0 e e e e e e e e 1.543.923,64 217.874, 2, 1
Stiickzinsen von zur Entwertung {bertragenen Schuldverschrei-
bungen (siehe unten) . . . . . . ., . . . . ... ... 9.191,15 1.184, 5, 3
Tilgung von Schuldverschreibungen
Barzahlungen . . . . . . v« i 0 b e e s e e e e e e e 1.734,14 472,19, 1
Schuldverschrelbungen zur Entwertung Obertragen (slehe unten) 542.773 86 75.113,—,11
Unkostan . . . . . . . . i e e e e e e e e e e e e 3.852,— 1003, 8, 4
3. ZINSEN auf die fiir den Anleihedienst bereitgestellten Betrige . . 1.135,25 307,72
2.940.514,09 411.630,17,—
Ausgaben
1. ZINSEN
Fallige Zinsschelne und Stiickzinsen auf fir Tilgungszwecke gekaufte
Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . .. ..., 1.572.109,12 221.823,14, 8
Stiickzinsen auf die von der Osterreichischen Regierung iibertragenen
Schuldverschreibungen (siehe oben) . . . . . . . ... ... 9.191,15 1.184, 5, 3
2. TILGUNG
Schuldverschreibungen ausgelost und zuriickgezahlt ., . . . . . . — —
Schuldverschreibungen zu Tilgungszwecken gekauft . . . . . . . . 1.844 50 490, 7,10
Schuldverschreibungen von der Osterreichischen Regierung fber-
tragen {siehe oben) . . . . . . . & « ¢ L 0 e e 542.773,86 75.113,— 1
3. UNKOSTEN
Kommission und Unkosten der Zahlungsagenten und Gebiihren und
Unkosten des Treuhdnders . . . . . . .. .. . ... ... 4.496,85 1213417, 1
4, GUTHABEN am 30. Juni 1935, verteilt aut die in Anlage Vb ange-
gebenen Posten ., . . . . .+ . v . i v i it h e h e 810.098,61 111.805,11, 3
2.940.514,09 411.630,17,—

ANMERKUNG, — Die endgiiltige Schuldverschrelbung der amerikanigchen Ausgabe enthalt eine ,,Goldmiinz' -
fiir deren Innehaltung erforderlichen Betrdge nicht angeschafit. )

BESCHEINIGUNG

Wir haben die Blicher und Belege des Treuhinders der Internationalen Bundesanleihe 1930 der
daB die vorstehende Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten Unterlagen ordnungs-
richtig wiedergibt. Die Richtigkeit der Guthaben bei den Depotstellen am 30. Juni 1935 haben wir uns

BASEL, den 14. Oktober 1935,



BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH

fiir das funfte Anleihejabhr (1. Juli 1934 bis 30. Juni 1935)

ANLAGE Va

Italienische Schwedische Schweizerische Gsterréich!sche Unkosten
Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgahe
Lire Ske Sfr S £ Sir
3.323.204,64 516.869,33 842.759,96 2.173.597,02 _ —
6.296.856,09 658.351,26 1.572.208,29 4.023.272,13 —_ —
38.740,35 - 8.570,.9 — —_ —
54.282,36 190.460,— 14.106,36 1.346.201,62 —_ —_
2,035.187,64 — 515.903,64 —_— — —_
31.018,— 2,953,75 7.738,— 18.569,04 300,—,— 26.007,04
9.385,61 3.516,66 2,331,78 10.848,72 — _
11.788.674,69 1.372.301,— 2,963.708,94 7.572.488,53 300, —,— 26.007,04
6.376.608,— 667.660,— 1.593.510,50 4.106.325,56 —_ —
38.740,35 -_ 8.570,91 - —_ —_
- 179.220,— —_ - —_ -
53.698,— — 13.400,— 1.346.175,— — —
2.,035.187,64 — 515.993,64 — — —
34.339,15 3.555,80 8.108,73 23.755,68 300, —,— 26.007,04
3.250.101,55 521.955,20 B824.125,16 2.096.232,26 —_ —
11,788.674,69 1.372,391,— 2.,963.708,94 7.572.488,53 300,—,— 26.007,04

Klausel, doch hat die @sterreichische Regierung, dem im Juli 1933 angenommenen Verfahren folgend, die

DER BUCHPRUFER

Republik Osterreich fir das am 30. Junj 1935 endende flinfte Anlethejahr gepriift und bescheinigen hiermit,
gemal aufgestellt ist und unter Beriicksichtigung der Anmerkung die Kontenbewegungen dieses Jahres
von diesen bestétigen {assen.

PRICE, WATERHOUSE & Co.

Charfered Accountants.



TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Guthaben bei den

Dle Guthaben am 30. Junl 1935 verteilen sich wie folgt:

1. a) Nicht vorgelegte féllige Zinsscheine . . . . . . . . . L . o i i i i e e
by Am 1. duli 1935 fallige Zinsscheing . . . . « v & o i i vt e s e e e e e e e e e e e

2. Entstandene, aber his 30. Juni 1935 nicht in Rechnung gestelite Unkesten . . . . . . . . ... ... ..

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

3. Schuldverschreibungen-Tilgungskonto . . . . .« o v« o 0 L 0 e e e e s e e e e e e e

4. Andere vorhandene Mittel (von denen Sfr, 7.012,25 bei einer Bank — frither Zahlungsagent — eingelegt sind,
die ihre Zahlungen eingestellt hat) . . . . . . . . . o L v i L 0 e e e e e e e e e e

Gesamtguthaben nach der Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben — Anlage Va . . . . . .. ...

Ubersicht der am 30. Juni 1935 noch

Nennbefrag der ausgegehbenen Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . . 0 i e e e e e

Abziglich: Nennwert der getilgten Schuldverschreibungen :
1. wahrend der ersten vier Anleihejahre . . . . . . . . . . o 0 0 s s e e
2. wihrend des fiinften Anleihsjahres . . . . . . . . . L . L . L e e e e e e e e e e e

Nennbetrag der am 30. Junl 1835 noch umlaufenden Schuldverschreibungen (siehe Anmerkung unten) . . .

ANMERKUNG, — Zur Tilgung ausgeloste



BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH

Depotstellen am 30. Juni 1935

ANLAGE Vb

Amerikanische | Englisch-Holldn- Italienische Schwedische Schweizerische | Osterreichische

Ausgabe dische Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe

$ £ Lire Skr Sir 8
19.036,50 898, 5, 5 29.405,25 — 14.630,— 43 662,50
769.786,50 108.356,10,— 3.122.770,— 327.740,— T78.400,— 2.002.331,52
2.021,15 -1, 4 15.835,18 1.870,08 3.967,12 10.011,71
790.844,15 109.254,16, 9 3.168.010,43 329.610,08 796.997,12 2.056.005,73
121,06 55,15,11 837,26 190.660, — 813,42 80,68
19.133,40 249418, 7 81.253,86 1.685,12 26.314,62 40.145,88
810.098,61 11180511, 8 3.250.,101,55 521.955,20 824.125,16 2.096.232,29

umlaufenden Schuldverschreibungen

25,000.000 3.500.000 100.000.000 10.000.000 25,000,000 50.000.000
2.364.400 321.800 8.144.000 462.000 2.146.000 4.,171.000
641.700 £2.300 2.634.000 174.000 614,000 1.134.100
21.993.900 3.095.900 89.222.000 9.364.000 22,240,000 44.694 .900

Schuldverschreibungen sind zu 1039%, riickzahlbar.




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Zwischen-Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Dollar
Urspriinglich ausgegebener Nennbetrag . . . . . . . . . . . . . v oo v 0 25.000.000,—
Noch umlaufender Nennhetrag am 31. Dezember 1935 . . . . . . . . .. ., . .. 21.696.300,—
Einnahmen
. GUTHABEN am 1. Juli 1935 . . . 4 v v v v v i v e n s s v e e e e e 810.098,61
2. VON DER OSTERREICHISCHEN REGIERUNG ERHALTEN fiir:
Zinsscheine
Barzahlungen . . . . . . 0 . 0 i e e e e e e e e e e e e e 746.995,72
Stickzinsen von zur Entwertung ibertragenen Schuldverschreibungen (siehe
T 1 441818
Tilgung von Schuldverschreibungen
Barzahlungen . . . . . . . ¢ i 0 e e e e e e e e e e e e e 413,81
Schuidverschreibungen zur Entwertung (ibertragen (siehe unten) . . . . . . 204,299,69
Unkoston . . . . . C . . L L e e e e e e e e e e e e e e 1.521,60
3. ZINSEN auf die fiir den Anleihedienst bereitgesteliten Betrdge . . . . . . . . 555,78
1.858.303,39
Ausgaben
1. ZINSEN
Féalllge Zinsscheine und Stickzinsen auf fir Tilgungszwecke gekaufte Schuld-
verschreibungen . . . . . . . . L L L e s e e e e e e e e 771.433,84
Stiickzingen auf die von der Qsterreichlschen Regierung iibertragenen Schuld-
verschrelbungen (siehe oben) . . . . . . . . . .+« v o0 0L, 4.418,18
2, TILGUNG _
Schuldverschreibungen zu Tilgungszwecken gekauft . . . . . . . . . ... .. 455,—
Schuldverschreibungen von der ©Osterreichischen Regierung libertragen (siehe
=+ - ) 204.299,69
3. UNKOSTEN
Kommission und Unkosten der Zahlungsagenten und Gebihren und Unkosten
des Treuhfinders . . . . . . . @ ¢ . vt v v i i e e e e e e e s 1.936,54
4, GUTHABEN am 31. Dezember 1935 fir:
Zinsscheine, féllig am 1. Januar 1936 . . . . . . . . . .« v v v 0w 759.370,50
Ausgeloste Schuldverschreibungen, zahlbar am 1, Januar 1936 . . . .. . . . —
Nicht vorgelegte fallige Zinsscheine . . . . . . . .. .. ... ... ... .. 17.395,—
Tilgung .« - . . . L L e e e e e e e e e e e e e e e e e 79,87
Verschiedene Posten (von denen Sfr, 5.609,80 bei einer Bank — frither Zahlungs-
agent — eingelegt sind, die ihre Zahlungen elngestellt hat) . . . . . . . . 8.914,97
1.858.303,39




BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH

fir das am 31. Dezember 1935 beendete Halbjahr

ANLAGE VI

£ Sterling Lire Schwedische Kronen | Schweizer Franken Schillinge
3.500.000,—,— 100,000,000, — 10.000.000,— 25.000.000,— 50.000.000, —
3.055.700,—,— 87.868.000,— 9.364.000,— 21.931.000,— 44.145.000,—
111.805,11, 3 3.250.101,55 521,955,20 82412516 2.006.232 29
105,362, 4, 1 3.024.186,04 326.347,88 755.356,54 1.963.546,44
597,17,10 20.392,35 - 4.505,67 —
119, 7, 6 2.194,60 98.245,— 3.474,16 723.908,48
40554, 2, 6 1.134.730,40 - 283.065,84 —
642,12, 6 15.311,25 1.465,— 19.457,70 9.090,15
149,13,— 4,626,038 2,185,57 1.147,04 —
250.231, 8, 8 7.451,542,22 050.198,65 1.891.132,11 4,792,777,36
108.329,18,— 3.100.860,— 327.740,— 776.123,25 2.012.415,32
597,17,10 20,392,35 - 4.505,67 -
90,17, — — — 4.165,— 723.935,95
40.554, 2, 6 1.134,730,40 - 283.065,84 -
744,10, 8 16.731,67 1.638,70 19.600,74 11.781,52
106.949,10,~ 3.075.380,— 327.740,— 767.585,— 1.977.696,—
— — 190.550,— -_ -
926, 5, 5 51.315,25 — 17.010,— 43.955,16
84,6, 5 3.031,86 9§.355,— 122,58 53,21
954,—,10 49.100,69 4.174,95 18.954,03 22.940,20
259.231, 8, 8 7.451.542,22 950.198,65 1.891.132,11 4.792,777,36




ANLAGE VII

INTERNATIONALE ANLEIHEN

FOR WELCHE DIE BANK TREUHANDER ODER FISCAL AGENT DER TREUHANDER IST

Guthaben am 31, Mdrz 1936

Internat. 515%, |Internat. Bundes-
Deutsche AuBere| Anlelhe des Anleihe 1930 I
&
Anleihe von 1924 Deutschen der Republik nsgesamt
Reichs 1930 Osterreich
Schweizerfranken zur Paritat
DIE GUTHABEN SIND BESTIMMT FUR:
Tilgung von Schuldverschreibungen . . 645.693,93 764,88 120.71 .98 767.230,79
den nachstfalligen Zlnsschein. . . . . — — 3.471.230,93 3.471.230,93
noch nicht vorgelegte, zur Tilgung aus-
geloste Schuldverschreibungen , . . 4.172,68 — — 4,172,68
nicht vorgelegte fallige Zinsscheine . . 172.525,7 280.933,35 221.488,52 674.947,58
varschiedene Posten . . . . . . . . . 475.964,83 174293.29 23482.71 673.745@3
Insgesamt 1.208.357,15 455,996,52 3.836.974,14 5.591.327,81




ANLAGE VI

DER TREUHANDER DER GLAUBIGERREGIERUNGEN
FUR DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DEUTSCHLANDS

Zusammenstellung der Einnahmen und Ausgaben
fir den Zeitraum vom 1. April 1935 bis zum 31, Mdrz 1936
{IN REICHSMARK)

EINNAHMEN Reichsmark

1. Guthaben am 1. April 1935:
a) Auf besonderen zinstragenden Konten geméaB Artikel iV (f) des Treuhandvertrages,

fir die Bezahlung von Sachlieferungen vorgesehen . . . . . . . . . .. ... .. 633.981,98

b) Auf dem Trevh#nder-Annuititenkonto als Mindesteinlagen nach Artikel IV (e) des
Treuhandverfragss . . . . . . & . . b . . s e e v e e e e e e e e e e 125.000.000, —

I1. Von deutschen Unternehmern fiir Rechnung Frankreichs zuriickerstattete Vorschiisse
aus nicht voll durchgefilhrten Sachlieferungsvertragen . . . . . . . . ., .. .. .. 139.099,20
. Von Jugoslawien; auf Sachlieferungskonto anfallende, aber nicht abgezogene Zinsen 1.422,38
insgesamt 125.774.503,56

AUSGABEN UND GUTHABEN Reichsmark

I. Fir Sachlieferungen gem&B Artikel VIl des Treuhandvertrages:

Fiir Rechnung von: Frankrelch . . . . . . .. .. ... .. ..., 42.624 44
dJugoslawien . . . . . . . . L L o000 161.000,— 203.624,44

il. Guthaben am 31. Marz 1936
a) Auf hesonderen zinstragenden Konten gemaB Artikel IV (f) des Treuhandverfrages,

fiir dle Bezahlung von Sachlieferungen vorgesehen ., . . . . . . . ... ... .. 570.879,12

b) Auf dem Tresuh@nder-Annuititenkonto als Mindesteinlagen nach Artike! IV (e) des
Treuhandvertrages . . . . . . . . . . . . ... .. e e e e e e 125.000.000,—
Insgesamt 125,774.503,56

ANMERKUNG. — Ohgleich die ,,UbsrgangsmaBnahmen’’ im Teil || des Lausanner Abkommens vom 9. Juli 1932
vorsehen, dal der Dienst der begebenen Anleihen von der Beschrinkung der von Deutschland auf Grund
des Neuen Planes vom 1, Juli 1932 ab zu leistenden Zahlungen nicht beriihrt wird, hat die Deutsche Regierung
die Wahrungen der verschiedenen Ausgaben fiir dis nach dem 1. Juli 1934 filligen monatlichen Raten des
Dienstes der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924 und der Internationalen 514 % Anleihe des Dsutschen
Reichs 1930 nicht angeschafit. Beziiglich der vorhergehenden Monatsraten wird auf Nachstehendes hingewiesen:

Deutsche AuBere Anleihe von 1924 — Die endgiiltige Schuldverschreibung der amerikanischen
Ausgabe enthalt eine ,,Goldmiinz''-Klausel, jedoch hat die Deutsche Regierung die Erfiillung des Dienstes
der Ausgabe auf der Grundlage des Nennwertes in jeweiligen gesetzlichen Zahlungsmitteln vorgenommen.

Internationate 514, 9% Anleihe des Deutschen Reichs 1830 — Die die Anleihe sichernde
Allgemeine Schuldverschreibung fordert, daB der Dienst aller Ausgabsn auf der Goldbasis zu zahlen ist. Die
Deutsche Regierung hat jedoch hingichilich der Zingverpflichtung nur die Betrige angeschafit, die zur
Bezahlung der am oder nach dem 1. Junl 1933 fiilligen Zinsschelne aller Ausgaben der Anleihe, einschlieBlich
der der amerlkanischen, englischen und schwedischen Ausgabe, zum Nennwert hinreichten. Die Tilgungs-
fondsraten sind nach dem 15.Juni 1933 nicht mehr gezahlt worden.

AN DIE BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH,
TREUHANDER DER GLAUBIGERREGIERUNGEN FUR DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DEUTSCHLANDS, BASEL.
Als Buchprifer der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich haben wir die obige Aufstellung gepriift
und mit den Biichern der Bank ver%llchen. WIr bescheinigen gemaB Artikel XVIl des Treuhandvertrages zwischen
den Gliubigerreglerungen und der Bank, daB die Aufstellung unter Beriicksichtigung der Anmerkung nach unserer
Ansicht eln wirkliches Bild aller mit der Deutschen Annuitét zusammenhéngenden Geschéfte, einschlieBlich des
Dienstes fir die Deutsche AuBere Anleihe von 1924, filr das am 31, Marz 1936 endende Jahr erglbt.
o PRICE, WATERHOUSE & Co.
BASEL, den 30. April 1936. Chartered Accountants.
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