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Der Treuhénder der Glaubigerregierungen filr die Annpuititanzahlungen Bulgariens,
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Diskontsatze, die am Ende des zweiten und dritten Geschdftsjahres der Bank bei den 28
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DRITTER JAHRESBERICHT

FUR DIE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
in BASEL, am 8. Mai 1933.

Meine Herren!

Gemial den Bestimmungen der Statuten habe ich die Ehre, lhnen den dritten Jahres-
bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich fiir das am 1. April 1932 begonnene
und am 31. Marz 1933 abgelaufene Geschalisjahr vorzulegen.

Fiir die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich war das Jahr reich an Ereig-
nissen. Wenn auch wihrend dieses Jahres der Umfang des gewd&hnlichen Geschiftes
der Bank durch den allgemeinen Riickgang des internationalen Zahlungs- und Kapital-
verkehrs und die fortgesetzte Abkehr immer weiterer Wahrungen vom Gold, die ihren
Héhepunkt in dem Abgehen des amerikanischen Dollars erreichte, zwangsléufig einge-
schrénkt wurde, so hat sich der Rahmen ihrer allgemeinen Geschaftstatigkeit doch standig
in durchaus gesunder Weise ausgedehnt. Die Erweiterung der Geschéftstatigheit der
Bank war abgesehen von der normalen Steigerung infolge der Ausgestaltung neuer
Beziehungen in erster Linie die Folge eines mit internationalen Konferenzen angefiillten
Jahres sowie des raschen Umsichgreifens chaotischer Zusténde auf dem Gebiet des
internationalen Wé&hrungswesens. In Anbetracht aller dieser Ereignisse beschlofl der
Verwaltungsrat, die Stellungnahme der Bank zu den grundlegenden Wéhrungsproblemen,
denen sich die Welt gegeniibersieht, klar zu umreiBen. Nach eingehender Beratung gab
er einstimmig der Auffassung Ausdruck, daB im Grunde ,,die Goldwahrung den am
besten geeigneten verfligbaren monetaren Mechanismus darstellt'’, und daB es deshalb
wiinschenswert ist, alle notwendigen MaBnahmen fiir die Wiederherstellung der inter-
nationalen Goldwéhrung vorzubereiten.*

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ist damit beschéftigt, diese MaB-
nahmen, soweit sie in der Macht der Zentralbanken liegen, sorgfaltig zu prifen, und es
zeigt sich im Laufe der Zeit immer mehr, dali eine der niitzlichsten Aufgaben der Bank
auf dem Gebiete des internationalen FInanzwesens darin bestehen dirfte, als zentraies
Organ der Notenbanken zu dienen, indem sie ihnen hilft, die verschiedenen Tendenzen
zu koordinieren, um auf diese Weise ein richtiges Arbeiten der Goldwéahrung sicher-
zustellen; denn die Goldwdhrung wird in Zukunft nicht besser arbeiten als in der Ver-
gangenheit, wenn die Regellosigkeit, die bei ihrer Anwendung geherrscht hat, und der
kurzsichtige Individualismus, der bei ihrer Burchtihrung obwaltete, wieder von neuem
beginnen.

' Die neuen Aufgaben, die die verschiedenen in diesem Jahr abgehaltenen inter-
nationalen Konferenzen fiir die Bank mit sich brachten, lagen auf dem Gehiet monetérer
und finanzieller Wiederherstellung. So {bertrug ihr die Lausanner Konferenz, nachdem
sie die bereits untergeordnete Reparationstitigkeit des Instituts noch weiter zuriick-

* Der volle Wortlaut des Beschlusses des Verwaltungsrates findet sich auf Seite 26.
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gedréngt hatte, neue Aufgaben, die im Zusammenhang stehen mit den internationalen
Anstrengungen, in Verblndung mit der Weltkonferenz und den Vorbereitungen hierfiir
eine monetére und finanzielle Gesundung herbeizufilhren. Diese Aufgaben wurden
gleichzeitig mit der Erledigung der laufenden Geschifte der Bank erfiilt, die sich trotz
der allgemelnen Krise zufriedenstellend und gewinnbringend entwickelt haben, und sie
werden weiter durchgefiihrt, chne dai dadurch die allmahliche Ausdehnung der Tatig-
keit der Bank auf dem Gebiete der Férderung der Zusammenarbeit der Zentralbanken
beeintrichtigt wird. Der nachstehende Bericht behandelt die verschiedenen Ab-
schnitte der Banktafigkeit im dritten Jahr unter Bezugnahme auf die hauptsachlichsten
Ereignisse auf dem Gebiet des internationalen Finanzwesens, wie Goldbewegungen,
Bewegung der Zinssétze, kurzfristige Kapitalbewegungen sowie jene besonderen Ziige
der Wahrungspolitik, die die Bank selbst und besonders die finfundzwanzig Zentral-
hanken, die Mitgliedsbanken der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich sind,
beriihrt haben.

Alles in allem kann 1932 als ein Jahr der Anpassung an die verdnderten
Bedingungen der Wirtschafts- und Wahrungslage und als ein Jahr entschiedenen Aufbau-
willens gekennzeichnet werden. Die wichtigsten AufbaumaBnabmen wurden in zwei
Zeitabschnitten ergriffen bzw. eingeleitet — einmal im Februar und das andere Mal in der
zweiten Halfte Juni und Anfang Juli. Im Februar senkte die Bank von England nach
Riickzahlung des gréBeren Teils der bedeutenden, im vorhergehenden Sommer auf-
genommenen Wahrungskredite ikren Diskontsatz von 6 auf 5% und gab damit das
Zeichen zu der Abwirtshewegung der Zinssatze, die das ganze Jahr -hindurch fast
Uberall fortgesetzt wurde. Im gleichen Monat filhrte die Deutsche Regierung einen
Plan zur grindiichen Neuordnung der groBen deutschen Banken durch, womit eine
bedeutende Abschreibung der Aktiva und die Beschaffung von neuem Kapital mit Hilfe
der Regierung und indirekt mit Hilfe der Reichsbhank verbunden war. Diese Neuordnung
ermoglichte die Wiedererdffnung der deutschen Bérse, die sieben Monate lang
geschlossen war. In den Yereinigten Staaten wurde am 27. Februar das Glass-Steagali-
Gesetz angenommen, das den Federal Reserve-Banken grofiere Freiheit gab und es ihnen
ermdglichte, den durch das Horten der amerikanischen Banknoten im Innern und die
Goldabzlige ausgelibten Druck zu vermindern. Auf Grund der Bestimmungen dieses
neuen Gesetzes kauften die Federal-Reserve Banken Staatspapiere am offenen Markt
in einem sich im Juni auf § 1.100 Millionen belaufenden Betrage. Dieser Betrag reichie
zu jener Zeit nicht nur aus, um Goldabziige und gehortete Betrdge zu kompensieren,
sondern auch um die Mitgliedsbanken mit erheblichen zusatzlichen Reserven zu versehen.

Ungeféhr zu gleicher Zeit traten zwei weitere Ereignisse von ganz groBer Bedeutung
ein. Das efste war die Konvertierung von mehr als £ 2.000 Millionen der 6ffentlichen Schuld
GroBibritanniens, deren Zinssatz von 59, auf 314 %, herabgesetzt wurde, Diese Konver-
tierung wurde in der zweiten Halfte Juni angekiindligt und wurde giinstig aufgenommen,
Die MaBnahme wurde nicht nur aus dem Grunde begrifit, well sie dazu beitrug, den
britischen Staatshaushalt zu entlasten, sondern auch wegen des Einflusses, den sie auf
die Abwirtsbewegung der langfristigen Zinssatze auslbte. Weiterhin offenbarte der
erfolgreiche Ausgang der Lausanner Konferenz im Juli, dessen Bedeutung nur schwer
iiberschatzt werden kann, die Bereitwilligkeit der Reparationsglaubiger — an erster Stelle
Frankreichs —, sehr groBe Zugestdndnisse zu machen. Dieser AbschiuB bedeutete
die Ausschaltung eines der ernstesten politischen Hemmnisse fiir die wirtschaftliche
Gesundung.
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Dies alles sind bedeutungsvolle MaBnahmen. Die Aufmerksamkeit darf sich aber
nicht allein auf diese konzentrieren. Eine genaue Untersuchung der Entwicklung wiirde
zeigen, daB der grole Umfang internationaler Kredite sich weiter verringert hat, daB
energische Anstrengungen in vielen Zweigen der &ffentlichen und privaten Wirischaft
gemacht worden sind, um Einnahmen und Ausgaben miteinander in Einklang zu bringen,
das Gleichgewicht zwischen Kosten und Preisen herzustellen, die Anlagen liquider zu
machen, gegenseitige Versinbarungen (ber Aufschub oder Herabsetzung von Schulden-
zahlungen zu treffen, die sich aus der Liquiditatskrise ergebenden Schwierigkeiten zu
bewiltigen und die Kontrolle iiber die Wahrungslage aufrechtzuerhalten, selbst wenn
im Interesse des Handels dle Devisenbeschrankungen alimahlich gelockert wurden.
Ein besonders charakteristisches Merkmal der Berichtszeit war der nie erlebte Umfang
der Goldhewegungen,
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il, GOLD- UND KURZFRISTIGE KREDITBEWEGUNGEN.

Wahrend die internationale Warenhbewegung im Jahre 1932 einen beispieliosen
Riickgang autwies, erreichten die Goldbewegungen noch nie dagewesene AusmaBe.

Die Gesamtgoldproduktion der Welt belief sich in diesem Jahr auf den hohen Betrag
von § 495 Millionen oder 2.559; Millionen Schweizer Franken und sfelite damit eine
neue Héchstziffer dar. Sie dbertraf die Produktion des vorigen Rekordjabres 1915 um
139 Millionen Schweizer Franken und diejenige von 1931 um 184 Millionen, Wenn auch
damit zu rechnen war, dal die Goldproduktion in einer Zeit stark fallender Preise und
massenhaften Angebots an Arbeitskraften steigen wiirde, so hat die Steigerung selbst
die optimistischsten Erwartungen (bertroffen. Diese Stelgerung war am starksten in
der Sudafrikanischen Union und in Kanada und war prozentual bei weitem die grofBite,
die jemals in dem zuletzt genannten Lande erreicht worden ist. Die Produktion in den
Vereinigten Staaten ist, nachdem sie von 1915 bis 1929 einen fast stdndigen Riickgang
aufgewiesen hatte, wieder gestiegen, und zwar im Laufe der drei letzten Jahre in jeweils
fortschreitendem Magle.

JAHRLICHE GOLDPROQDUKTION

Sudafrikanische Vereinigte
Jahe Union Staaten Kanada Weltproduktion
la Taugenden von Unzen fala So h':g?::"l_h':::nkm

1915% 9.096 4.888 918 22,594 2,420
1923 9.149 2,803 1.233 17.788 1.905
1924 9.575 2.529 1.525 19.050 2,041
1925 - 9.598 2.412 1.736 19,031 2,039
1926 2.955 2.335 1.754 19,369 2.075
1927 10122 2.197 1.858 19.446 2.083
1928 10.354 2.233 1.891 19,583 2.088
1929 10.412 2.208 1.928 19.585 2,008
1830 10.716 2.206 2,102 20.293 2174
1931 10.878 2.396 2.694 22,168 2.375
1932 11,559 2513 3.051 23.884 2.559

* Rekordjahr vor 1832,

Unter den Gold produzierenden Landern war die Wirkung des nsuen Goldes besonders
giinstig in Kanada. Seit der Abkehr des Pfundes vom Goldstandard und der gleich-
zeitigen Entwertung des kanadischen Dollars wurde die Goldproduktion Kanadas zu
dem tatsdchlichen Marktpreis von der Regierung gekauft. Die grosse Ausbeute von
1932 in Héhe von $ 63 Millionen zu pari gerechnet brachte den produzierenden Geseli-
schaften einen Erlés von ungefahr § 70 Millionen in kanadischer Wahrung und half der
Regierung in groBem Masse, ihren falligen Verpflichtungen piinktlich nachzukommen
und den Wechselkurs zu stiitzen. In der Siidafrikanischen Union erméglichte die Gold-
produktion die Aufrechterhaltung des Goldstandards bis zur letzten Woche des Jahres
1932 — als der grofie durch die Spekulation verursachie AbfluBl von Geidern die Reserven
erschopfte und das Land zur Aufgabe des Goldstandards zwang. Auf Grund eines
Abkommens mit den Goldminen hatte die Siidafrikanische Resepvebank bis zu jenem
Zeitpunkt das neu produzierte Gold zu pari gekauft, wodurch es der Bank in kurzer Zeit
méglich war, die Verluste, die sie durch die Entwertung des Pfundes erlitten hatte, wisder-
einzubringen sowie ihr Kapital und ihre Reserven wiederherzustellen.
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Wahrend die Goldproduktion stieg, ist die Nachfrage nach Gold fir industrielle
Zwacke sehr gesunken und was noch wichtiger ist, Indien und China haben, anstatt
einen wesentlichen Teil der neuen Goldférderung aufzunehmen, die Ausfuhr von frither
gehortetem Gold fortgesetzt. In den drei Monaten Oktober, November und Dezember
1931 wurde Gold im Werte von beinahe 500 Millionen Schweizer Franken aus Indien aus-
gefahrt; 1932 betrug die indische Goldausfuhr etwas iiber 1.000 Miilionen Schweizer
Franken, und sie blieb nicht weit hinter dem Wert der siidafrikanischen Produktion zurtick,
die sich auf 1.238 Millionen Schweizer Franken belief,

Das grosse Volumen ,,neuen'' Goldes, das 1932 aus den Goldminen und aus Indien
verfigbar wurde, bte seine Wirkung nicht nur auf die Herkuntislinder, sondern ebenso
auf die Empfangslinder aus. Die gesamte kanadische Produktion wurde unmittelbar
nach den Vereinigten Staaten ausgefiihrt, wo sie endgiiltig verblieb; das siidafrikanische
Gold dagegen wurde wie (blich in Londen verkauft. AuBerdem gelangten etwa 78 %,
des aus Indien ausgefijhrien Goldes in London zum Verkauf (ungefdhr 19 % wurden
direkt nach den Vereinigten Staaten verschifft, und etwa 3 9% nahmen ihren Weg nach
Holland und Frankreich}. Der Hauptteil des in London angebotenen siidafrikanischan
und indischen Goldes wurde gegen Goldwahrungen verkauift, gewdhnlich gegen Dollars
aoder Franken, je nachdem welches die starkste Wahrung war. Bei den slidafrikanischen
Verkaufen wurde ein groBer Teil des In diesen Goldwahrungen erhaitenen Erldses und
bei den indischen Verkiiufen so gut wie der gesamte Erlés spater gegen Pfunde verkauft.

Es scheint, als ob die aus den Verkiufen siidafrikanischen Goldes erworbenen
Pfunde im groBen ganzen sich auf den Betrag beschrankten, der fiir den laufenden
Bedarf Sidafrikas in London bendtigt wurde, und aus diesem Grunde wurde dem
Pfund durch das aus diesem Lande kommende Gold keine besondere Stiitze gegeben.
Die Wirkung der indischen Goldausfuhr auf das Pfund war dagegen eine andere. Diese
Ausfuhr ermdglichte es Indien, nicht nur seinen Auslandszahlungen nachzukommen,
ohne in London Kredit aufnehmen zu miissen, was sonst wahrschelnlich der Fall gewesen
wiére, sondern auch seine Verbindlichkeiten zu verringern und seine Pfundguthaben
zu erhéhen. Aut diese Weise wurde dem Pfund eine sehr starke Stiitze gegeben und
damit auch denjenigenWihrungen, die mehr oder weniger den Bewegungen des Pfundes
folgen. Das indische Gold hat auBerdem eine besondere Quelle erschiossen, aus der
der groBe Hortungsbhedarf Europas und Amerikas, der sich im Berichtsjahr ununter-
brochen fiihlbar machie, befriedigt wurde.

in der nachstehenden Aufstellung wird der Versuch unternommen, den Goldbetrag
aus der Produktion sowie aus Indien und China, den filr industrielle Zwecke verwendeten
Goldbetrag sowie die Zu-und Abnahme von Goid in den Bestanden der Zentralbanken und
Regierungen fir jedes Vierteljahr 1932 gegeniiberzustellen, um so eine rohe Schatzung
der gehorteten und enthorteten Betrége in den verschiedenen Zeitabschnitten zu erhalten:

Gold fir Zunahme (+) }
in Millionen Gold- GOld' aus | industrielle )Gesamt- oder Entho;t;u:rg S
Schw. Fr. | produktion tndien Zwecke netto- | Abnahme (=) | Hortung (—)
e und China | (schitzungs- | betrag der (ohne tndien
" welge) Goldbestinde und Ching) -
1932
1.Vierteljahr 610 3o — 60 880 + 1090 + 210
2. . 630 230 — 60 800 - 780 — 1530
3. 'y 660 300 — 60 900 + 1790 + 890
4, ' 660 350 — 60 o850 4+ 1030 + 80
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 Cbwohl einige der in der vorstehenden Aufstellung enthaltenen Zahlen allerdings
nur Schatzungen sind und obwohl die Zu- und Abnahme der Bestéinde von den bei der
Berechnung von unterwegs hefindlichem Gold usw. angewendeten Methoden beeinflufit ,
werden diirfte, kdnnen die in der letzten Spalte angegebenen Zahlen wohl als Anndaherungs-
gréBen angesehen werden, um ein Bild von den Bewegungen wihrend des Jahres zu geben.
Die Erholung des Pfundes im Januar und Februar 1932, die Reorganisation der Banken in
Deutschland, die Hoffnungen auf eine Frithjahrsbelebung in Handel und Industrie — dies
alles trug dazu bei, das Vertrauen im ersten Vierteljahr aufrechtzu erhalten. Dasneue Gold,
das in dieser Zeit verfiigbar wurde, konnte in die Zentralbanken gelangen, und ein Teil des
gehorteten Goldes wurde sogar angebaten, Im zweiten Vierteljahr machten sich unter dem
EinfluB widriger Ereignisse auf den Finanzmérkten und in Ermangelung irgendeines deut-
tichen Anhaltspunkies fiir eine Besserung der Wirtschaftslage bald Enttduschungen be-
merkbar: Befiirchtungen fir den Dollar, die durch Gesetzesvorschlége inflationistischen
Charakters und durch den Parteienkampf iiber die Lage des Staatshaushalts entstanden
waren, veranlaften die Umwandlung von in den Vereinigten Staaten unterhaltenen Aus-
landsguthaben in Gold, und die passimistischen Aussichten in bezug auf die Moglichkeit
einer Lésung der Reparationsfrage fithrten zu einer starken Zunahme des Hortens, so
daB nicht nur die Zentralbanken kein neues Gold erhielten, sondern sogar effektiv mehrere
HundertMillionenihrerReserven verloren, Dle Zuriickziehungen von Gold aus denVereinigten
Staaten endeten fir das Jahr 1932 im Juni; gleichzeitig wurde der Schuidenkonvertierungs-
plan inEngland in die Wege geleitet und eine erfreulich rasche Regelung der Reparationen
in Lausanne erreicht. Das von diesen Ereignissen beeindruckte Publikum stellte nicht
nur das Horten ein, sondern gab auBerdem noch wesentliche Betrége des vorher gehor-
teten Goldes frei, das in die Zentralbanken zuriickfloB. Wahrend des letzten Vierteljahrs
1932 nahm unter dem EinfluB der Wiederaufnahme der interalliierten Schuldenbe-
sprechungen und dem Einbruch in den Pfundkurs das Vertrauen langsam ab, und durch
dieWiederaufnahme des Hortens in der zweiten Halfte November war am Ende des Jahres
der im Oktober enthortete grofie Betrag fast vollig wieder aufgesogen. Im letzten Viertel-
jahr floB indessen das gesamte neu zur Verfligung stehende Gold im groen ganzen
den monetéren Reserven zu.

Die gesamte Zunahme der monetiren Goldbesténde der Zentralbanken und Regie-
rungen betrug im Jahre 1932 3.1256 Millionen Schweizer Franken. Das bedeutet, daB
den monetéren Reserven im Jahre 1932 trotz des Hortens neues Gold in einem Betrage
zugefihrt wurde, der die Gesamtproduktion des Weltrekordjahres um 22 %, {ibersteigt.
Obwohl die europdischen Zentralbanken in der ersten Hélfte des Jahres 1932 Dollar-
devisen im Betrage von mehr als § 700 Millionen in Gold umwandelien, waren die Gold-
reserven der Vereinigten Staaten am Ende des Jahres nur um 6 Miliionen geringer als
bei Jahresbeginn. Aber im ersten Vierfeljahr 1933 fihrte die -durch die Bankenkrise
verursachte Besorgnis zu einer Abnahme der amerikanischen Goldbestinde, die spater
jedoch infolge einer Reihe von AntihortungsmaBnahmen wieder aufgetiilt werden konnten.

Allein die Zunahme der Goldvorrate der Zentrathanken Frankreichs, der Niederlande
und der Schweiz belief sich 1932 auf etwa 3.380 Millionen Schweizer Franken und iiberstieg
so den Zuwachs der gesamien Goldbestinde in diesem Jahr um etwa 2506 Millionen. Die
Bank von England erwarb im Jahre 1932 ebenfalls Gold, aber nach Zahlung der am 15. De-
zember félligen Kriegsschuldenrate sank der Goldbestand der Bank unter den Stand
von Anfang des Jahres. Neue Erwerbungen in den ersten Monaten des Jahres 1933 —
die Jahreszeit, in der das Pfund saisonmaBig fest zu sein pflegt — haben wiederum den
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Goldbestand der Bank von England auf einen £ 170 Millionen {bersteigenden Betrag
erhéht. Bei anderen Zentralbanken in Nichtgoldidndern zeigte sich gleichfalls das
Bestreben, ihre Goldvorriate zu erhdhen. In dem Bestand der Staatsbank der USSR
ist im Jahre 1932 trotz der Goldausfuhr nach Deutschland im Betrage von 240 Millionen
eine Zunahme von dber 200 Millionen Schweizer Franken zu verzeichnen. Auf der anderen
Seite hat die Bank von Japan, um ihren Auslandszahlungen nachzukommen, seit
Anfang 1932 ihren Goldvorrat um den Gegenwert von etwa 115 Millionen Schweizer
Franken vermindert. In anderen Landern auBer den oben erwdhnten, hatten die Gold-
bewegungen einen sehr médBigen Umfang; oft hat das ganze Jahr hindurch keine Ver-
&nderung stattgefunden. '

Es ist nunmehr méglich, die Gesamtwirkungen der Hauptfaktoren, die die Zentral-
bankreserven seit 1931 beeinfluBt haben, zu zeigen. Es sind dies: der Druck, dem die
Schuldner wihrend des H8hepunktes der Liguiditatskrise ausgesetzt waren, die Um-
wandlung der von den Zentralbanken gehaltenen Devigen in Gold, und der groBe Vorrat
an neuem monetirem Gold. Nachstehendes Schaubild zeigt die Entwickiung, die vor
sich gegangen ist: ' '

Ende 1932 betrugen die Nettodevisenbestinde der Zentralbanken nur 1 des
Betrags, den sie im Frithjahr 1931 vor

Boldbestand und Nettodevisenguthaben dem Ausbruch der Finanzkrise erreicht

der ourop3ischen Zenlralbanken, der Bank von \ - .

Japan, der Fedaral Resarve Bank und des hatten. Dieser Ruckgang ist das Ergebnis
B 1056 Wienn Sevtrer Pearin) —m | zweier verschiedener Entwickiungen:

(i) Die Zentralbanken in Schuldner-
landern, die Devisen angesammeit hat-
ten, verwendeten diese, wenn sich die
Notwendigkeit ergab, als erste Vertei-
digungslinie fiir die Befriedigung von
Auslandszahlungen. Schatzungsweise
wurde im ganzen fir diesen Zweck viel-
leicht ein Betrag von 2.500 Millionen
Schweizer Franken verwendet,

(i) Zentralbanken, die (iber Devisen
verfligten, welche nicht fir sofortige Zah-
iungen bendtigt wurden, haben diese
Bestinde in sehr groflem Umfang in
Gold umgewandeit. Diese Umwandiungen
diirften auf etwa 5.000Millionen Schweizer
Franken zu veranschlagen sein.

Waihrend des Jahres 1932 erwarben einige wenige Zentralbanken wiederum Devisen;
aber im ersten Vierteljahr 1933 wurden von neuem bedeutende Umwandlungen von
Devisen in Gold vorgenommen, und zwar zum Teil in Verbindung mit der durch die
Lage im amerikanischen Bankwesen hervorgerufenen Beunruhigung.

Aus dem obigen Schaubild ist ersichtlich, daB die gesamten in Europa, den Verei-
nigten Staaten und Japan gehaltenen monetiaren Goldreserven von Marz 1931 bis Ende
1932 um etwa 5.000 Millionen Schweizer Franken gestiegen sind. Die aus Gold und
Devisen bestehenden monetdren Reserven sanken jedoch um mehr als 3.000 Millionen
Schweizer Franken infolge des plétzlichen Riickgangs der Devisenbesténde,
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Das neue Gold, das verfiighar wurde, hat natiirlich das Bestreben gezeigt, in die
finanziell stirkeren Lander zu flieBen, die infolgedessen per Saldo von dem Riickgang
nicht betroffen worden sind. Die Erfahrung hat jedoch gezeigt, da3 selbst dasjenige
Land, das den grifiten Goldbestand besal — die Vereinigten Staaten —, zweimal fest-
stellen muilte, daB die gesetzlichen Bestimmungen iiber die Inanspruchnahme seiner
Reserven in einer Zeit plétzlicher Verdnderungen zu weanig elastisch waren; infolgedessen
wurde den fir die Wahrung verantwortlichen Stellen in der Verwaltung der Reserven
ein gréBerer Spielraum gegeben. In anderen Laéndern sind gréBere Bewegungsfreiheit
gewihrende Anderungen der Zentralbankstatuten vorgenommen worden. So wurde im
August 1932 das Mindestdeckungsverhiltnis der Osterreichischen Nationalbank von
24 auf 20 9, herabgesetzt. In Polen wurde auf Grund der im Februar 1933 angenom-
menen neuen Vorschriften das gesetzliche Mindestverhiltnis fiir Noten und andere
Sichtverbindlichkeiten, das 4¢°%, in Gold und Devisen betragen hatte {30°%, Gold), auf
30 %, Gold (allein) fir Noten und andere Sichtverbindlichkeiten {iber 100 Millionen Zloty
herabgesetzt.

Im Laufe des Jahres habe ich bel mehreren Gelegenheiten die Aufmerksamkeit
des Verwaltungsrats der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich auf diese Abéande-
rungen der Zentralbankstatuten gelenkt und die groBe Bedeutung einer Entwicklung
betont, die die Macht und Handlungsfreiheit der Zentralbanken stérki. Der Vorberei-
tende AusschuBl fiir die Wahrungs- und Wirtschaftskonferenz war zweifellos im Recht,
wenn er in seinem Bericht erkidrte, daB ,,die Gesetzgebung gegenwdértig in vielen Landern
eine Menge Gold so festlegt, da3 es nicht zu Zahlungen nach dem Ausland frei zur
Vertitgung steht™. Ich teile vollkommen die Ansicht des Ausschusses, daB einige
Schritte unternommen werden kdnnen, die eine wirksamere Verwendung der Zentral-
bankreserven gestatten, obwohl ebenfalls die von dem Ausschull ausgesprochene
Warnung beachtet werden muB3, daB némlich bei Lidndern mit beschrankten Reserven
die gréfBere Elastizitat nicht als Entschuldigung fir dle Errichtung eines gréBeren Noten-
und Kreditaufbaus dienen darf; denn dann wiirde die treie Spanne beseitigt werden,
und der Zweck der Reform — die Starkung der Stellung der betrefienden Zentraibank —
nicht erreicht werden. Die monetdre Erfahrung hat mehr und mehr gezeigt, da@@ der
wahre Zweck des Goldes in der modernen Welt der ist, als Mittel fiir internationale
Zahlungen zu dienen, wenn die Wechselkurse oder die Zahlungsbilanzverhaltnisse un-
giinstig sind, Wenn der internationale Goldstandard wiederhergestellt werden soll; was
geschehen muB, so sollte die Praxis diese Lehre beriicksichtigen und die Zeniralbanken
sollten auf jeden Fall die Auffassung bekampfen, daB Gold ein geeignetes Mittel der
Reichtumsaufspeicherung darstellt oder da sein Hauptzweck darin besteht, die Einlds-
barkeit von Noten im Innern zu gewahrleisten, so dal} jeder ohne weiteres Goldmiinzen
zum Schaden des &ffentlichen Wohles und der allgemeinen wirtschaftiichen Wohlfahrt
horten kann. In diesem Zusammenhang diirfte eine allgemeinere Anwendung des Gold-
bullion-Standards wiinschenswert sein.

Die erhdhte Elastizitdt der Zentralbankreserven, auf die ich soeben hingewiesen
habe, ist besonders aus dem Grunde wiinschenswert, damit die Banken in der Lage sind,
den Problemen mit Erfolg zu begegnen, die durch den groBen Umfang der kurzfristigen
Gelder, die dazu neigen, rasch von Land zu Land zu flielen, entstanden sind, Wahrend
der vorigen Berichtszeit — 1, April 1931 bis 31. Méarz 1932 — war die monetére Entwickiung
weltgehend durch Massenabziehungen von Krediten aus den Schuldnerlandern gekenn-
zeichnet. Die Liguidierung der internationalen Verschuldung erreichte innerhafb eines
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einzigen Jahres den hohen Betrag von etwa 30 Milliarden Schweizer Franken und wurde
teilweise durch die im Laufe dieses Jahres gewihrten neven Wahrungskredite erméglicht,
In der darauffolgenden Zeit wurde die Riickzahlung kurzfristiger Kredite fortgesetzt ; aber
das Ausmall der Liquidierung war doch, selbst wenn es im Vergleich zu normalen Ver-
halinissen als auBergewdhnlich bezeichnet werden muf, kieiner als in demvorhergehenden
Abschnitt. Drei Operationen verdienen besonders erwihnt zu werden : dieim August 1931
dem britischen Markt zur Stitzung des Piundes gegebenen Vorschiisse, die bereits im
Februar 1932 teilweise zuriickgezahit waren, wurden im Laufe des Jahres endgiiltig getilgt;
dieim Herbst 1931 begonnenen bedeutenden Umwandlungen von Dollarbestianden der Zen-
tralbanken in Gold fanden im Juli 1932 ihren AbschluB, wurden aber im ersten Vierteljahr
1933 infolge der amerikanischen Bankenkrise wieder aufgenommen ; der durch die Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich in die Wege geleitete, sich auf urspriinglich § 100
Millionen belaufende VorschuB an die Reichsbank wurde durch verschiedene Raten-
zahlungen im Jahre 1932 und im ersten Vierteljahr 1933 verringert und der Rest Anfang
April 1933 vollstandig zurickgezahlt.

Es ist berechnet worden, daB die Ende 1932 ausstehende gesamte internationafe
kurzfristige Verschuldung 30 Milliarden Schweizer Franken betragen hat und dall etwa die
Halfte dieser Verschuldung Verbindlichkeifen darsteilte, die unter Stilthalteabkommen,
Moratorien, Devisenbeschrinkungen usw, fielen, Was diese Sperrkonten befrifft, so sind
in mehreren Landern den ausiéndischen Glaubigern einige neue Erleichterungen gewahrt
worden, die es ihnen ermdglichen, innerhalb bestimmter Grenzen liber derartige Gut-
haben zu verfiigen, und zwar entweder fiir Ausgaben in dem Schuldnerland (beispielsweise
im Touristenverkehr) oder fiir Kédufe von Kapitaltiteln oder aber fiir bestimmte Zahlungen
im Zusammenhang mit der sogenannten ,,zusitzlichen Ausfuhr', d. h. derjenigen Ausfuhr
aus den Schuldneridndern, die sonst vielleicht nicht stattgefunden hatte. Wenn auch
von diesen kleineren MaBregeln keine endgiltige Lésung erwartet werden kann, so
stellen sie doch Schritte dar, die sich auf der richtigen Linie bewegen.

Abgesehen von der bereits erwéhnten bedeutenden Liguidierung kurzfristiger Kredite
war die Bewegung der Gelder von Markt zu Markt gewissen aulergewthnlichen Fakforen
unterworfen, die in vieler Hinsicht die Schwierigkeiten der Lage noch erhéht haben. Es
wurde beispielzsweise festgestellt, dall gewohnliche Geschaftsguthaben unter dem Zwang
der Verhalinisse von spekulatfiven Strémungen beeinfluBt wurden und sozusagen eine
Masse halbspekulativer Gelder bilden. Diese Guthaben wurden nicht nur erhdht bzw.
vermindert, wenn die verschiedenen geschéaftlichen Anforderungen dies notwendig
machten, sondern auch in der Erwartung eines weiteren Steigens oder Fallens der
Wechselkurse in den Féllen, wo die Wahrungen erheblich schwankten oder Befiirchtungen
wegen ihrer Wertbhestandigheit bestanden. Diese Entwicklung bedeutet nicht nur eine
besondere Belastung fir den einzelnen Geschiftsmann, der gezwungen ist, sich eine
Meinung iber verwickelte Kursfragen zu bilden, sondern tridgt auch dazu bei, unregel-
maBige Bewegungen von Geldern zwischen verschiedenen Méarkten hervorzurufen. Wenn
auch die sich daraus ergebende Lage auf langere Sicht nicht wesentlich beeinflut
werden mag, so kénnen die tdglichen Bewegungen doch erheblich gestért werden,

Eine nicht unbetrachtliche Bewegung von Geldern — in diesem Falle mehr grund-
legenden Charakters — ist dadurch entstanden, dafl Staatsangehdrige der Schuldner-
fander urspriinglich im Ausland begebene Schuldverschreibungen ihrer Regierung
und andere Schuldverschreibungen zurlickgekauft haben, ln vielen Falen haben die
Markinotierungen eine derartige Repatriierung sehr lohnend gemacht, und es kann keinem
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Zweife! unterliegen, daB gréfiere Betrage zuriickgeflossen wiren, hitte nicht die Schwierig-
keit bestanden, in Landern mit Devisenbeschrankungen Devisen zu erhalten. In einigen
wenigen Fallen wurden solche Riickkdufe durch die zustindigen Stellen in Verbindung
mit der FSrderung ,,zusétzlicher Exporte'* erleichtert.

€ine entgegengeseizte Bewegung ist in einigen Landern mit entwerteter Wihrung
eingefreten; fremde Wertpaplere sind im Ausland verkauit worden, wobei der Verkiufer
einen Buchgewinn erziglte oder einen Verlust in seiner eigenen Wahrung vermted. Es
wird berichtet, daB} ein Teil der von dem Wahrungsausgleichsfonds in GroBbritannien
gekauften Devisen aus Verkdufen von Wertpapieren stamme, und in Schweden vor-
handene Statistiken zeigen, daB die bedeutenden Erhéhungen der Auslandsguthaben
der Schwedischen Reichsbank und der Handelsbanken im Jahre 1932 fast genau der
Nettoausfuhr von Schuldverschreibungen und Alktien entsprechen.

AuBerdem hat verschiedentlich eine ziemlich bedeutende Verlagerung von Guthaben
statigefunden, die aus Sicherheitsgriinden von Ausléndern in Mérkien mit grofien mone-
taren Reserven angesammelt worden waren. Das typischste Beispiel hierfiir wahrend des
Berichtsjahres war die vom Auslande her vorgenommene Liguidierung am New Yorker
Markt, die die Auslandsguthaben an diesem Markt auf einen verhalinismaflig niedrigen
Stand herabdriickte. Plétzliche Bewegungen dieser Art haben zeitweise dazu gefiihet, daB
die Devisenkurse der betroffenen Lander von Goldpunkt zu Geldpunkt heftig schwankten.
Die Erkenntnis bricht sich immer mehr Bahn, daf es fiir die fiir die Wahrung verantwort-
lichen Stellen aullerordentlich wichtig ist, (ber die kurziristigen Verbindiichkeiten ihrer
Miarkte vollkommen unterrichtet zu sein, und wihrend des Berichtsjahres sind bereits
einige Forischritte auf dem Wege zur Beschaffung und Zusammenstellung derartiger
Informationen erzielt worden.
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Hi. DIE ABWARTSBEWEGUNG DER ZINSSATZE UND EINIGE BESONDERE
MERKMALE DER WAHRUNGSPOLITIK,

a) Die Abwéartshewegung der Zinsséatze.

Dafl das Jahr 1932 ein Jahr der Anpassung an die verénderten Bedingungen war,
die aus einer die geschiftliche Depression liberlagernden Finanzkrise resultieren, ist
nirgends augenfélliger als in der Bewegung der Zinssétze.

Wihrend der Finanzkrise des Jahres 1931 hielten es die Zentralbanken mit sehr
wenigen Ausnahmen fiir notwendig, ihre Diskontsétze zu erh6hen, und nahmen damit
Zuflucht zu dem klassischen Mittel der Verteidigung ihrer Wahrungen und ihrer Liquiditits-
reserven. In vielen Féllen erreichten damals die Zinssdtze einen héheren Stand als in
dem Hochkonjunkturjahr 1929, :

tn der zweiten Hilfte des Jahres 1931 wurden zwar von einer Reihe von Zentralbanken
die Sédtze erméBigt, aber nur von denjenigen, deren Sé#tze so ungewdhnlich hoch
waren, daB sie selbst nach den ErméBigungen in der Regel noch betrichtlich Gber
das hinausgingen, was man als normal zu bezeichnen pflegt. Die im Herbst 1931 ein-
getretenen Anderungen miissen daher mehr als eine Reaktion auf die (bertriebenen
Krisensdtze, denn als ein Beweis fiir die wirkliche Besserung der Lage angesehen werden.

Die groBie Abwartshewegung, die das ganze Jahr Gber angehalten hat, begann am
18. Februar 1932 mit siner Horabsetzung des Diskontsatzes der Bank von England von
6 auf 5%, welcher Herabsetzungen in Schweden und Norwegen am 19., in Griechenland
am 20. und in den Vereinigten Staaten am 26. des gleichen Monats folgten. Die Abwéris-
bewegungen in Europa setzten sich in den ndchsten Monaten wie folgt fort:

Im Mérz Herabsetzungen in 9 LAndern
o Aprll " w1 "
» Mai " w 1 .
. Juni . w 2 "
» dJuli " I "
» August " oy 2 .
» September - » 4 "
.» Cktober " w4 "

Nach einer Pause im November und Dezember mit nur einer einzigen Herabsetzung
in den beiden Monaten sefzte sich die Abwirtsbewegung 1933 fort, und zwar im Januar
(drei Lander), im Februar (ein Land) und im Marz (drei Lander). In dem letzteren Monat
wurde die Tendenz durch die vereinzelt gebliebene Erhéhung der Federal Reserve
Banken unterbrochen, indem der New Yorker Satz am 3. Mérz infolge der Lage im Bank-
weasen von 21, auf 31 %, heraufgesetzt wurde. Die auBergewdéhnliche Einheitlichkeit
der Abwartshewegung wird durch die Tatsache beleuchtet, dal es von Mitte Januar
1932 bis Mirz 1933 nicht eine einzige Erhéhung des Diskontsatzes irgendeiner Zentralbank
der Welt gegeben hat. Anlage XVII enthélt eine Aufstellung der am Ende des zweiten
und dritten Geschafisjahres geltenden Diskontsiatze der 28 Zentralbanken, mit denen
die Bank in Verbindung steht.
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Die Herabsetzung der Geldsatze dirfte in einzelnen Landern auf die Riickkehr
gehorteten Geldes, eine leichte Erholung der Spartatigkeit, eine bewuBte Politik der
Erhdhung der Bankguthaben, den Erwerb neuen Goldes seitens der Zantralbanken und
vielleicht auch in einigen Fillen auf RegierungsmaBnahmen zuriickzufihren sein. Der
beherrschende Faktor der ganzen Bewegung war jedoch die mangeinde Nachfrage nach
Mitteln infolge der anhaltenden Stockung in Industrie und Handel sowie aut den Kapital-
miérkten. Dies ergibt sich auch aus der Tatsache, daB es vor allem und oft ausschlieBlich
Anlagen waren, die die allerbeste Sicherheit am kurzfristigen Markt bieten (haupts#ichlich
Regierungsanieihen), denen die Herabsetzung des ZinsfuBes in erster Linie zugutekam.
Es war in der Tat auBerordentiich schwer, selbst wenn ein relchliches Angebot von
Mitteln vorhanden war, die niedrigeren Sitze auf andere Gebiete des Kreditsystems
und namentlich auf die verschiedenen Kategorien langfristiger Anlagen auszudehnen.

Ein kieiner Fortschritt ist indessen auch in dieser Hinsicht gemacht worden.

Mehrere Regierungen haben die Gelegenheit zu Schuldenkonvertierungen benutzt,
Abgaesehen von dem hervorstechendsten Beispiel der im Junl 1932 angekiindigten
britischen Konvertierung von mehr als £ 2.000 Miilionen hat die fAustratische,
Belgische, Dénische, Franzdsische, Hollandische, Halienische, Schwedische und
Schweizerische Regierung einen Teil ihrer dffentlichen Schuld konvertiert., Durch
MaBnahmen dieser Art ist dem Kapitalmarkt sin fihrendes Beispisl gegehben, das dazu
beitragen kann, die Schwerfélligkeit In der Anpassung der Zinssétze an ein niedrigeres
Niveau zu Uiberwinden, die oftmals fir die von Jangfristigen Geldnehmern gezahlten Siétze
charakteristisch Ist, da diese Geldnehmer zu dem kurzfristigen Geldmarkt weniger enge
Beziehungen haben als die Regierungen.

in der zweiten Halfte des Jahres 1932 kann in einer Reihe von Léndern eine deutiiche
Abwirtshewegung ebenfalls in den Satzen der Sparkassen und &hnlicher Institute wahr-
genommen werden. Um eine einheitlichere Anpassung, als sie sich aus EinzelmaBnahmen
ergeben wirde, vornehmen zu kénnen, haben die Zentralbanken vielfach Schritte unter-
nommen mit dem Ziel, die verschiedenen MaBnahmen miteinander in Einklang zu
bringen. Dies war beispielsweise der Fall in Finnland, in der Tschechoslowakei, in
ltalien, ©sterreich und Schweden.

In einlgen Landern hat die Regierung eingegriffen, um eine Senkung der Zinssétze
herbeizufihren. Dies war namentlich der Fall in Deutschland, wo die Zinssenkung einen
Bestandteil der im Winter 1932/33 tatkraftig verfolgten Politik der allgemeinen Kosten-
angleichung bildete,

Die Erfahrung hat gezeigt, dall eine sich auf den kurzfristigen Markt beschréankende
Senkung der Zinssatze, wenn sie auch zweifellos gewissen Kreditnehmern zugutekommt,
nicht nur ein Segen ist, da die Finanzinstitute an den grofien Befrigen, die sie aus Liqui-
ditdtsgrinden in leicht realisierbaren Anlagen halten missen, weniger verdienen und
infolgedessen wahrscheinlich weniger in der Lage sind, die Séatze fiir ihre regel-
méBigen Kreditgewdhrungen an die [ndustrie zu ermaBigen. Dle Durchfiihrung einer
umfassenderen Herabsetzung der lang- und kurzfristigen Zinssétze ist eine Aufgabe,
die erhebliche Schwierigkeiten bietet. Kredit beruht auf Vertrauen und ohne eine Politik,
die allgemelnes Vertrauen in das gesamie Kreditsystem hervorruft, sind Dauererfolge
nicht zu erzielen, Eine Herabsetzung der Kosten fiir Kapital wiirde indessen von grossem
Wert sein; denn sie ist tatsachlich unerlaBiich, um den Geldwert mit den anderen Wert-
verAnderungen, die in der wirtschaftlichen Struktur eingetreten sind, in das erforderliche
Gleichgewicht zu bringen und damit einen Schritt vorwérts zu tun auf demWege zu siner
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kiinftigen Besserung des allgemeinen Warenpreisniveaus. Dies wilrde nicht nur den
auf den Schuldnern lastenden Druck vermindern, sondern auch die Aufnahme von Kredit
fiir neue Unternehmungen und damit die Ausdehnung derWirtschaftstatigkeit erleichtern.

Auf internationalem Gebiet hat das vergangene Jahr mehrere aufbauende MaB-
nahmen gebracht, die sich auf der richtigen Linie bewegen, so die bedeutenden ErmaBi-
gungen der Zinssitze fir Schulden, die unter Stillhalte- und unter dhnliche Abkommen
fallen. AuBerdem sind im Berichtsjahr wenigstens fiir eine Ubergangszeit eine Reihe
vonzweckdienlichen Abmachungen liber Kapital-und Zinszahlungen zwischen bedeutenden
Gruppen langfristiger Schuldverschreibungsinhabern und verschiedenen schwer ver-
schuldeten und unter der wirtschafilichen Depression leidenden Regierungen zustande-
gekommen. Esist nurnatirlich, daB Verhandlungen hinsichtlich der Anpassung derZinsen
der duBeren Verschuidung an die jeweilige Lage eine Reihe schwieriger Probleme auf-
werfen. Ebenso wie in den rationalen Markten eine wirklich ausgesprochene Tendenz zur
Herabsetzung der Zinssatze bisher nur in bezug auf Anlagen vorhanden war, die die aller-
beste Sicherheit bieten, und diese Tendenz nur langsam auf andere Verbindlichkeiten liber-
gegriffen hat, so ist die Bewertung des Risikos auf dem internationalen Gebiet ein besonders
verwickeltes Probiem. insoweit das Risiko durch Regierungsmainahmen verringert wird,
die dazu bestimmt sind, die politischen und Handelsbeziehungen zwischen verschiedenen
Léndern zu verbessern — Lausanne gab in dieser Hinsicht ein Beispiel fir die Weltwirt-
schattskonferenz —, werden die Verhandlungen zwischen Schuldnern und Glaublgern
nicht nur hinsichtlich der Zinslasten in groBem MaBe erleichtert, sondern auch hinsichilich
derjenigen vorilbergehenden Milderungen der Tilgungshestimmungen, wie sie die Lage
des Schuldners rechtfertigt und das eigene Inieresse des Glaubigers letzten Endes selbst
erheischt. In den Fallen, in denen die Last der vorhandenen Verschuldung durch das
gegenwartige Preisniveau so driickend geworden ist, daB sie mit dem Gleichgewicht
der Zahlungsbilanz unvereinbar ist, soliten zwischen Schuldnern und Glaubigern Verein-
barungen getroffen werden,

b) Einige besondere Merkmale der Wahrungspolitik.

Ende 1931, als die Welle monetaren Mifltrauens etwas an Kraft verloren hatte, ergibt
sich hei einer Betrachtung der Lage in Europa folgendes Bild:

Nur etwa acht Lander waren noch in der Lage, einen freien und uneingeschrankten
Goldstandard anzuwenden.

Zehn L#nder hatten die Goldwihrung aufgegeben und lie@en den Wechselkurs
auBerhalb der fritheren Goldpunkte in erheblichem Umfang schwanken.

Die Gibrigen Lander hatten Devisenbeschrankungen mehr oder weniger komplizierter
Art eingefihrt, die in den meisten Fallen einen Teil des Programms bildeten, das dazu
diente, die Wechselkurse in der Ndhe der gesetzlichen Paritat zu halten.

In der folgenden Zeit fanden Verdnderungen von so umwélzender Bedeutung nicht
mehr statt. Es traten noch vereinzelte bedeutende Ereignisse ein, die jedoch, wenn man
von den dramatischen Vorgangen im Zusammenhang mit den amerikanischen Bank-
felertagen und den Goldausfuhrbeschrankungen gegen Ende des Geschéftsjahres der
Bank ahsieht, nicht solche weitgehenden Rickwirkungen verursachten, wie sie fiir den
vorhergehenden Zeitabschnitt charakteristisch sind, Dile nachstehende Aufsteliung
bringt in zeitlicher Reihenfolg eeinige der hauptsédchlichen wihrungspolitischen Ereignisse
des Berichtsjahres:



1932: 19.
26.
1.

18.
18.

27.
23.

9.

17.

26,
28.

4,
6.

13.
23,
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April — Chile gibt die Goldwihrung auf.
. = Griechenland gibt die Goldwihrung auf.
Mai — Siam gibt die Goldwahrung auf und hangt den Wechselkurs an das
Pfund Sterling an.

nw  — Peru gibt die Goldwahrung auf.
»» — Rumaénien fihrt Devisenbestimmungen ein.
o — Persien fihrt Devisenbeschrinkungen ein.
Juni — Die Osterreichische Nationalbank stelit die fiir die Erfiillung der Aus-
landsverpflichtungen erforderliche Zuteilung von Devisen ein.

yw — Paraguay fihrt Devisenbestimmungen eln.

. Juli — Neuseeland hebt seine Devisenbestimmungen auf.
yw  — Japan erldBt eine Kapitalfluchtverfligung.

. Aug. — Die gesefzliche Deckung der Osterreichischen Nationalbank wird von

24 Y%, auf 20 ¢, herabgesetzt,

. Sept. — Die Deutsche Regierung hebt nach Ubereinkunft mit dem Verwaltungs-

‘rat der B. I. Z. fiir zwei Jahre gewisse Beschrankungen im deutschen
Bankgesetz hinsichtlich der Reichsbankdiskontpolitik auf.

. Okt. — Die Statuten der Bank von Danzig erhalten eine griBere Elastizitét,
28.
1933: 20,
3.

Dez. — Die Siidafrikanische Union gibt die Goldwéhrung auf.
Jan. — In Neuseeland wird das Sterlingaufgeld von 10 auf 25 ¢, erhéht.
» — Danemark setzt seinen Wechselkurs im Verhaltnis von etwa 221 Kronen
gleich 1 £ fest.
Febr. — Die Statuten der Bank Polski werden abge#andert und das Deckungs-
verhéltnis herabgesetzt.
»» = Unterzeichnung des dritten Stillhalteabkommens fiir deutsche Kredite
in Berlin.
» — Erneuerung des dsterreichischen Stillhalteabkommens,
yv — Jugoslawien erlaBt Vorschriften dber die offizielie Veroﬁentlrchung
des Aufgeldes fiir Devisen.
Marz — Das ungarische Stillhalteabkommen wird bis zum 1. Februar 1934
erneuert.
.» — Die Vereinigten Staaten fiihren ein Goldausfuhrverbot etn.
»» — Die Vereinigten Staaten filhren Devisenbestimmungen sin.
s — Osterreich verfiigt tégliche Notierungen des Goldschillings, die fir Zah-
tungen auf Grund von Vertrigen in Gold oder Devisen maf3gebend sind.

Im Zeitpunkt der Abfassung dieses Betrichts ist ein Urteil {iber den endgliltigen Aus-
gang der sich In der ersien Marzwoche 1933 zuspitzenden amerikanischen Bankenkrise
noch nicht méglich, insbesondere was die Riickwirkungen dieser Krise auf das inter-
nationale Geidwesen anbetrifff. Die unmittelbare Wirkung war die, daB die von Zentral-
banken unterhaltenen Dollarguthaben erneut in Gold umgewandelt wurden; aber Gold,
das fiir Zentralbanken und die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich im Sonder-
depot gehalten worden war, fiel nicht unter das am 6. Marz 1933 verfiigte Ausfuhr-
varbot. Dem durch den Einsatz der Goldreserven nicht mehr gestiitzten Dollarkurs
wurde es {ibarlassen, sein Niveau an den Auslandsmaérkten selbst zu finden, was die
Wiahrungsunsicherheif erhdhte, zu gleicher Zeit aber die Anstrengungen noch dring-
licher macht, eine klarer umrissene Wahrungspolitik fir die ganze Welt festzusetzen und
in Anwendung zu bringen,



— 18 -

Die Stellungnahme derlenigen L&nder, die noch immer einen freien Goldstandard
ohne irgendwelche Beschrénkungen anwenden, abgesehen von denjenigen Beschran-
kungen, die ausgesprochenermafen in der Natur des Goldbullion-Standards selbstliegen,
ergibt sich aus dem Jahreshericht der Bank von Frankreich fiir 1932, in welchem diese
Bank von neuem ihre Absicht bestétigt, an der Goldwahrung festzuhalten und in welchem
ferner die folgenden Ausfihrungen gemachi werden:

»Die kurzfristigen Gelder, die in Frankreich in den letzten Jahren angelegt
worden sind, diirften wieder nach auslandischen Markten abflieBen, sobald
diese ihr Gleichgewicht wieder erlangt haben. Diese Abwanderung sollte, wenn
sie ein Zeichen der Wiederhelebung des internationalen Waren- und Kapltalaus-
tausches ist und nicht von (iberstiirzten MaBnahmen der Spekulation und des
MiBtrauens begleitet wird, keinerlei Unruhe verursachen. Infolge der Stérke und
auBerordentlichen Elastizitédt der fiir die Stutzung des Franken bereitstehenden
Mittel ist es mdglich, einem Abflul von Gold, der ledigiich auf das regelmaBige
Arbeiten des Systems des Goldstandards zuriickzufiihren ist, ohne Besorgnis
entgegenzusehen.*

Bei der Verfolgung einer solchen Politik hielien es einige Zentralbanken jedoch fiir
méglich und zweckdienlich, Uberm&Bige Goldbewegungen durch die Technik des ,,Gold-
earmarking ' zu vermeiden ; fiir diesen Zweck wurde die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich in mehreren Fillen in Anspruch genommen. Aber keine Wahrheit verdient
nachdricklichere Beachtung als diese, daB es zweckméBig und notwendig ist, das Gold
von den groBen Goldzentren nach den unzureichend versorgten Mérkten zu leiten, wenn
letztere zu dem freien Goldstandard zuriickkebren seollen und wenn ein annahernd
normaler internationaler Waren- und Kapitalverkehr bberhaupt wieder aufgenommen
werden soll. Die Zentralbanken soilten den populédren TrugschluBl, daB ein ,,Verlust*
von Gold fir die eigene Volkswirtschaft notgedrungen schadlich ist, tatkraftig bekdmpfen.

Die Lénder, dle Devisenbeschrankungen eingefithrt haben, muBiten das schwierige
Problem der Durchflthrung der Kontrolle bewiltigen. in Deutschland beispielswaise ist
ein schwarzer Kurs in freien Reichsmark vermieden worden, und es war mdéglich, den
Sperrguthaban im Laufe des Jahres eine gréBere Freiheit zu geben, ohne die Paritat der
Reichsmark zu gefdhrden.

In einer Reihe von Landern im Donauraum ist indessen schrittwelse eine andere
Politik eingeschlagen worden. Die Devisenbeschrinkungen sind auf verschiedene Weise
derart abgeéndert worden, daB der Kurs, zu dem Handelsgeschafte ordnungsgemaB (oder
nach Erteilung von Bewilligungen fir besonders Fille) ausgefiihrt werden diirfen, entweder
der tatsichliche ,,wirtschaftiiche’ Kurs des Markies oder irgendein anderer unter der
gesetzlichen Paritét festgesetzter Kurs ist. In diesen Landern, in denen das Aullen-
handelsclearingsystem entwickelter war als anderswo, sind die dlesen Clearingabkommen
zugrundegelegten Kurse (urspriinglich die Goldparitdt) nach und nach der tatséch-
lichen Marktbewertung angepafit worden. Die verantwortlichen Stellen sind bei der An-
wendung dieser neuen Politik vor eine sehr schwierige Aufgabe gestellt worden, da
os unbedingt erforderlich war, Anderungen nur insoweit zuzulassen, als diese in wirt-
schafilicher Hinsicht notwendig waren, gleichzeitig aber jede plétzliche, fiir die Devisen-
lage besonders gefdhriiche Erschiitterung des Verfrauens vermieden werden mufite.

Was die Entwicklung in Landern betrifit, die die Goldwahrung aufgegeben haben
und die ein Abgleiten des Wechselkurses am Markt zulieBen, so hat GroBbritannien
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durch die Einfithrung des Wihrungs-Ausgleichsfonds eine wichtige Mafiregel getroflen,
Dieser Fonds wurde in der Rede dber den Staatshaushalt am 19. April 1932 angekiindigt
und nahm am 24, Juni des gleichen Jahres seine Tatigkeit auf. Er verfiigte iber
£ 150 Millionen hauptséchlich in Form von Schatzwechseln (zusammen mit weiteren
£ 25 Millionen, die das Restguthaben auf einem friiheren Devisen-Konto der Regierung
darstellen) und sollte von den fiir die Wahrung verantwortlichen Stellen ,,in der ihnen {{iv
die Ausschaltung ibermiBiger Schwankungen in dem Tauschwert des Pfundes am
geeignetsten erscheinenden Weise'* verwaltet werden. Obwohl die schwebende Schuld
der Regierung um den vollen Nennbetrag des Fonds erhéht wurde, blieben die Schatz-
wechsel im Portefeuille des Fonds, bis Pfundbetrage im Austausch gegen Devisenkaufe
bereitgestellt werden muBten. Wenn der Fonds umgekehrt Devisen abgibt, so stehen
die im Austausch erhaltenen Pfunde fiir die Einldsung von Schatzwechseln zur Ver-
figung. Wenn zeitweise auch gréBere Bewegungen des Wechselkurses nicht vermieden
worden sind, so haben die Geschafte des Fonds fiir kilrzere Zeitabschnitte doch die Wir-
kung gehabt, ein festeres Verhiltnis zwischen dem Pfund und den Goldwahrungen auf-
rechtzuarhalten, und zwar zu den Kursen, zu denen der Fonds Devisen kaufte und
verkaufte,

Einige Linder, die die Goldwéhrung avfgegeben haben, wie Portugal, Siam und
die Mitgliedsstaaten des Britischen Reichs (auBer Kanada), haben eine feste Verbindung
zwischen ihrer Wahrung und dem Piund aufrechterhalten,

Unter den nordeuropdischen Landern ist in Finnland eine Starkung der Lage zu
beobachten; dieses Land hat die Riickzahlung kurzfristiger Verbindlichkeiten fortgesetzf,
Die im Herbst 1931 um stwa 50 %, entwertete finnische Mark war in den letzten Monaten
betrachtlich fester.

A der anderen Seite hat die danische Regierung nach Verhandiungen mit ver-
schiedenen politischen Parteien Ende Januar 1933 beschlossen, eine weitere Entwertung
des Wechselkurses eintreten zu lassen. Seither ist die dénische Krone auf der Basis
von 221, Kronen an das Pfund angeschlossen und weist somit ein Auigeld von etwa
259/, fiir das Pfund auf. Vorher war in dem gleichen Monat eine ahnliche Entwertung
des neuseeldndischen Pfundes vorgenomimen worden {das Plundaufgeld wurde von
10 auf 25 9%, erhdht).

Die Mdglichkeit, eine freiwillige Entwertung der Wahrung vorzunehmen, wurde in
einer Reihe anderer Lénder erwogen, die sich natiirlich die Frage vorlegten, welche Politik
ihren Interessen am besten dienen wiirde. Die Schwedische Reichsbank betont bei der
Behandlung dieser Frage in ihrem dJdahresbericht fitr 1832, dal} eine Politik der Entwertung
fiir Schweden gewisse Risiken mit sich bringen dirfte:

,,Die Erfahrung hat gezeigt, daB die weifgehende Entwertung der Wahrung
eines Landes zu Hindernissen in Gestalt von hbdheren Zéllen und Kontingenten
gefiihri hat, Hindernisse, die sich der Ausfuhr eines Landes entgegengestellt
haben. Hinsichtlich der fiir die schwedische Ausfuhr schadlichen Beschran-
kungen darf auf die Erhéhung der britischen Zélle sowie auf die franz&sischen
Kontingente und die sogenannte ,,Surfaxe'' in Frankreich hingewiesen werden.
Forderungen nach einem Schutz gegen die schwedische Ausfuhr sind eben-
falls in anderen Lindern erhoben worden. Der Rilckgang der schwedischen Aus-
fuhr beispielsweise von Papier und Papiermasse, der seine Ursache in neuen
Beschrankungen seitens der schwedische Waren einfiihrenden L&nder haben
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dirfte, muB zu einer weiteren Schrumpfung der heimischen Produktion und
zu erhohter Erwerbslosigkeit fihren.*

Diese Ausfihrungen zeigen die Gefahren einer Politik absichtlich herbeigefiihrier
Entwertung vom Standpunkt der interessen eines einzelnen diese Politik verfoigenden
Landes, Unter allgemeinem Gesichtspunkt betrachtet, kann kein Zweifel dariiber
bestehen, daf} ein ,,Entwertungswetibewerb' die internationalen Handels- und Finanz-
beziehungen noch mehr stéren wiirde, eine Entwicklung, die angesichts der bevor-
stehenden Wiahrungs- und Wirtschaftskonferenz zurzeit besonders abtrdgiich sein
wirde. Die baldige Einberufung der Weltkonferenz sollte die Moglichkeit bieten,
Lésungen durch MaBnahmen sowohl auf wirtschaftlichem als auch auf finanzpoliti-
schem Gebiet zu finden.
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IV. DAS LAUSANNER ABKOMMEN VOM JULI 1932 UND DIE BANK.

Im letzten Jahresbericht wurde auf den Bericht des in Artikel 45 der Statuten der
Bank erwéhnten Beratenden Sonderausschusses hingewiesen, der vom Verwaltungsrat
der Bank im Dezember 1931 sinberufen worden war, um die finanzielle und wirtschaftliche
Lage Deutschlands in der durch den Young-Plan vorgeschriehenen Weise zu priifen,
Diegser AusschuBl, der gemeinhin ,,Basler AusschuB'* genannt wird, forderte die Regie-
rungen auf, gemeinsame Schritte zu unternehmen, und zwar nicht nur in bezug auf das
deutsche Problem, das der AusschuB in dem damaligen Zeitpunkt flir die steigende
flnanzielle Léhmung der Welt als weitgehend verantwortlich betrachtete, sondern auch
in bezug auf die Anpassung aller zwischenstaatlichen Regierungsschulden an die
bestehende zerritteie Lage der Welt — ,,wenn neves Unheil verhindert werden soll*.

Internationale Verfahren arbeiten langsam, selbst wenn Eile geboten ist und wenn
es sich darum handelt, die wirtschaftliche Gesundung zu férdern.’ Es dauerte rund
sechs Monate, bis die Regierungen in Lausanne zusammentraten, um sich mit dem
deutschen Problem zu beschéaftigen, wiahrend die damit zusammenhangsnde Frage der
Anpassung anderer Kriegsschulden noch immer den Gegenstand langwieriger, tastender
und bis jeizt verhaltnisméBig unfruchtbarer Besprechungen bildet. Aber Lausanne hat
unerwarfet giinstige Ergebnisse gezeitigt. ,,Die Konferenz hat sich in ihren Arbeiten®,
s0 heiBt es in der SchluBakts, ,,von den Grundsitzen leiten lassen, die in dem am 23, De-
zember 1931 zu Basel unterzeichneten Berichte des Beratenden Sonderausschusses
niedergelegt worden waren, der . . ., . von der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich einherufen worden war."

Die vertretenen Regierungen, d. h. die Reglerung des Deutschen Reichs und alle
Gléaubigerregierungen, die einen Anspruch auf Reparationen haben, erklarten feierlich:

ERKLARUNG.

nDie Machte, die dieses Abkommen unterzeichnet haben, sind In Lausanne zusammen-
getreten, um eines der aus dem Kriege hervorgegangenen Probleme in dem aufrichtigsten Wunsche
zu behandeln, zur Bildung einer neuen Ordnung beizutragen, die die Schaffung und Entwicklung des
Vertrauens zwischen den Vélkern in einem gegenseltigen Gelste der Verséhnung, der Zusammen-
arbeit und der Gerechtigkeit erméglichen soll.

Sie sind nicht der Ansicht, daBl das in Lausanne durchgefiihrie Werk, das die Reparationen
vollig beseitigen soll, gendgt, um den von allen Vilkern ersehnten Frieden zu sichern. Sie hoffen
jedoch, daB ein an sich so bedeutsames und mit so vielen Mihen erreichtes Ziel von allen fried-
liehenden Elementen in Europa und in der Welt verstanden und gewiirdigt werden wird, und daB
ihm weitere Ergebnisse folgen werden,

Diese weiteren Erfolge werden umso leichter erzielt werden, wenn sich die Vdlker dieser
neuen Anstrengung fir die Sache des wirklichen Friedens anschlieBen, der nur dann voltkormmen
sein kann, wenn er sich gleichzeitig auf das wirtschaftliche und das politlsche Gebiet erstreckt und
jede Moglichkeit eines Rickgrifis auf Waffen oder Gewalt ausschlie@t,

Die Machte, die dleses Abkommen unterzeichnet haben, werden jede Anstrengung machen,
um die Probleme, die im Augenhlick gestellt sind, oder spéter auftauchen kénnen, in dem Geiste zu
losen, von dem dieses Abkommen getragen ist."'

Diese hemerkenswerte Erklarung, an die sich Bestimmungen {iber die Bessitigung
im wesentlichen des ganzen sogenannten Haager Abkommens vom Januar 1930 an-
schiossen, bezeichnet nicht nur den AbschluB einer geschichtlichen Epoche, sondern
hat fiirr die unmittelbare Arbeit der Bank die Wirkung, die Zweckbestimmung der Bank
weitgehend zu éndern und es dem Institut zu ermdglichen, sich ganz den Zwecken zuzu-
wenden, die in Artikel 3 der Statuten wie folgt angegeben sind;
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.Die Zusammenarbeit der Zentralbanken zu férdern, neue Moglichkeiten fir
internationale Finanzgeschéfte zu schaffen und als Treuhander (Trustee) oder
Agent bei den ihr auf Grund von Verirdagen mit den beteiligten Parteien ilber-
tragenen internationalen Zahlungsgeschéaften zu wirken."

Hingichtlich der Bank bestimmt das Lausanner Abkommen ausdricklich, daB
Artike!l VI und X des Haager Abkommens, die auf die Bank Bezug haben, weiter voll-
stéindig in Kraff bleiben sollen. Diese beiden Artikel lauten in dem in Betracht
kommenden Teil wie folgt:

Artikel VI,

Die vertragschlieBenden Teile stellen .... die Notwendigkeit der Griindung der Bank fir
Internationalen Zahlungsausgteich fest. Sie erkennen ihr die Rechtspersdnlichkeit mit dem Tage zu,
an dem sie gemiB den Statuten gegrindet wird, wie sie dem Grundgesetz der Bank beigefiigt
sind, das den Gegenstand des mit der Reglerung der Schweizerischen Eidgenossenschaft
abgeschlossenen Abkommens bildet. .

Artikel X,

Die vertragschlieBenden Teile werden auf ithrem Gebiet die erfordetlichen Manahmen treffen,
damit die aus den Zahlungen Deutschlands herrithrenden Werte und Anlagen der Bank for inter-
nationalen Zahlungsausgleich von jeder staatlichen oder értiichen steuerlichen Belastung frei
bleiben.

Die Bank, ihr Eigentum, ihre Aktiven sowise alle Einlagen und anderen ihr anvertrauten Werte
sollen in den der Verwaltung der vertragschlieBenden Teile unterstehenden Gebisten von jeder
Rechtsheschriankung und von allen einschrankenden MaBnahmen, wie Zensur, Requisition, Weg-
nahme, Einziehung in Kriegs- oder Friedenszeiten, Repressalien, Verbot oder Beschrinkung der
Ausfuhr von Gold oder Devisen und von alien anderen &hnlichen MaRnahmen irel bleiben.

Das Lausanner Abkommen ging sodann dazu ither, vier besondere Aufgaben
der Bank zy bezeichnen. Erstens die MaBnahmen, die hinsichtlich der fritheren Annui-
taten von der Bank in der Ubergangszeit zwischen dem Aufhéren der Anwendung des
Haager Abkommens und dem Inkrafttreten des Lausanner Vertrags zu treffen sind.
Weitere Einzelheiten {iber diese MaBnahmen sind in Kapitel V1 a) anthalten. An zweiter
Stelle sollte die Bank mit der Deutschen Regierung gegenseitige Abmachungen zum
Zwecke der notwendigen Angleichung des Verfahrens zur Durchfihrung der Verpflich-
tungen der Deutschen Regierung bezliglich der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924
und der Internationalen 5%%igen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 treffen, woriiber
sich weitere Einzelheiten in Kapitel V1 b) finden.

Drittens wurde die Bank aufgefordert, zwel Personen zu benennen, die sich an den
Arbeiten des Vorbereitenden Ausschusses fiir die Weltwirtschafts- und Finanzkonferenz
beteiligen soflen, welche das Lausanner Abkommen einzuberufen beschlossen hatte,
wegen ,,der MaBnahmen, die erforderlich sind, um die anderen wirtschaftlichen und
finanziellen Schwierigkeiten zu 18sen, welche die gegenwirtige Weltkrise verursacht haben
und sie verlangern kénnten''. Hinweise auf diesen Teil der Arbeit der Bank finden sich in
Kapitel V. SchlieBlich sahen die Machte in Artikel 1 des Abkommens mit Deutschland
die Ubergabe von bSprozentigen einlésbharen Schuldverschreibungen der Deutschen
Regierung an die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in einem Betrag von
3 Milliarden Goldmark vor, die von der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
je nach der vorhandenen Moglichkeit nach drei Jahren, von der Unterzeichnung des
Abkommens an gerechnet, begeben werden soflen, jedoch zu den genau festgesetzten
Bedingungen, welche die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich einzuhalten hat.
Der volle Wortlaut der diese Schuldverschreibungen betreffenden Bestimmungen, ihre
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Ausgabe, Begebung, die Bedingungen der Begebung und die Bestimmungen lber thre
Vernichtung, falls es sich als unméglich erweist, sie zu den vorgeschriebenen Bedin-
gungen zu begeben, ist in Anlage XV! dieses Berichts enthalten. Der Président der
Lausanner Konferenz hat wahrend der Tagung die Bank fiir Internationaien Zahlungs-
ausgleich eingeladen, einen Vertreter nach Lausanne zu entsenden, um das in Vorschlag
gebrachte Abkommen zu priifen und zu erklaren, ob die Bank gewillt sei, die verschiedenen
ihr in dem Entwurf zugedachten Autgaben zu Obernshmen. Die Bank war auf der
Lausanner Konferenz durch ihren Prasidenten vertreten, der im Namen der Bank die
verschiedenen, ihr zugewiesenen und vorstehend zusammengefaBten Aufgaben annahm,
Diese Annahme wurde vom Verwaltungsrat durch einen in selner nachsten Sitzung
gefaBiten BeschiuB formell bestétigt. Das Lausanner Abkommen hat noch nicht volle
Gesetzeskraft erlangt, da von keiner der Parteien bisher Ratifizierungen vorgenommen
worden sind. in diesem Zusammenhang sei daran erinnert, daB durch ein besonderes
Protokoll, an dem das Deutsche Reich nicht betelligt war, die Regierungen Belgiens,
Grofbritanniens, Frankreichs und ltaliens erklarten, daB sie fur ihr Teil ,,die Ratifizierung
nicht vornehmen, bevor nicht eine befriedigende Regelung zwischen ihnen und ihren
eigenen Glaubigern erzielt worden ist‘!, anderenfalis wird, so erklarten sie, eine neue
Lage geschaffen sein und die beteiligten Regierungen werden sich itber das, was sie
dann tun missen, zu verstandigen haben.
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V. DIE ZUSAMMENARBEIT DER ZENTRALBANKEN UND DIE MITWIRKUNG
DER BANK AN ANDEREN WIEDERAUFBAUARBEITEN.

Die monetaren Erschiitterungen der Liquiditatskrise haben erneut eine Reihe von
Finanzproblemen, die die Geschiftstitigkeit der Zentralbanken eng berithren, in den
Vordergrund geriickt. In vielen Fallen haben die aufgeworfenen Fragen im wesentlichen
nationalen Charakter; im allgemeinen wird man aber feststelien kénnen, daBi selbst
wenn diese Probleme in erster Linie eine innere Angelegenheit zu sein scheinen — z. B.
wenn sie das innere Banksystem betreffen — Rilckwirkungen eintreten, die in ihren Aus-
strahlungen weltwslte Bedautung haben k&nnen. Und das Hauptproblem — die Wieder-
herstellung eines internationalen Wihrungsstandards, der zufriedenstellend arbeitet —
hat nach der Meinung, aller verantwortlichen Stellen, die sich mit dieser Frage befaBit
haben, die Erfillung gewisser wesentlicher Bedingungen auf internationalem Gebiet
zur Voraussetzung. Die Frage, welche Bedingungen dies sind und In welcher Weise
sie erfillt werden kénnen, ob durch die Regierungen oder durch andere Stellen, ist im
Berichtsjahr von der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und ihren Mitglieds-
Zentralbanken zum Gegenstand einer Prifung gemacht worden.

Im Anschluf3 an die im Mai 1932 abgehaltane Generalversammlung wurden vor den
versammelten Présidenten und anderen Veriretern der Zentralbanken die vier nach-
stehenden Vortrage gehalten, die gewisse Seiten des Problems beleuchten:

Professor O.M.W. Sprague, Volkswirtschaftlicher Berater der Bank von England:
o Statistische Daten Ober kurzfristige Auslandsgelder; lhre Zusammen-
stellung und ihre Anwendung.'

Dr. Victor Kienbéck, Prasident der Osterreichischen Nationalbank:

,sDie Durchtihrung der Devisenbeschrankungen und ihr Einflu auf die
allgemeinen Wirtschaftsbedingungen.**

Dr. L. J. A. Trip, Prasident der Nederlandschen Bank:

»Srundprobleme, die im Zusammenhang mit der Wiederherstellung mone-
tarer Stabilitdt von der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich studiert
werden sollten.*'

Professor Charles Rist, Ehren-Vizegouverneur der Bank von Frankreich:

. Die Preisbewegung und das Arbeiten des Goldstandards.'

Hieran schloB sich ein privater Meinungsaustausch ither die aufgeworfenen Fragen,
inshesondere (iber die die kiinftige Arbeit der Bank betreffenden Punkte. So wurde
beispielsweise angeregt, in den verschiedenen Markten volistandigere Auskiinfte iiber
Umfang und Bewegungen der internationalen kurzfristigen Verschuldung zusammen-
zustellen, und es wurde als wiinschenswert bezeichnet, die Bank fiir Iniernationalen
Zahiungsausgleich zu einer Art Clearingstelle fiir diese thr von dan sinzelnen Zentral-
banken zur Verfigung zu stellendern Auskiinfte zu machen, wobel den Zentralbanken
die Zusammenstellungen als Hitismittel bei der Regelung ihrer Politik zu {iberlassen wéren.

In der im Zusammenhang mit der Generalversammlung erdfineten und in foi-
genden Sitzungen des Verwaltungsrats fortgesetzten Aussprache wurde mehr und mehr
offenbar, daB die Zeit fir die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich gekommen
sei, ihren eigenen Standpunkt zu dem so viel erérterten Problem der allgemeinen Wieder-
herstellung des Goldstandards kurz darzulegen. Am11. Juli 1932 nahm der Verwaltungsrat
der Bank einstimmig einen BeschluB an, der veréfientlicht und in der ganzen Welt ein-
gehend besprochen wurde, Dieser Beschiuf8 hat folgenden Wortlaut:
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»+1. Der Verwaltungsrat der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
erkennt die Notwendigkeit der Wiederherstellung eines auf gemeinsamer Grund-
lage beruhenden Wahrungssystems zwischen den Nationen an, um den inter-
nationalen Zahlungsausgleich auf der Basis stabilerer und sichererer Bedingungen
zu erleichtern. Er ist einstimmig der Auffassung, daB die Goldwihrung den am
besten geeigneten verfligharen monetiren Mechanismus darstellt, um die freie
Bewegung des Welthandels und der internationalen finanziellen Betatigung zu
gewihrleisten. Er erachtet es daher fiir wiinschenswert, alle notwendigen MaB-
nahmen fir die Wiederherstellung des reibungslosen Arbeitens der Goldwahrung
vorzubereiten.

2. Um die Anwendung des Goldwihrungssystems wieder allgemein zu
erméglichen, erachtet der Verwaltungsrat die vorherige Annahme solcher MaB-
nahmen im Wege internationaler Zusammenarbeit und interner nationaler An-
strengungen fiir erforderlich, die geeignet sind, das Gleichgewicht im Hinblick
auf die wirischafliche und finanzielie Struktur der einzelnen Lander wiederher-
zustellen. '

3. Die Verwirklichung dieser MaBnahmen hangt in erster Linie von den
Handlungen der Regierungen ab, da ohne solche Schritte der Einflul der Zentral-
banken auf internationalem wihrungspolitischem Gebiet gegenwiirtig nicht zur
Auswirkung gelangen kann. Um den Mechanismus der internationalen Zahlungs-
bilanz wieder in befriedigender Weise arbeiten zu lassen, ist es notwendig, dem
internationalen Waren-, Leistungs- und Kapitalverkehr ein verniinftiges Mall von
Freiheit wiederzugeben, die in Lausanne erzielte Lsung der Reparationsfrage
durch eing zufriedenstellende Lésung der Kriegsschuldenfrage zu vervollsténdigen
und in jedem Lande die notwendigen Schritte zu ergreifen, um das innere wirt-
schaitliche Gleichgewicht nicht nur in Bezug auf die &ffentlichen Einnahmen
und Ausgaben, sondern auch in Bezug auf die Kostenelemente der Produktion
und die innere Organisation des Geld- und Kapitalmarktes wiederherzustellen
und aufrechtzuerhalten.

4. Wenig oder gar kein Fortschritt kann auf monetiarem Gebiet oder im Hin-
blick auf eine wirksame allgemeine Wisderherstellung der Goldwihrung erwartet
‘werden, solange nicht die wichtigen ungeldsten Probleme von den Regierungen
in Angriff genémmen worden sind. Erst wenn hinreichende Fortschritte im Sinne
einer Regelung dieser Fragen erzielt und wenn gleichzeitig die voneinander ab-
hangigen wirischaftlichen Probleme in Angriff genommen sind, kénnen Mal3-
nahmen auf monetirem Gebiet ergriffen werden, Die Bank fir Internationaten
Zahlungsausgleich wird den Zentralbanken zur Verfiigung stehen, um itnen ats
gemeinsame Stelle hei der Aufgabe der monetédren Wiederherstellung des inter-
nationalen Goldwihrungssystems zu dienen.

5. Der Verwaltungsrat mdchte ferner feststellen, daB er in groBen Ziigen
mit den SchluBfolgerungen des Berichtes der Golddelegation des Véikerbundes
vom Juni 1932 bereinstimmt, wie sie von der Mehrheit der Mitglieder angenommen
worden sind. Diese SchluBfolgerungen scheinen ihm ein guter Ausgangspunkt
fir die Ausarbeitung monetdrer Grundsitze zv sein, die spater praktische An-
wendung finden kdnnten,'
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Alle Ereignisse auf dem Gebiet des internationalen Wahrungs- und Finanzwesens,
die seit der vor zehn Monaten erfolgten einstimmigen Annahme dieses Beschlusses
eingetreten sind, bestitigen nur die darin zum Ausdruck gekommenen Grundsitze und
Auffassungen. Die Wiederherstellung eines internationalen Goldstandards ist uner-
iaBlich und geht Hand in Hand mit der Wiederaufnahme normaler wirtschaftlicher Bezie-
hungen. Die auf dieses Ziel gerichteten vorbereitenden Arbeiten wurden in Lausanne
begonnen und in Genf anldBlich der beiden Tagungen des Vorbereitenden Ausschusses
fur die Wahrungs- und Wirtschaftskonferenz fortgesetzt. Ebenso haben eine Reihe von
Zentralbanken in ihren Jahresberichten ihre Zustimmung zu dem GoldbeschluB vom
11. Jubi 1932 erkldrt. Die Banca d'Halia bemerkt beispielsweise, daB biltere Erfahrungen
die Notwendigkeit der Rickkehr zu einem auf einer gemeinsamen Grundlage beruhenden
Wiahrungsstandard gelehrt haben.

Die Lausanner Konferenz vom Juli 1932 beschrénkte sich nicht auf die Behandlung
der Reparationsirage, sondern priifte auch eine Reihe von ,,MaBinahmen, die erforderlich
sind, um die anderen wirtschaftlichen und finanziellen Schwierigkeiten zu 16sen, welche
die gegenwartige Weltkrise verursacht haben und sie veridngern kdnnten'', Die Konferenz
beschloB, weitere Fiihlungnahmen herbeizufihren: auf der einen Seite die Einsetzung
eines Ausschusses, der dem Studienkomitee fiir die Européische Union Vorschlédge hin-
sichilich der Mafinahmen unterhreiten sollte, die fiir die Wiederaufrichtung der mittel-
und osteuropdischen Lander notwendig sind; andererseits die Einberufung einer Welt-
konferenz fir Wahrungs- und Wirtschaftsfragen und die Vorhereitungen dieser Konferenz
durch einen AusschuBl von maBgebenden Sachverstandigen.

Der erste AusschuB, dem Vertreter aller mittel- und osteuropdischen Lander sowie
Vertreter Belgiens, Deutschiands, Frankreichs, GroBbritanniens, ltaliens, Hollands und
der Schweiz angehbrien, tagte vom 5. bis 20, September 1932 in Stresa. Er behandelte
inshesondere die mit der allmahlichen Aufhebung der Devisenbeschrankungen ver-
bundenen Prohleme und priifie die notwendigen Voraussstzungen sowohl fir das Gleich-
gewicht des Staatshaushalts als auch flr die Zahlungsbilanz, um es den verschiedenen
Landern zu ermdglichen, wieder einen freien Devisenmarkt herzustellen. In diesem
Zusammenhang wurde der Ansicht Ausdruck gegeben, daBl, nachdem die betreffenden
Linder die geeigheten nationalen MaRBnahmen zur Anwendung gebracht und so die
Schwelle der endglltigen Sanierung erreicht haben, sich eine Lage ergeben kénnte, wo
selbst elne begrenzte auslandische HiMe in bezug auf die Whhrung sich als notwendig
und zweckmaBig erweisen wirde. Die Konferenz von Stresa schlug infolgedessen die
Errichtung eines Fonds vor, der den Zweck haben soilte, im geeigneten Zeitpunkt die
Normalisierung und endgiiltige Regulierung der Wahrungen in den mittel- und osteuro-
piischen Landern zu unterstiitzen. Dieser Vorschlag wurde von einem im Herbst in
Genf zusammengetretenen Sachverstandigen-Ausschul weiter unfersucht, der am
1. November 1932 einen Bericht verdffentlichte. In diesem Bericht wurde unter anderem
empfohlen, die Verwallung des vorgeschlagenen Normalisierungsfonds der Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich zu Gbertragen,

Das Lausanner Abkommen sah die Beteiligung der Bank an den Vorbereitungen fur
die Weltwirtschafts- und Wahrungskonferenz in der Weise vor, dal die Bank aufgefordert -
wurde, zwei Vertreter zur Teilnahme an den Arbeiten des Finanziellen Unterausschusses
des Vorbereitenden Ausschusses zu ernennen, dessen Einsetzung beschlossen worden
war.- Nach Erméachtigung durch den Verwaltungsrat ernannte ich als Delegierte der Bank
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Pr. L. J. A, Trip, Prasident der Nederlandschen Bank, und Herrn Leon Fraser, stell-
vertretender Priisident der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich. Der Vorbersitende
VollausschuBB ernannte in seiner ersten Sitzung Dr. Trip zum Préasidenten, wihrend
Professor Beneduce, einer der beiden stellveriretenden Vorsitzenden des Verwaltungs-
rats der Bank, den Vorsitz im Finanzielien Unterausschufl iibernahm. AuBerdem gehorten
Beamte der Bank dem Sekretariaft des Ausschusses an.

Diese Delegierten {ibergaben ihren Kollegen als Beitrag zu den Materiafien eine
Reihe von Aufzeichnungen, die von der Wahrungs- und Volkswirtschafflichen Abteilung
der Bank dber den Gold- und Gold-Exchange-Standard, die Beseitigung der Devisen-
beschrénkungen, das Silber und andere auf das Geld- und Kreditwesen beziigliche Fragen
verfait worden waren. Diese Aufzeichnungen hatten den Charakter technischer Studien,
deren Vorbereitung einen Tell der regelméBigen Arbeiten der Wahrungs- und Volkswirt-
schaftlichen Abteilung bildet. '

In dem von dem Vorbereitenden Sachverstindigenausschufl vorgelegten Entwurf
einer mit Ertauterungen versehenen Tagesordnung wurde die Frage der Zusammenarbeit
der Zentralbanken auf dem Gebiet der Kreditpolitik in denfolgenden Abschnitten behandelt:

.,Die Konferenz wird sicher Wert darauf legen, die auBerordentliche Bedeu-
tung zu unterstreichen, die der Aufrechterhaltung enger Beziehungen zwischen
den Zentralbanken zukommt, um hnen in threr Politik die Bericksichtigung sowohl
nationaler als auch internationaler Erwédgungen zu ermdéglichen, Obwohi man jeder
einzelnen von ihnen die volle Verantwortung fir die auf ihrem eigenen Markt
getroftenen MaBnahmen iiberlassen mul, witrde doch ein System wechselseitigen
und stetigen Gedankenaustausches die Abstimmung der in den verschiedenen
Landern verfolgten Politik aufeinander erleichtern und tatsachlich den Eingriff einer
einzelnen Bank fithlbarer und wirksamer gestalten, wenn sie die Unterstiitzung des
Auslandes dabei gendsse.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich stellt ein neues Bindeglied
fiir die zentralen Notenbanken dar, und sie miBte imstande sein, eine Rolls von
standig wachsender Bedeutung zu spielen, und zwar nicht nur dadurch, dab sle
die FOhlung der Noienbanken untereinander erhéht, sondern auch dadurch, da8
sie als ausfiihrendes Organ fir gemeinschaftliche Transaktionen dient, wie es
mehrere Male in dem vorliegenden Dokument angedeutet ist.

Hierbei mbchten wir die Aufmerksamkeit auf den Punkt 5 der EntschlieBung
lenken, die der Verwaltungsrat der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
einstimmig in seiner Sitzung vom t1. Juli 1932 angenommen hat. Der Verwaltungs-
rat hat darin erklért, daf3 er grundsitzlich sich die SchluBiolgerungen, die in dem
im Juni 1932 herausgegebenen Endbericht der Golddelegation des Vdlkerbundes
enthalten sind, zu eigen mache. Diese Schlufifolgerungen sind vom Verwaltungs-
rat als Ausgangspunkt fir die Aufstellung von Wahrungsgrundsitzen, die in
der Zukunft praktisch anzuwenden wiren, angesehen worden,

‘ Wir legen dieser Erklérung und der Fortsetzung der wechselseitigen Bera-
tungen zwischen den Zentralbanken insbesondere im Hinblick auf das in dem
Bericht der Golddelegation angegebene Ziel, namlich anormale Schwankungen
der Kaufkraft des Goldes zu verhindern, ganz besonderen Wert bei. Wir sind,
wie die Golddelegation, itberzeugt, da jede Aktion internationale Verstandigung
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und Zusammenarbeit zur Grundlage haben mufl, Die Aussichten auf eine all-.

gemeine Wiederherstellung der Goldwahrung und ihr kiinftiges gutes Funktio-
nieren werden, scheint uns, gréBtenteils von den Fortschritten, die auf diesem
Gebiet gemacht werden, abhiangig sein.*!

Die verschiedenen in dem Entwurf einer mit Erlauterungen versehenen Tages-
ordnung des Ausschusses enthaltenen Hinweise auf die Arbeiten der Bank sind in
Anlage XV wledergegeben.

AuBler den mit dem finanziellen Wiederaufbau zusammenhéngenden Arbeiten hat
die Bank wahrend des Berichtsjahres die Fliihlung mit den Zentralbanken aufrechterhalten
und entwickelt. Die regeiméBigen Sitzungen des Verwaltungsrats haben wie bisher
Gelegenheit zu allgemeinen und perséniichen Besprechungen zwischen den Mitgliedern
des Verwaltungsrats und den Beamten der Bank sowie zu einer Betrachtung der lau-
fenden Fragen auBerhalb der mehr formellen geschaftiichen Tagesordnung gegeben.
Die internationale Zusammenarbeit der Zentralbanken wird in der Praxis gewdhnlich in
MaBinahmen bestehen, die von den einzeinen Banken an ihren eigenen Méarkten getroffen
werden, die aber aufeinander abgestimmt werden miissen, um in den Rahmen siner
durch den hauptséchlichen Konjunkturverlauf bestimmten allgemeinen Politik hinein-
zupassen. Um zu einer gemeinsamen Auffassung lber die mannigfachen Anzeichen
der Konjunkturentwicklung als Grundlage fir eine aufeinander abgestimmte Politik zu
gelangen, ist es in einer Zeit rasch wechselader Bedingungen wie der jetzigen besonders
wichtig, daB die Zentralbanken in stiandiger Fiihlung miteinander bleiben, damit neu-
eintretende Umstande in ihrer vollen Bedeutung erfaBt und gewertet werden kénnen,
Wihrend des vergangenen Jahres waren die persénlichen Fithlungnahmen in Basel und
anderen Orten AuBerst wertvoll. Es sind Fortschritte auf dem Wege zu einer gréBeren
Anndherung der Auffassungen iiber Geldfragen erzielt worden, ohne die keine frucht-
bringenden Entscheidungen auf wahrungspolitischem Gebiet erwartet werden kénnen.

Der Rat der Bank wurde bei der Ernennung des Herrn Maurice Frére zum Berater
der Osterreichischen Nationalbank anlaBlich des Riicktritts von Dr. G. W, J, Bruins in
Anspruch genommen. Die gegenwirtig herrschenden gestorten Wahrungsverhiltnisse
machen es den Zentralbanken noch mehr zur Pflicht, die Entwicklungen im Auslande
zu verfolgen. Eine Reihe anderer Zentralbanken haben ebenfalls thren Beamtenstab
duyrch auslindische Berater erginzt; zu diesen gehéren Herr Henry J. Bruce bei der
Ungarischen Nationalbank, Professor M. Kdstner bei der Bulgarischen Nationalbank,
Herr H. C. F. Finlayson bei der Griechischen Nationalbank und Herr Roger Auboin bei
der Rumanischen Nationalbank.

Auf einem Sondergebiet hatte sich der Verwaltungsrat der Bank mit einer wichtigen
Frage der Zentralbanktétlgkeit zu befassen. Auf Grund der Bestimmungen des mit
Deutschland im Haag abgeschlossenen Abkommens und in Anwendung des Neuen
(Young)-Plans diirfen gewisse wichtige Artikel des Deutschen Bankgesetzes (einschlief-
lich des Paragraphen 29} nur abgeédndert werden, wenn der Verwaltungsrat der Bank fiir
internationalen Zahlungsausgleich nach Anhérung der Dsutschen Regierung keinen
Einspruch erhebt. Paragraph 29, Abs. 3, des Bankgesetzes hestimmt, daf der Diskont-
satz der Reichsbank mindestens §% betragen mu8, wenn die Netendeckung ununter-
brochen unter 409, liegt. Diese Bestimmung wurde als Hindernis fir die Entwicklung der
deutschen Wahrungspolitik betrachtet, und im September 1932 ersuchte der Reichswirt-
schaftsminister den Verwaltungsrat der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in

-~
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einem an die Bank gerichteten Schreiben, der Aussetzung des Paragraphen 29, Abs. 3,
des Deutschen Bankgesetzes fiir die Dauer von zwel Jahren zuzustimmen. Durch einen
in seiner Sitzung vom 19. September gefaliten Beschlul entschied der Verwaltungsrat,
keinen Einspruch gegen den Vorschlag der Reichsregierung zu erheben. Am gileichen
Tage setzte die Reichsregierung die Anwendung des Paragraphen 29, Abs, 3, bis zum
30. September 1934 aus, und am 22, September 1932 wurde der Reichsbank-Diskontsatz
von 5 auf 4% herabgesetzt,

Schliefilich ist noch zu erwdhnen, daB auf Grund des am 17. Februar 1933 in Berlin
unterzeichneten Dritten Deutschen Stillhateabkommens die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich zu Mitgliedern des Schiedsausschusses wiederum die Herren Marcus
Wallenberg (Vorsitzender), T. H. McKittrick Jdr. (stellvertretender Vorsitzender) und Franz
Urbig und zu Stellvertretern die Herren Carl Trygger, G. Tyser und Rohert Pierdmenges
ernannt hat,
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V], DIE BANK ALS TREUHANDER UND AGENT.

Nach Artikel 3 der Statuten der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich ist einer
der Zwecke der Bank, ,,als Treuhdnder oder Agent bei den ihr auf Grund von Vertriagen
mit den beteiligten Parteien (ibertragenen internationalen Zahlungsgeschaften zu wirken*'.

Die Bank hat sich wahrend ihres dritten Geschiaftsjahres weiterhin als Treuhénder
bzw. Agent in Verbindung mit den nachstehenden internationalen Zahlungs- und Finanz-
geschiften betatigt:

a) TREUHANDER FUR DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DER REGIERUNGEN.

DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DES DEUTSCHEN REICHES.

Die deutsche Annuitdt wurde in Ubereinstimmung mit dem auf der Haager Konferenz
vom Januar 1930 angenommenen Neuen Plan fir das vom 1. April 1932 bis 31. Marz 1933
laufende Jahr auf einen Betrag von 1.672,1 Millionen Reichsmark, zu dem der Dienst
fiir die Deutsche Aussere Anleihe von 1924 hinzukam, festgesetzt; hiervon stellten
612 Millionen Reichsmark — zuzliglich Anieihedienst — die nicht autschiebbare Annuitit
und der Resthetrag von 1.060,1 Millionen Reichsmark die aufschiebbare Annuitit dar. Die
auf den Zeitraum dieser zwdlf Monate bezughabenden Bestimmungen des Neuen Plans
wurden jedoch zweimal gedndert; erstens durch das Londoner Protokoll vom 11. August
1931, das den als ,,Hoover-Moratorium*’ bekannten Vorschlagen fiir das am 30, Juhi 1932
endende Jahr Wirksamkeit verlieh, und zweitens durch das Lausanner Abkommen vom
g9, Juli 1932, das sich auf die Zeit vom 1. Juli 1932 an bezieht,

Fiir die deutschen Annuitatenzahlungen in den ersten drei Monaten des Berichts-
jahres, d. h. vom 1, April bis 30. Juni 1932, war daher das Londoner Protoko!l vom
11. August 1931 ma8gebend, das unter anderem folgendes pestimmte:

1) Dief{lir den Dienst der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924 und der Internationalen
515%igen Anleifie des Deutschen Reichs 193G bestehenden Bestimmungen sollen
unverandert und unberihrt bleiben, und der Dienst dieser Anleihen soll weiterhin
plnktlich und ordnungsgemaB in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen der ent-
sprechenden Allgemeinen Schuldverschreibungen und den anderen die Anleihen
gsichernden Abmachungen versehen werden.

2) Die Deutsche Regierung soll wéhrend des vom 1, Juli 1931 bis zum 30. Juni 1932
laufenden Jahres weiterhin an die Bank in gleichen monatlichen Teilzahlungen die
nicht aufschiebbare Annuitit in Devisen zahlen.

3) Aus dem so gezahlien Betrag soli die Bank diejenigen zwei Drittel des Dienstes der
Internationalen 5'/,*igen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 sicherstellen*, die
auf die nicht aufschiebbare Annuitat anzurechnen sind, und soll den Rest in
Devisen als Darlehen an die Deutsche Reichsbahn-Gesellschaft unter bestimmten
Bedingungen (Oberweisen.

4) Die Zahlung der aufschiebbaren Annuitat fiir das vom 1. Juli 1931 bis zum 30. Juni
1932 laufende Jahr soll aufgeschoben werden, Fir die spatere Rickzahlung der so
aufgeschobenen Betrige ist Vorsorge getroffen worden.

* Das verbleibende Drittel wird von der Deutschen Regierung unmittelbar an den Treuhinder fir
die Anfeihe gezahlt, siehe Seite 38 u. ff.
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in den drei Monaten vom 1. April bis 30. Juni 1932 hat die Bank daher gemaB den
durch das Londoner Protokoll vom 11. August 1931 modifizierten Bestimmungen des
Neuen Plans von Deutschland die folgenden Zahlungen erhalten:

Reichsmark
a) Fir den dreimonatigen Dienst der Deutschen AuBleren Anleihe von
1924 bendtigter Betrag . . . . . . « + « o 0 o000 e e 18.500.238,44
b) Drei Monatszahlungen auf der Grundiage von RM 612.000.000,—
jaheich . . .. ... ... e e e e e e e e 153.000.000, —

Vom 1. Juli 1932 ab sind fir die deutschen Zahlungen die Abmachungen der Lau-
sanner Konferenz mafigebend. Bei Erdfinung der Konferenz am 16. Juni 1932 haben die
Vertreter der hauptsachlichen Gidubigerregierungen eine Erklarung vorgeschlagen, der
sich spaterhin die Vertreter der Ubrigen Glaubigerregierungen anschlossen und die unter
anderem folgende, sich auf die deutschen Annuitdtenzahlungen heziehende Stelien
enthalt:

»und angesichts der Tatsache, daB8 verschiedene Reparations- und Kriegs-
schuldenzahlungen vom 1. Juli 1932 ab fallig werden;

",:8ind die unterzelchneten Regierungen der Ansicht, daB3, um der Konferenz ein
ungestdrtes Arbeiten zu gestatten, unbeschadet der spater zu erreichenden Lésung
die Durchfihrung der Reparations- und Kriegsschuldenzahlungen an die an der Konfe-
renz tellnehmendan Méchte wahrend der Dauer der Konferenz ausgesetzt werden soll,
dis nach Absicht der unterzeichneten Regierungen ihre Arbeiten in kiirzestmbglicher
Frist volienden soll.

,,Es besteht Einversténdnis dariiber, dal der Dienst der auf dem Markte befind-
lichen Anleihen von diesen Beschliissen nicht betroffen wird."

uuuuuuuuuuuuuuuuuu

In dem am 9. Juli 1932 unterzeichneten Lausanner Abkommen wurde bestimmt,
daB es bei seinem Inkrafitreien ,,der Reparationsregelung, die im Haager Abkommen mit
Deutschiand vom 20. Januar 1930 sowie den Vereinbarungen von London vom 11. August
1931 ynd von Berlin vom 6. Juni 1932 vorgesehen war, ein Ende macht und an deren Stelle
tritt; die Verpflichtungen aus dem gegenwdrtigen Abkommen ersetzen vollstandig die
friiheren, in den Annuititen des ,,Neuen Plans'* enthaltenen Verpflichtungen Deutsch-
lands'‘. Das Lausanner Abkommen ist am Tage der Herausgabe dieses Berichts von
keiner der beteiligten Parteien unterzeichnet gewesen.

_ Fir die Zeit zwischen dem Datum der Unterzeichnung und der Ratifizierung des
Lausanner Abkommens gelten die in Teil |l des Abkommens enthaltenen Ubergangs-
maBnahmen, dessen Artikel | folgendes bestimmt:

»Vom heutigen Tage ab wird die Wirksamkeit der Erklarung vom 16. Juni 1932 *
bezlglich der von Deuischland auf Grund des Haager Abkommens vom 20, Januar
1930, des Londoner Protokolls vom 11, August 1931 und des Berliner Protokolls vom
6. Juni 1932 zu leistenden Zahlungen veridngert.

* siehe oben.
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,Diese Verlangerung endet, wenn das heute in Lausanne mit Deutschland ge-
schlossene Abkommen in Kralt {ritt oder andernialls, wenn eine der Regierungen der
folgenden Lander: Deutschiand, Belgien, Vereinigtes Kénigreich von GroBhritannien
und Nordirland, Frankreich, ltalien und Japan den beteiligten Machten anzeigt, da@ sie
beschlossen hat, nicht zu ratifizieren.”

In den neun Monaten vom 1. Juli 1932 bis 31. Mérz 1933 hat daher die Bank gemaB
den durch diese Bestimmungen des Lausanner Abkommaens modifizierten Bestimmungen
des Neuen Plans von Deutischland nur die fir ,,den Dienst der auf dem Markt befindiichen
Anleihen' erforderiichen Beirdge erhalten, und zwar '

Reichsmark
a} Fir den neunmonatigen Dienst der Deutschen Aufleren Anlelhe von )

1924 hendtigter Betrag., . . . . . . . ... ... 0L, « + .« B52908.649,38
b) Zwei Drittel des fir den neunmonatigen Dienst der Internationalen
5%, %igen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 bendtigten Betrags  48.290,146,23

In dem Berichtslahr, d. h. vom 1. April 1932 bis 31. Marz 1933, bezifferte sich der
von Deutschland empfangene Gesamthetfrag wie folgt:

Reichamark
a) Fir den zwélfmonatigen Dienst der Deutschen AuBeren Anleihe von
1924 benétigter Betrag. . . . . . . . .. o oL .0 e 71.408.887,82
b) Drei Monatszahlungen (April bis Jduni 1932) auf der
Grundlage von RM 612.000.000,— jahrlich. . . . . . 153.000.000, —
abziglich

des fir den Dienst der Internationalen 513%igen

Anleihe des Deutschen Reichs 1930 bendtigten Teils, .

nachstehend in ¢) miteinbegriffen . . . . . . . .. 16.127.958,89 136.872.041,11
c) Zwei Dritfel des fir den zwélfmonatigen Dienst der

Internationalen 514%igen Anleihe des Deutschen

Reichs 1930 benétigten Betrags . . . . . . . ., e e e e e 64.418.105,12

Die fiir den Dienst der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924 und der Internationalen
515%igen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 empfangenen Betridge wurden unmittelbar
nach Empfang den Treuhdndern der betreffenden Anieihen {iherwiesen, wahrend die
Restbetrage fir Rechnung der verschiedenen Gliubigerregierungen gemiB ihren An-
weisungen verausgabt wurden. Die Einzelheiten der Geschifte der Bank in bezug auf die
Deutsche Annuitat in der Zeit vom 1. April 1932 bis 31, Marz 1933, eingchiietich der
Zahlungen fiir Rechnung der verschiedenen Gldubigerregierungen, sind in Anlage V in
der von den Buchpriffern anerkannten und bescheinigten Form angegeben,

Die von Deutschland auf Grund des Neuen Plans zu zahlenden aufschiebbaren
Annuititen enthielten Betrige zur Finanzierung von Sachlieferungen fiir Rechnung der
entsprechenden Glaubigerregierungen. Infolge der Bestimmungen des Londoner Proto-
kolls vom 11. August 1931 und des Lausanner Abkommens vom 9. Juli 1932 sind jedoch
die aufschiebbaren Annuititen und demgema$ die darin enthaltenen Sachlieferungs-
betrage seit dem 30. Juni 1931 nicht mehr zu zahlen gewesen. Die an diesem Datum fir
Sachlieferungszahlungen noch zur Verfiigung stehenden Betrage beliefen sich auf
119,5 Millionen Reichsmark. Sie sind zur Fortsetzung der Ausfiihrung bestehender Ver-
trage, soweit als moglich, verwendet worden, so dal} sie am 31. Marz 1932 auf 23,2 Millionen
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Reichsmark und am 31. Marz 1933 auf 0,6 Millionen Reichsmark zuriickgegangen waren.
AuBerdem haben die Deutsche und die Franzdsische Regierung bei AbschluB des Lau-
sanner Abkommens eine Sonderabmachung lber die Durchfiihrung gewisser nicht
erledigter Vertrage betreffend offentliche Arbeiten in Frankreich, die nicht aus den noch
nicht verwendeten Sachlieferungsguthaben der Franzésischen Regierung finanziert
werden konnten, getroffen. Der Gesamtwert dieser Vertrige ist auf etwa 82 Millionen
Reichsmark zu veranschlagen, und da die Deutsche und die Franzésische Regierung an
ihrer Durchfiihrung gleicherweise interessiert sind, haben sie vereinbart, sich in die erfor-
derliche Finanzierung zu teilen. Zahlungen an deutsche Erzeuger auf Grund dieser Ver-
traige werden durch die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Bankinstitut
bewirkt, und nicht in ihrer Eigenschaft als Treuhanderin der Glaubigerregierungen;
sie sind deshalb in der als Anlage V beigefiigten Ubersicht nicht enthalten.

DIE ANNUITATENZAHLUNGEN UNGARNS.

Die Annuitdtenzahlungen, die Ungarn zur Abdeckung der thm durch den Vertrag
von Trianon und der Zusatzabkommen auferlegten Verpflichtungen zu bewirken hat,
wurden durch das Pariser Abkommen vom 28. Aprit 1930 endgiltig festgesetzt. In der
Zelt vom 1. April 1932 bis 31. Marz 1933 hétten sie insgesamt 9.000.000 Goldkronen be- -
tragen spllen, die in zwei gleichen Raten am 30. Junt und 31. Dezember 1932 an die Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich als Treuhdnderin zu zahlen gewesen wiren, und
zwar zwecks Weiterleitung an die betelligten Glaubigerregierungen gemiaB dem am 6. Mai
1931 in Kraft getretenen Treuvhandverfrag zwischen der Bank und diesen Regierungen,

Was den am 30, Juni 1932 zahlbaren Betrag anlangt, s¢ wurden indessen die Bestim-
mungen des Pariser Abkommens durch das Londoner Protokoll vom 21, Januar 1932
abgeandert, das die Anwendung der als ,,Hoover-Moratorium’’ bekannten Vorschlage fiir
das am 30. Juni 1932 (einschlielich) endende Jahr auf die Annuitatenzahlungen Ungarns
regelte. Das Londoner Protokoll bestimmte unter anderem, dafl fir die Zeit vom 1. Juli
1931 bis 30. Juni 1932 (beide einschlieBlich) die Zahlung der Annuitat aufgeschoben
werden sollte, mit Ausnahme der 7,27%, hiervon betragenden Anteile Belgiens, des
‘Britischen Reiches, Frankreichs, Jtaliens, Japans und Portugals. Die Anteile dieser
Regierungen wurden durch das Pariser Abkommen vom 28. April 1930 dem Agrarfonds
zugewiesen, der zur Regelung der auf Artikel 250 des Vertrags von Trianon gestiitzten
Anspriiche geschaffen worden war, die von ungarischen Staatsangehérigen gegen die
Regierungen Ruméntens, der Tschechoslowakel und Jugoslawiens wegen der Anwendung
der Agrarreformgesetzgebung in diesen Léndern geltend gemacht werden.

GemaB den durch das Londoner Protokoll vom 21. Januar 1932 abgednderten Besiim-
mungen des Parsiser Abkommens vom 28, Aprit 1930 hat die Bank daher von Ungarn am
30, Juni 1932 einen Pengdbetrag von 380.182,69 erhalten, der den Gegenwert von 327.150
Goldkronen darstelli. Dieser Betrag von Pengd 380.182,69 ist nicht in fremde Wahrungen
umgewandelt worden, weil der Préasident der Ungarischen Nationalbank das in Artike! 4
des Treuhandverirags vorgesehene Recht ausgeibt hat, die Umwandlung hinauszu-
schieben, falls seiner Ansicht nach eine solche Hinausschiebung notwendig ist, um
aine Entwertung der ungarischen Wahrung zu vermeiden.

Das Lausanner Abkommen vom Juli 1932, Teil 1il, enth&lt hinsichtlich aller nicht-
deutschen Reparationen die folgende Bestimmung. Die unierzeichneten Regierungen,
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svon dem gleichen Geiste geleitet, der die von den finf einladenden Gléublger-
machten am 16. Juni gezeichnete Erklarung * beseelte,

.»8ind {tbereingekommen und empfehlen der Konferenz, dafl ein aus je einem Ver-
treter einer jeden der beteiligten Regierungen bestehender AusschuB zu dem Zwecke
eingesetzt werden soll, die als ,nichtdeutsche Reparationen'' bekannte Fragengruppe
und verwandte Fragen zu priifen, und zwar im Rahmen einer allgemeinen Regelung, und

,.8ind der Ansicht, daB, um dem genannten AusschuB ein ungestdrtes Arbeiten zu
gestatten, die Durchfithrung der hinsichtlich der vorstehend erwdhnten Fragen falligen
Zahiungen unbeschadet grundsétzlicher Fragen oder spiterer Losungen mangels einer
frilheren Regejung bis zum 15. Dezember 1932 zuriickgestellt werden soll*’.

Der demgemaB empfohlene AusschuB ist noch nicht eingesetzt worden und die
beteiligten Regierungen haken vereinbart, die durch das Lausanner Abkommen emp-
fohlene Zuriickstellung der bis zum 15. Dezember 1932 geschuldeten Zahlungen bis zum
15. Juni 1933 zu verlangern. Bie Ungarische Regierung hat daher am 31. Dezember 1932
keinerlei Zahlung geleistet. :

In meinem Bericht fir das am 31. Mérz 1932 endende Jahr wurde erwiihnt, dafl die
am 31, Dezember 1931 in Pengd bewirkte und am 5. Januar 1932 in Dollars umgewandelte
Annuitatenzahlung Ungarns nicht sofort dem Agrarfonds {iberwiesen werden konnte.
Der Treuhandvertrag zwischen der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Treu-
hénderin und den Glaubigerregierungen enthélt Anweisungen iiber die Verteilung der auf
die ungarische Annuitat empfangenen Zahlungen unter die Glaubigerregierungen. Diese
allgemeine Vertellung wurde durch das Londoner Protokoll vom 21, Januar 1932 abge-
andert; das Protokol! wurde aber nicht von allen Glaubigerregierungen unterzeichnet. Der
Treuhénder konnte daher Uber die Annuitétenzahlung vom 31. Dezember 1931 nicht ver-
figen, bevor er nicht einen angemessenen Schutz gegen Anspriiche erhalten hatte, die
auf Grund des Treuhandvertrages etwa von denjenigen Gliubigerregierungen gelitend
gemacht werden kénnten, die das Protokoll nicht unterzeichnet haben. Die heteiligten
Glaubigerregierungen gaben spéter ihre Zustimmung zu der Uberweisung an den Agrar-
fonds, die am 14. Juli 1932 vorgenommen wurde.

Die Einzelheiten der Geschéfte der Bank in bezug auf die ungarische Annuitat in
der Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 1932, einschlieBlich der Zahlung fir Rechnung
der verschiedenen Glaubigerregierungen, sind ausfihrlich in Anfage VI in der von den
Buchprifern anerkannten und bescheinigten Form enthalten.

DIE ANNUITATENZAHLUNGEN BULGARIENS,

Die von Bulgarien zur Erfiillung seiner Verpflichtungen aus dem Vertrag von Neuilly
zu bewirkenden Annuititenzahlungen wurden durch das Haager Abkommen vom 20. Ja-
nuar 1930 endgiiltig festgesetzt. In der Zeit vom 1. April 1932 bis 31. Marz 1933 hitten
sfe insgesamt 10.000.000 Goldfranken betragen sollen, die in zwei gleichen Raten am
30. September 1932 und 31. Méarz 1933 an die Bank fir {nternationalen Zahlungsausgleich
als Treuhéanderin zu zahlen gewesen wéren, und zwar zwecks Weiterieitung an die betei-
figten Glaubigerregierungen gemaB dem am 28, April 1931 in Kraft getretenen Treuhand-
vertrag zwischen der Bank und diesen Regierungen. :

* wiedergegeben auf Seite 32.
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Die gemaB dem Haager Abkommen am 30. September 1932 und 31. Marz 1933
falligen Zahlungen wurden jedoch auf Grund der Bestimmungen des Teils Il des Lau-
sanner Abkommens* zuriickgestellt, und spéter wurde die Verldngerung dieser Zurtick-
steliung bis zum 15. Juni 1933 von den beteiligten Regierungen vereinbart,

In dem vom 1. April 1932 bis 31. Marz 1933 laufenden Jahr hat die Bank daher keine
Zahlung von Bulgarien erhalten.

Die bulgarische AnnuitdtenzahMung vom 31, Méarz 1932 konnte nack den Bestim-
mungen des Londoner Protokolls vom 21. Januar 1932 vom Treuhdnder nicht sofort verteilt
werden, und zwar aus dem gieichen Grunde, aus dem die Uberweisung der ungarischen
Annuitatenzahlung an den Agrarfonds vom 31, Dezember 1931 verzigert wurde (siehe
die Ausfihrungen In dem die ungarischen Annuitatenzahlungen behandelnden Abschnitt).
Der Treuhidnder erhielt spater ausreichenden Schutz gegen alle aus dem Treuhandvertrag
sich eiwa ergebenden Anspriiche und war dadurch in der Lage, die Verteilung vor-
zunehmen, __

Die Einzelheiten der Geschifte der Bank in bezug auf die bulgarische Annuitit
wahrend der Zeit vom 1. April 1932 bis 31. Mérz 1933, einschlieBlich der Zahlungen an
dle verschiedenen Glaubigerregierungen und fiir deren Rechnung, sind in Anlage ViI
in der von den Buchpriifern anerkannten und bescheinigten Form enthalten.

DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DER TSCHECHOSLOWAKEI.

Die von der Tschechoslowakei zur Abdeckung ihrer durch Vertrag vom 10. Sep-
tember 1919 Obernommenen Befreiungsverpflichtungen zu bewirkenden Annuitaten-
zahlungen wurden durch das Haager Abkommen vom 20. Januar 1930 endgiiltig fest-
gesetzt. Sie hatten in der Zeitvom 1. April 1932 bis 31. Marz 1933 insgesamt 10.000.000 Gald-
mark betragen sollen, die in zwei gleichen Raten am 1. Juli 1932 und 1. Januar 1933 an
die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Treuhanderin zu zahlen gewesen
wiren, und zwar zum Zwecke der Verteilung unter die in Betracht kommenden Glaubiger-
regierungen geméB dem am 1. August 1931 in Kraft getretenen Trauhandvertrage zwischen
der Bank und diesen Regierungen,

Die gemaB dem Haager Abkommen am 1. Juli 1932 und 1. Januar 1933 félligen
Zahlungen wurden indessen in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen des Teils 1}
des Lausanner Abkemmens®** zuriickgestellt, und spater wurde die Veiténgerung dieser
Zurticksteliung bis zum 15, Juni 1933 von den beteiligten Regierungen vereinbart.

In dem vom 1. April 1932 bis 31. Mérz 1933 laufenden Jahr hat die Bank daher ven
der Tschechoslowakei keine Zahlung empfangen.

(b) TREUHANDER ODER AGENT FUR INTERNATIONALE REGIERUNGSANLEIHEN.
DIE DEUTSCHE AUSSERE ANLEIHE VON 1924,

Die Deutsche AuBere Anleihe von 1924 wurde auf Grund der Vorschldge des Be-
richtes des ersten Sachverstandigenausschusses vom 9. April 1924 ausgegeben. Dieser
Ausschuss war von der Reparationskommission ermannt worden, um ,,die Mittel zum
Ausgleich des Reichshaushaltes und MaBnahmen zur Stabilisierung der deutschen
Wiéhrung zu erwigen'’,

* wiedergegehen auf Seite 35.
** wiedergegeben auf Seite 35.
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Die Ausgabe der Anleihe erfolgte in Dollars, Pfund Sterling, Lire, Schwedischen
Kronen und Schweizer Franken in einem dem Gegenwert von etwa 967 Millionen Reichs-
mark zur Miinzparitat entsprechenden Nennbetrag; der Nennbetrag der Anleihe, der
am 31. Marz 1933 ausstand, hatte, ebenfalis zur Paritdt berechnet, einen Wert von
692,8 Miliionen Reichsmark. Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich wurde bei
ihrer Errichtung im Mat 1930 zum Fiscal-Agent der Treuhénder fiir die Anleihe ernannt.

Nach den Bestimmungen der die Anleihe sichernden Allgemeinen Schuldverschrei-
bung war der Dienst der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924 eine direkte und unbedingte
Verpflichtung des Deutschen Reichs, fir den das jetzige und zukiinftige Vermégen und
die Einkiinfte des Reichs haften. Die fiir den Dienst der Anleihe erforderlichen Betrége
wurden auBierdem durch ein erstes Pfandrecht auf alle von Deutschland gema8 den
_Bestimmungen des Sachverstindigenplans zu bewirkenden Zahlungen sichergestallt
und genieBen als Nebensicherung ein besonderes erstes Pfandrecht auf die Roheinnahmen
der Reichsregierung aus den Zéllen und aus den Steuern auf Tabak, Bier und Zucker
und auf die Reineinnahmen der Reichsregierung aus dem Branntweinmonopol sowie
auf etwaige andere Steuern, die kiinftighin von der Reichsregierung zur Sicherung der
Zahlungen aus dem deutschen Haushalt in Ubereinstimmung mit dem Sachversténigenplan
hesonders angewiesen werden sollten.

Als der Neus Plan auf der Haager Konferenz im Januar 1930 angenommen wurde,
bestitigten die Relchsregierung und die Regierungen der anderen Signatarméchte alle
bisher zugunsten der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924 begriindeten Vorrechte,
Garantien und Pfander und erklarten, dall weder eine Bestimmung des Neuen Plans
noch die Tatsache des Aufhérens des Sachverstandigenplans Wesen und Umfang der
Verpflichtungen und Verbindlichkeiten der Deutschen Regierung beschrdnkten oder
abénderten, die frither von ihr unter dem Regime des die oben erwahnte Anleihe sichernden
General Bond {ibernommen worden sind und die in vollem Umfangs weiterbestehen.

Das Londoner Protokoll vom 11. August 1931, das die Bestimmungen des Neuen
Plans infolge der Inkraftsetzung der als ,,Hoover-Moratorium* bekannten Vorschlige
hinsichtlich des am 30. Juni 1932 endenden Jahrs abanderte, sagte in bezug auf die
Anleihe folgendes: ,,Nichts in dem gegenwiirtigen Protokoll soll die hestehenden Bestim-
mungen fiir den Dienst der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924 &ndern oder berithren...*"

Das Lausanner Abkommen vom 9. Juli 1932 macht mit seinem inkrafttreten der
Reparationsregelung, wie sie im Neuen Plan vorgesehen war, ein Ende; infolge der
ObergangsmaBnahmen®, die im Teil 1| des Abkommens enthalten sind, wird die
Durchflhrung der deutschen Reparationszahlungen vem 1, Juli 1932 ab ausgesetzt.
Das Abkommen sieht in Ariikel 7 vor, daB ,,die unterzeichneten Regierungen erkléaren,
daB nichts in dem gegenwartigen Abkommen die Rechte der Inhaber von Schuld-
verschreibungen der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924 oder der Internationalen
51%%lgen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 beschrénkt oder ab&ndert oder so angesehen
werden kann, als ob dadurch diese Rechte beschridnkt oder abgedndert wilrden. Jede
notwendige Angleichung des Verfahrens zur Durchfilhrung der Verpflichtungen der
Deutschen Regierung beziiglich der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924 und der Inter-
nationalen 51;%igen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 soll den Gegenstand einer
Abmachung zwischen der Deutschen Regierung einerseits und der Bank fiir Internatio-
nafen Zahlungsausgleich als Flscal-Agent der Treuhander der Deutschen AuBeren

* wiedergegeben auf Seite 32/33.
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Anleihe von 1924 und als Treuhander der [nternationalen 5% %igen Anleihe des Deutschen
Reichs 1930 andererseits bilden",

Entsprechend Artikel 7 des Lausanner Abkommens hat die Bank als Fiscal-Agent
der Treuhinder fur die Anteihe mit der Deutschen Regierung Verhandlungen aufgenommen
wegen der notwendigen Angleichung des Verfahrens zur:Durchflihrung der Verpflich-
tungen der Deutschen Regierung beziiglich der Deutschen AuBeren Anieihe von 1924,

- Wéhraend des Berichtsjahres, wie iiberhaupt seit ihrer Ernennung zum Fiscal-Agent
der Treuhdnder fiir die Deutsche AuBere Anleihe von 1924, hat die Bank in voller Uber-
einstimmung mit der Allgemeinen Schuldverschreibung und anderen diese Anleihe
sichernden Abmachungen die fiir diese Anleihe erforderlichen monatlichen Zahlungen
regelméBig und pinktiich in Empfang genommen und weitergeleitet. Eine von den Buch-
priifern bescheinigte Aufsteliung der Einnahmen und Aus’gében in bezug auf diese An-
ielhe fiir das ganze letzte Anteihejahr bis zum 15, Oktober 1932 ist als Anlage Villa und
VIl b heigefiigt. Um den Stand der Anleihe bis zum Tage des zuletzt féilig gewordenen
Zinsscheins zu zeigen, ist ferner als Anlage IX sine Zwischenaufstellung der Einnahmen
und Ausgaben fiir das halbe Jahr bis zum 15. April 1933 beigefiigt. Diese Zwischen-
aufstellung ist nicht geprift worden; der Zeitabschnitt, auf den sie sich bezieht, wird
aber in der Aufstellung, die spéter von den Buchprifern fir das ganze Anleihejahr bis
zum 15. Oktober 1933 bescheinigt wird, Aufnahme finden. AuBerdem sind aus Anlage XIV
die sich auf diese Anleihe beziehenden Mittel, welche am 31. Mérz 1933 im Namen der
Treuhénder gehalten wurden, ersichtlich,

INTERNATIONALE 5% %ige ANLEIME DES DEUTSCHEN REICHS 1930.

_ Eines der wesentlichen Merkmale des Neuen Plans von 1930, der die in dem Sach-
verstindigenplan von 1924 enthaltenen Reparationsverpflichtungen des Deutschen
Reiches abiinderte, war die Bestimmung hinsichtlich der Kommerzialisierung der von
Deutschland auf Grund des Neuen Plans zu zahlenden nicht aufschiebbaren Annuititen.
Zwei Drittel des aufgelegten Betrages der Internationalen 514%igen Anleihe des Deutschen
Reichs 1930 stellen die erste Mobilisierung eines Teils dieser Annuitaten dar.

Die Anleihe wurde in Relchsmark, Dollars, Belgas, franzésischen Franken, Pfund
Sterling, Gulden, Lire, Schwedischen Kronen und Schweizer Franken in einem dem Gegen-
wert von etwa 351 Millionen Dollar zur Miinzparitit entsprechenden Nennbetrag aus-
gegeben. Der Nennbetrag der am 31. Marz 1933 ausstehenden Anleihe hatte, ebenfalls
zur Paritéf gerechnet, einen Gegenwert von 330,3 Millionen Dellar. Im Jduni 1930 wurde
die Bank fir Internationalen Zahiungsausgleich beauftragt, den Anleiheeriés fiir Rech-
nung. der Gléubigerregierungen in Empfang zu nehmen und weiterzuleiten und das
Amt eines Treuhanders fiir die Inhaber der Schuldverschreibungen auszulben.

Der Dienst der Internationalen 515%igen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 ist
eine direkte und unbedingte Verpflichtung des Deutschen Reichs; zwei Drittel des Dienstes
wurden aus den von Deutschland auf Grund des Neuen Plans von 1930 zu zahlenden
nicht aufschiebbaren Annuititen bewirkt. Fiir diese Annuitéten hat die Deutsche Regierung
als Nebensicherheit eine an sie von der Deutschen Reichsbahn-Gessellschaft zu entrich-
tende Sondersteuer eingeflihrt und sich, unbeschadet der fir die Deutsche Auflere
Anleihe von 1924 bestehenden Sicherheiten, verpflichtet, das Aufkommen der Zélle,
der Tabaksteuern, der Biersteuer und der Branntweinsteuer von jeder Belastung freizu-
halten, die eine Anleihe oder einen Kredit im Vorrang vor den genannten Annuitdten oder
im gleichen Range mit ihnen sichern sollte,



— 39 —

Das Londoner Protokoli vom 11. August 1931, das die Bestimmungen des Neuen
Plans infolge der Inkraftsetzung der als ,,Hoover-Moratorium' bekannten Vorschlage
hinsichtlich des am 30. Junl 1932 endenden Jahres ab&nderte, bestimmits, daB ,,der Dienst
der Internationalen 5%%Iigen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 weiterhin piinktlich
und ordnungsgemaB in Ubereinstimmung mit der Allgemeinen Schuldverschreibung und
den anderen diese Anleihe sichernden Abmachungen versehen werden soll*,

Das Lausanner Abkommen vom 9. Juli 1932 macht mit seinem Inkrafttreten der
Reparationsregelung, wie sie im Neuen Plan vorgesehen war, ein Ende; infolge der
UbergangsmaBnahmen®, die im Teil Il des Abkommens enthalten sind, wird die Durch-
fohrung der deutschen Reparationszahlungen vom 1. Juli 1932 ab ausgesetzt. Das
Abkommen sieht in Artikel 7** vor, daB nichts in dem Abkommen die Rechte der [nhaber
der Schuldverschreibungen der Internationalen 51:%igen Anleihe des Deutschen Reichs
1930 beschrianken oder abéndern soll.

Die von Deutschland zu leistende Zahlung der nicht aufschiebbaren und aufschieb-
baren Annuititen ist in Ubereinstimmung mit Tell Il des Lausanner Abkommens vom
1. Juli 1932 ab ausgesetzt worden. Bei Inkrafttreten dieses Abkommens wird die
Zahlung dieser Annuitéten aufhdren. Durch das Aufhéren der Zablung der nicht auf-
schiebbaren Annuitdt kdnnen zwei Drittel des Anleihedienstes nicht mehr daraus
bewirkt werden.

Entsprechend Artikel 7 des Lausanner Abkommens hat die Bank als Treuhdnderin
mit der Deutschen Regierung Verhandiungen aufgenommen wegen der notwendigen
Angleichung des Verfahrens zur Durchilihrung der Verpflichtungen der Deutschen
Regierung bezlglich der internationalen 51,%igen Anleihe des Deutschen Reichs 1930.

Nach den Bestimmungen von Artikel VI der diese Anleihe sichernden Allgemeinen
Schuldverschreibung sind die Inhaber der Schuldverschreibungen berechtigt, in der
Wihrung des Landes, in dem die Schuldverschreibungen ausgegeben wurden, fir Kapital
und Zinsen jeder Schuldverschreibung soweit als méglich Zahlung des gleichen Gold-
wertes am Falligkeitstage zu erhalten, den der Betrag des Nennwertes der Schuldverschrei-
bung oder des Zinsscheins am Tage der Ausgabe der Anleihe hatte, oder des Gegenwertes
hiervon in der Landeswahrung an jedem Auslandsmarkt, an dem irgendeine der Schuld-
verschreibungen notiert ist. Diese Bestimmungen sind bei der britischen und schwe-
dischen Ausgabe der Anleihe wirksam geworden, da das Pfund Sterling und dieSchweden-
krone im September 1931 vom Goldstandard abgegangen sind. Dies hatte hinsichtlich
der Einlosung der Zinsscheine dieser Ausgaben vom 1. Juni und 1. Dezember 1932 zur
Folge, daB bei der britischen Ausgabe anstatt eines Nennbetrages von £ 2.15.— auf £ 100
£ 3.12.11 bzw. £ 4.3.— und bei der schwedischen Ausgabe anstatt eines Nennbetrages
von 27,50 Kronen auf 1.000 Kronen 39,05 Kronen und 41,80 Kronen fir die Zinsscheine
vom 1. Juni bzw. 1. Dezember gezahit wurden.

Wahrend des Berichtsjahres wie dberhaupt seit ihrer Ernennung zum Treuhander
bei der Ausgabe der Anleihe hat die Bank in voller Ubereinstimmung mit der Allgemeinen
Schuldverschreibung und anderen diese Anleihe sichernden Abmachungen alle fiir den
Dienst dieser Anleihe erforderlichen Zahlungen regelmaBig und piinktlich in Empfang
genommen und weitergeleitet. Eine von den Buchpriifern anerkannte Aufsteliung der
Einnahmen und Ausgaben in bezug auf die Anleihe fiir das ganze letzte Anleihsjahr

* wiedergegeben auf Seite 32/33.
** wiedergegeben auf Seite 37,
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bis zum 1. Juni 1932 ist als Anlage X a und X b beigefiigt. Um den Stand der Anleihe
his zum Tage des zuletzt tillig gewordenen Zinsscheins zu zeigen, ist ferner als Anlage Xi
eine Zwischenaufstellung der Einnahmen und Ausgaben fiir das am 1. Dezember 1932
endigende Halbjahr beigefiigt. Diese Zwischenaufstellung Ist nicht geprift worden; der
Zeitabschniit, auf den sie sich bezieht, wird aber in der Aufstellung, die spéter von den
Buchpriifern fiir das ganze Anleihejahr bis zum 1. Juni 1933 bescheinigt wird, Aufnahme
finden. AuBerdem sind aus Anlage XIV die sich auf diese Anleihe beziehenden Mittel,
welche am 31. Marz 1933 im Namen des Treuhénders gehalten wurden, ersichtlich.

INTERNATIONALE BUNDESANLEIHE DER REPUBLIK OSTERREICH 1930.

Im Maérz 1930 beschlofl die Osterreichische Regierung, ,.fiir produktive Zwecke der
Eisenbahnén sowie der Post- und Telegraphenverwaltung*t Anleihen mit einem Reinerlds
in Héhe von hdchstens 725 Millionen Osterreichischen Schilling aufzunehmen. Diese
Anleihen wurden von dem ,,;Kontrollkomitee der Garantierenden Regierungen* {in Ver-
bindung mit der Garantierten Staatsanleihe der Republik Osterreich von 1923) genehmigt,
und die Einkiinfte und anderen Aktiven, die in Verbindung mit diesen Anleihen helastet
waren oder belastet werden sollten, wurden in dem erfordertichen Umfange von der
zugunsten der Relief Bonds vorgehenden Belastung befreit, die 1919, 1920 und 1921 an
neun Regierungen fiir Kredite ausgegeben wurden, die der ©Osterreichischen Regierung
von diesen Regierungen flr den Erwerb von Nahrungsmitteln und Rohstofien und fiir
die Repatriierung dsterreichischer Kriegsgefangener gewéhrt worden waren.

Die Internationale Bundesanleihe von 1930 stellt eine Teilausgabe des gesamten
genehmigten Reinerloses von 725 Millionen Osterreichischen Schilling dar, Die Anlsihe
wurde in Dollars, Pfund Sterling, Lire, Schwedischen Kronen, Schweizer Franken und
Schilling in einem dem Gegenwert von etwa 439 Millionen Schilling zur Miinzparitat ent-
sprechenden Nennbetrag ausgegeben. Der Nennwert des am 31. Mérz 1933 ausstehenden
Betrages hatte, ebenfalls zur Paritét gerechnet, einen Wert von 418,8 Miilionen Schilling.
Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich wurde anléBlich der Begebung im Juli
1930 zum Treuhénder fir die Anleihe ernannt. '

Der Dienst der Anleihe ist eine direkte und unbedingte Verpflichtung der Oster-
reichischen Regierung; abgesehen von den vorgehenden Belastungen zugunsten der
Garantierten Staatsanleihe der Republik Osterreich 1923—1943 und der Tschechoslo-
wakischen Konvertierungsanleihe, besteht fiir den Dienst eine erststellige Belastung auf
die Bruttoeinnahmen aus den Zéllen und dem Tabakmonopol der Regierung und anderes
besonderer Einklinfte resp. Aktiven, wie sie von Zeit zu Zeit als Nebensicherung fiir den
Dienst der Anleihe von 1923 oder fiir den Dienst der Tschechoslowakischen Anleihe
etwa bestellt werden sollten.

Das Verfahren in bezug auf das Wirksamwerden der Belastung Ist das folgende:
Die monatlichen Eingénge aus den belasteten Einkiinften werden, nachdem der betref-
fende Monatsbedarf fiir die Vorbelastung zugunsten der Garantierten Staatsanleihe der
Republik Osterreich von 1923 und der Tschechoslowakischen Konvertierungsanleihe
befriedigt worden ist, auf ein besonderes, im Namen der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich als Treuhanderin bei der Osterreichischen Nationalbank gefiihrtes &dsterrei-
chisches Schilling-Konto eingezahlt. Der Anleihedienst ist in monatlichen, im voraus
zu bewirkenden Teilzahlungen an den Treuhdnder zu entrichten; sobald das Guthaben
auf dem besonderen Schilling-Konto den Gegenwert des Devisenbetrages erreicht, der
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fir den Anleihedienst erforderlich ist, werden die fremden Wahrungen von der Oster-
reichischen Nationalbank angeschafit und einem im Namen der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich als Treuhanderin gefiihrten Sonder-Devisenkonto gutgebracht, auf
dem sie stehen bleiben, bis sie zur Verwendung fiir den Anleihadienst am sersten Tage
des n#chsten Monats gebraucht werden. Nachdem die erforderlichen Devisen dem
Sonder-Devisenkonto gutgebracht worden sind, werden bis zum Ende des laufenden
Monats die Einkiinfte weiterhin auf das besondere Schilling-Konto eingezahlt, jedoch
sofort der Osterreichischen Regierung freigegeben.

Dieses Verfahren wurde regeiméBig bis zur Bereitstellung der am 1, Juni 1932 {4l-
ligen Teilzahlung des Anleihedienstes angewendet, die den Dienst der Anleihe in bezug
auf das bis zum 1. Juii 1932 laufende Anleihejahr vervollstindigte. Der am 1. Jull 1932
téllige Zinsschein wurde ordnungsgeméf eingeldst, und die bis zu diesem Zeitpunkt
dem Tilgungsfonds fiir das laufende Jahr zugeflossenen Betrdge wurden fir den Ankaut
von Schuldverschreibungen am Markt verwendet bzw. waren im Falle der schwedischen
Ausgabe fiir die Tilgung der am 1, Januar 1933 auszulosenden Sticke verfigbar. Die
Osterreichische Regierung erklérte indessen, dafl sie vom Juni 1932 ab in Anbetracht
der Wirtschaftslage des Landes gezwungen sei, die auf dem besonderen Schillingkonto
des Treuhdinders bei der Osterreichischen Nationalbank zu bewirkenden Zahlungen
hinsichtlich des gesamten Restbetrages aus dem Eriés der belasteten Einkiinfte aus-
zusetzen, der nach Befriedigung der darauf ruhenden Vorbelastung zugunsten der Garan-
tierten Staatsanieihe der Republik Osterreich 1923—1943 und der Tschechoslowakischen
Konvertierungsanleihe auf das Konto des Treuhdnders einzuzahlen gewesen wire, Zweck
und Wirkung dieses Schrittes war der Aufschub der monatlichen Qberweisungen der
fur den Anleihedienst erforderlichen fremden Wiahrungen an den Treuhander vom
1. Juii 1932 ab.

Der Treuhander legte bei der Osterreichischen Regierung Verwahrung ein gegen
diese Verletzung der Bestimmungen des die Anleihe sichernden General Bond und gab
am 2. August 1932 in einem Pressekommunigqué den ganzen Tatbestand bekannt,

Was die am 1. Juli 1932 fallige Rate des Anleihedienstes und alle weiteren monat-
lichen Zahlungen bis zum Tage der Uberreichung dieses Berichts betrifft, so hat die
Osterreichische Regierung auf ein auf den Namen der Staatszentralkasse lautendes,
aber zugunsten der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich als Treuhdnderin
gesperrtes Konto bei der Osterreichischen Nationalbank einen Schillingbetrag, be-
rechnet nach den amtlichen Wechselkursen der Nationalbank, eingezahlt, der dem
Gegenwert der verschiedenen Devisenbetrage, die eigentlich hétten (bertragen werden
sollen, entspricht. Die erforderlichen Schitlingbetrége fiir den Dienst der dsterreichischen
Ausgabe der Anleihe sind ordnungsgeméB an den Treuhdnder entrichtet worden, und
der fir den Tilgungsfonds zu verwendende Teil der Schillingbetrdge ist laufend fiir die
Titgung von Stiicken durch Kéufe am Markt ausgegeben worden,

Am 28, Dezember 1932 hat die @sterreichische Regierung den Treuhénder von ihrer
Abslcht in Kenntnis gesetzt, die fir die Einlésung des am 1. Januar 1933 falligen Zins-
scheins der Anleihe erforderlichen Devisen zur VerfOgung zu stellen, vorausgesstzt, daB
das Genfor Protokoll vom 15. Juli 1932 (das eine neue Anleihe an Osterreich vorsieht)
bestimmungsgemil vor Jahresende in Kraft treten wiirde (was tatsachlich geschebhen
ist). Die fremden Wihrungen wurden ordnungsgemiB bereitgestellt, und der am 1. Januar
1933 fallige Zinsschein wurde fristgemiB eingeldst. Der Zinsschein der @sterreichischen
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Ausgabe der Anleihe wurde in Schilling zum Nennbetrage des Zinsscheins aus den
bereits bei dem Treuhénder vertiigbaren Schillingbetrigen bezahit, die aus den regel-
maBigen monatlichen Zahlungen des Dienstes angesammelt worden waren.

Was die Tilgungsraten beziiglich der Auslandsausgaben der Anleihe betrifft, so
hat die Osterreichische Regierung dem Treuhénder mitgetellt, dall sie Kaufe von Schuld-
verschreibungen am Markt vorgenommen habe, und zwar in einem Nennwert, der fiir
die sechs Monate bis zum 1. Januar 1933 dem Tilgungsbetrage fiir die Dollar-, Pfund
Sterling- und Schweizer Franken-Ausgabe und zu etwa drei Vierteln dem Tilgungs-
betrage fir die Lire-Ausgabe entspricht. Hinsichtlich des Restes des Tilgungsbetrages
fitr die- Lire-Ausgabe und hinsgichtlich des ganzen Tllgungsbetrages fir die schwedische
Kronen-Ausgabe hat die Osterreichische Regierung erklart, daB sie fiir die in Betracht
kommende Zeit die erforderlichen Betridge in Lire bzw, schwedischen Kronen verfilg-
bar halte.

Eine von den Buchpriifern fiir das ganze letzte Anleihejahr bis zum 30. Juni 1932
anerkannte Aufstellung der Einnahmen und Ausgaben in bezug auf die Internationale
Bundesanleihe der Republik ®@sterreich 1930 ist als Anlage Xlla und X!b beigefiigt. Um
den Stand der Anleihe bls zum Tage des zuletzt fallig gewordenen Zinsscheins zu zeigen,
wird ferner als Anlage Xl eine Zwischenaufstellung der Einnahmen und Ausgaben fiir
die Zeit vom 1, Juli 1932 his zum 3. Januar 1933 beigefiigt. Diese Zwischenaufstellung ist
nicht gepriift worden; der Zeitabschnitt, auf den sie sich bezieht, wird aber in der Auf-
sieliung, die spiter von den Buchprifern fir das ganze Anleihejahr bis zum 30. Juni 1933
bescheinigt wird, Aufnahme finden. AuBerdem sind aus Anlage X1V die sich auf diese
Anleihe beziehenden Mittel, welche am 31, Marz 1933 im Namen der Treuhénder gehalten
wurden, ersichtlich. '
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Vil, EINLAGEN UND ANLAGEN; AKTIENKAPITAL; REINGEWINN; -
VERANDERUNGEN INNERHALE DES VERWALTUNGSRATS.

EINLAGEN UND AN LAGEN.

Die andauernde Schrumpfung des Welthandels und die damit verbundene Ein-
schrénkung des internationalen Geld- und Kapitalverkehrs sind nicht ohne EinfluB auf
die Geschaifte der Bank geblieben. Die allgemeine Entwicklung findet ihren Niederschlag
in dem Riickgang der Bilanzsumme von 1.126 Millionen Schweizer Franken am 31. Mérz
1932 auf 941 Millionen Schweizer Franken am 31. Mdrz 1933. Die letztere Ziffer liegt
indessen etwas (iber dem niedrigsten Stand des Jahres (31. Oktober 1932}, an dem die
Bilanzsumme auf 310 Miilionen Schweizer Franken gesunken war. Die genaue Bilanz
vom 31, Mérz 1933 findet sich in Anlage I,

Der Riickgang im Berichtsjahr erklart sich zum Teil aus dem so gut wie vélligen
Fortfall der Einlagen der Zentralbanken fiir Rechnung der Schatzamter (die von 68 Mil-
lionen Schweizer Franken auf 13 Millionen Schweizer Franken gesunken sind) infolge
der durch das Hoover-Moratorium und die Lausanner Konferenz eingetretenen Unter-
brechung der Regierungszahliungen. Die Einlagen der Zentralbanken fiir eigene Rechnung
sind von 608 Millionen Schweizer Franken am 31. Méarz 1932 auf 452 Millionen Schweizer
Franken am 31. M&rz 1933 zuriickgegangen. Die Bestimmung des Artikels 21 der Statuten,
derzufolge die Geschafte der Bank fiir eigene Rechnung nur in solchen Wahrungen
gemacht werden dirfen, die nach Ansicht des Verwaltungsrats den praktischen Erforder-
nissen der Gold- oder Goldkernwahrung geniigen, hat unter den obwalienden Umstanden
den Kreis der bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich anlegbaren Mittel der
Zentralbanken sehr beschrénkt, obwohl diese Mittel im Mai 1932 den hohen Betrag von
666 Millionen Schweizer Franken erreichten. Die Einlagen waren wéhrend der Berichts-
zeit wiederholt starken Schwankungen unterworfen, die gewdhnlich zusammen mit neuen
Stirungsfaktoren auf monetarem Gebiet auftraten. Letztere erreichten ihren Hohepunkt
kurz vor der Erktarung des Bankieiertages in den Vereinigten Staaten. Es war nur natiirlich,
daf die Zentralbanken in einer Zeit monetdrer Unsicherheit weniger in der Lage zu sein
glaubten, das System der Devisenhaltung anzuwenden, auf das sie vor dem Kriege als
Ergdnzung ihrer sonstigen monetdren Mittel zuriickzugreifen pflegten, und es war un-
vermeidlich, daB3 der groBe Riickgang in ithren Devisenbestanden sich in ihren Einlagen
bei ihrer gemeinsamen Depositenbank widerspiegelte,

GemalB der Bestimmung in Artikel 26 der Statuten, derzufolge ,,die Bank ihre
Geschéfte unter besonderer Beriicksichtigung der Aufrechterhaltung der Liquiditat zu
fithren hat*, war die Anlagepolitik darauf gerichtet, die jederzeitige Verfilgbarkeit der der
Bank iiberlassenen Mittel sicherzustellen. Die Aktiven der Bank wurden so angelegt,
daB wahrend der ganzen Berichtszeit etwa 60 %, und am 31. Mérz 1933 63,4 %, jederzeit
vetfiigbar waren, wéhrend an dem letztgenannten Tage die Sichtverbindlichkeiten nur
28,8%, der Gesamtsumme bhetrugen. Diese liquide Lage erklart sich zum Teil aus den im
Wege von Vereinbarungen mit den verschiedenen Zentralbanken erlangien Rediskont-
méglichkeiten.

Die nicht jederzeit verfilgbaren Aktiven umfassen die Anteile der Bank an den
Wahrungskrediten, die 1931 den Zentralbanken Deutschlands, Osterreichs, Ungarns
und Jugoslawiens gewéahrt wurden und die sich urspringlich auf den Gegenwert von
insgesamt 740 Millionen Schweizer Franken beliefen, wovon 211 Millionen von der Bank
selbst gegeben wurden, Am 31. Marz 1932 waren diese Kredite bereits auf 654 Millionen
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Schweizer Franken vermindert worden, und der Anteil der Bank hieran stelite sich auf
185 Millionen Schweizer Franken. Am 31. Marz 1933 beliefen sich die entsprechenden
Betrige auf 539 bzw. 169 Millionen Schweizer Franken. In Verbindung mit diesen Riick-
zahlungen wurden die Zinssétze fir die noch ausstehenden Kredithetrage nach und nach
gesenkt. Im April zahlte die Reichshank den gesamten noch ausstehenden Resthetrag
in Héhe von $ 70.000.000 des urspriinglich am 26, Juni 1931 seitens der Banque de France,
der Bank of England, der Federal Reserve Bank of New York und der Bank fiir internatio-
nalen Zahlungsausgleich zu gleichen Tellen gewihrten Kredits von $ 100.000.000 zuriick.
Der Anteil der Bank an den Zentralbankkrediten wurde dadurch auf den Gegenwert von
80 Millionen Schweizer Franken verringert.

Um sich gegen GberméBige Kursrisiken zu schiltzen, hat die Bank die im vorigen
Jahr begonnene Politik fortgesetzt, soweit als méglich ihre Aktiven und Passiven in den
verschiedenen Wahrungen in Ubereinstimmung zu bringen. Bei der Gewihrung von
Sonderkrediten, wie auch in vielen anderen Félien wurden die Anlagen der Bank durch
besondere Rickzahlungsgarantien in gegenseitig vereinbarten festen Goldwerten ge-
schiltzt.

Von den gesamten, am 31. Mirz 1933 bei der Bank unterhaltenen Sicht- und
kurzfristigen Eintagen waren 45,8%, in Dollars, 32,69, in franzésischen Franken und der
Rest in verschiedenen anderen Wahrungen bewirkt worden. Diese gesamten kurzfristigen
und Sicht-Verbindlichkeiten sind durch sofort verfilgbare Guthaben entweder in der
Wiahrung der Verbindlichkeit oder aber in Wahrungen, die Devisenbeschrinkungen nicht
unterliegen, mehr als gedeckt, Von den langfristigen Einlagen lauteten 77Y%,, die das aus
Anlage V ersichtliche Guthaben auf Treuhénder-Annuitaten-Konto und die Einlage der
Deutschen Regierung darstellen, auf Reichsmark und 23% auf Dollars. Die diesen
Posten gegeniiberstehenden Aktiven schlieflen unsere Anlagen in Deutschland ein,
die sich neben dem in diesem Zeitpunkt noch ausstehenden Anteil der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleick im Betrage von $ 17.500.000 an dem der Reichshank
gewdhrten Kredit auf 31% unserer gesamten Anlagen stellten. Die Anteile an den den
Zentralbanken Osterreichs, Ungarns und Jugoslawiens gewdahrten Wahrungskrediten
beliefen sich zusammen mit anderen Anlagen an den Markten dieser Zentralbanken auf
insgesamt 83 Millionen Schweizer Franken (1932: 85 Millionen Schweizer Franken).
Von unseren gesamten Anlagen waren 859, (1932: 86Y%,) bei Zentralbanken placiert,
119, (1932; 11%) bei von Zentralbanken ausgewéhlten Bankinstituten und der Rest von
49, (1932: 3%) bei oder durch Institute, die von uns mit Wissen der interessierten
Zentralbank ausgewdhlt wurden. Alle Anlagen werden regelméBig durch Vermittlung
der betreffenden Zentralbanken vorgenommen, die auf diese Weise von allen Geschaften
an ihren Mérkten unterrichtet sind.

Wahrend dieses Geschaftsjahres hat die Bank fiir Rechnung der Zentralbanken eine
immer gréBere Zahl von Goldgeschéaften verschiedener Art ausgefiihrt; sie hat Vorschiisse
auf unterwegs befindliches Gold und auf unterwegs befindliche Banknoten gegeben, sie
hat Gold in threm Namen fiir Zentralbanken im Sonderdepot unterhalten, und sie hat beim
Kauf, Verkauf und bei der Ubertragung von Gold eine regere Tatigkeit entwickelt als in
fritheren Jahren. Der Gesamtwert des im Namen der Bank fir Rechnung von Zentral-
banken im Sonderdepot gehaltenen Goldes belief sich im Zeitpunkt der Vorlegung dieses
Berichis auf etwa 198,8 Miltionen Schweizer Franken.

Diese Entwicklung der Goldgeschafte ist auf die Abnahme der kurzfristigen Devisen-
guthaben in den Zentralbankbesténden zurlickzufithren. Die Zentralbanken waren einer-
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seits bestrebt, die von ihnen erworbenen Devisen rascher, als dies friher der Fall war,
in Gold umzuwandeln; andererseits hat sie der Riickgang oder Fortfall der Devisen-
bestinde gezwungen, bei der notwendigen Anpassung auf ihren Devisenmaérkten héufiger
zu Goldbewegungen Zuflucht zu nehmen.

AKTIENKAPITAL.

-Am Ende des letzten Geschéaftsjahrs betrug das einbezahlte Kapital 108.500.000
Schweizer Goldiranken; am Ende dieses Geschiftsjahres stellte es sich auf 125.000.000
Schweizer Goldfranken.

Im letzten Jahresbericht wurde bekanni gegeben, dafi der Verwaltungsrat die Zeich-
nung der restlichen 26,400 Aktien des Stammkapitals, die noch nicht ausgegeben waren,
die aber auf Grund der Statuten wahrend der beiden auf die Verleihung der Rechtsfahigkeit
der Bank folgenden Jahre ausgegeben werden sollten, im Mai 1932 veranlait habe. Damais
war die Zulassung verschiedener Zentralbanken, die Mitgliedshanken der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich zu werden wiinschten, nicht méglich, weil ihre nationalen
Wahrungen den praktischen Erfordernissen der Gold- oder Goldkernwéhrung nicht
gentigten. Aus diesem Grunde vereinbarten die sieben Bankinstitute, die die Bank
gegriindet haben, die neuen Aktien auf Grund ihrer bei der Errichtung der Bank {ber-
nommenen Garantie zu zeichnen. Es wurde indessen mit diesen Bankinstituten vereinbart,
daf} sie auf Antrag des Verwaltungsrats von den zuséatzlich ausgegebenen Aktien zu
gleichen Teilen so viele zuriickgeben, als fiir die Uberweisung an neue, die Mitgliedschaft
in den ndchsten finf dahren beantragende Zentralbanken bendtigt werden, sobald deren
Zulassung praktisch wird.

Unbeschadet dieser Vereinbarungen ist das ganze genehmigte Kapital der Bank
im Betrage von 500 Millionen Schweizer Goldfranken, das in 200.000 Aktien von gleichem
Goldnennwert zerfallt und auf das 25 %, voll eingezahit sind, nunmehr voll ausgegeben,
Die restlichen 75 % oder ein Teil davon kdnnen vom Verwaltungsrat mit dreimonatiger
Ankindigung von den Aktionéren eingefordert werden.

DER REINGEWINN UND SEINE VERTEILUNG.

Bei dem jetzt in Umlauf befindlichen Stammkapital wiirden fiir die Zahlung einer
Dividende von & % pro Jahr — d. i. der gleiche Satz wie im letzten Jahr — 7.335.000
Schweizer Franken erforderlich sein (1932: 6.446.770,83 Schweizer Franken), Es ist
Aufgabe dieser Generalversammlung, die Erkldrung einer Dividende und deren Héhe
zu priifen sowie Zuwelsungen an den Reservefonds und die Sonderriicklagefonds vor-
zunghmen. Nach Abschreibung aller Verluste und nach Bereitstellung von Mitteln fir
weitere unvorhergesehene Ausgaben betragt der Reingewinn 14.084.488,93 Schweizer
Franken (1932: 15.182.818,64 Schweizer Franken), wobei der Schweizer Franken zur Paritat
gerechnet ist. In der JahresschluB-Bilanz sind alle Wéhrungen zu oder unter dem am
31. Marz 1933 gelienden wenigstginstigen Marktkurs bewertet, und alle Aktiven zu oder
unter den etwaigen Marktnotierungen bzw. zu oder unter dem Einstandspreis. Buch-
gewinne an entwerteten Wéhrungen, an denen die Bank seinerzeit kurz war, sind in
der Berechnung des Gewinns nicht mitenthalten, sondern auf ein besonderes Zwischen-
konto gebucht worden.
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Nach Bereitstellung eines 59% des Reingewinns entsprechenden Betrages von
703.224,45 Schweizer Franken (1932: 759.140,93 Schweizer Franken) filr den in Artikel 53
der Statuten vorgeschriebenen gesetzlichen Reservefonds wird der Generalversammlung
empiohlen, eine Dividende von 6 %, pro Jahr tir das dritte Geschéftsjahr zu erklaren. Der
nach der Verteilung dieser Dividende, falls sie beschlossen wird, verbleibende Rein-
gewinn betragt 6.026.264,48 Schweizer Franken, dessen Zuweisung durch Artikel 53 der
Statuten geregelt ist.

In Ausiibung des ihm durch Artikel 53¢ der Statuten verliehenen Rechts hat der
Verwaltungsrat beschlossen, der besonderen Dividendenriicklage zur Aufrechterhaltung
der in den Statuten vorgesehenen kumulativen sechsprozentigen Dividendenzahlung
den Betrag von 1.205.252,90 Schweizer Franken zu dberwelsen. Dies ist der Hochstbetrag,
der gemdB den Statuten fiir diesen Zweck aus dem Reingewinn dieses Jahres (1932:
1.565.381,38 Schweizer Franken) zurlickgestellt werden kann.

Nach Bereitstellung der Mittel filr die vorstehenden Posten wird vorgeschlagen,
von dem verbleibenden Rest eine Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds der Bank
in der in Artikel 53d vorgeschriebenen Weise in Héhe von 2.410,505,79 Schweizer Franken
(1932: 3.190.762,75 Schweizer Franken) vorzunehmen. Der Gesamtbetrag des gesetz-
lichen Reservefonds, der Dividendenriicklage und des aligemeinen Reservefonds wiirde
sich am Ende des dritten Jahres demnach auf 13.706.161,82 Schweizer Franken belaufen.

Derselbe Artikel der Statuten sieht die Verteilung des danach verbleibenden Restes
in Héhe von 2.410.505,79 Schweizer Franken unter die im Haager Abkommen vom Januar
1930 genannten Regierungen oder Zentralbanken Deutschlands und der Lander vor, welche
berechtigt sind, an den auf Grund des Neuen Plans zahlbaren Annuitidten teilzuhaben,
soweit diese Regierungen oder Zentralbanken bei der Bank befristete Einlagen unterhalten,
die frithestens nach finf Jahren zuriickgezogen werden kénnen. Die Zentralbanken be-
sitzen zur Zeit keine derartigen Zeiteinlagen, jedoch unterhalten die nachstehenden
Regierungen solche Einlagen und sind daher berechtigt, angesichts der Mindestlaufzeit
dieser Einlagen an dem Restbetrag von 2.410.505,79 Schweizer Franken {1932: 3,190.762,75
Schweizer Franken) mit den foigenden Betragen teilzuhaben:

Schweizer Franken zur Paritét
1932—33 1931—-32

Garantiefonds der Franzdsischen Regierung

nach Artikel Xlll des Treuhandvertrags 552.646,98 731.551,58
Unverzinsliche Einlage der Deutschen Regie-

rung nach Artikel IX des Treuhand-

VEHMTags « » ¢ v s ¢ v+ 0 b e e 619.286,27 819.7137,08

Mindesteinlagen der Gléubigerregierungen

nach Artlkel [V (e) des Treuhandvertrags:

Frankreich . . . . . . . .. 674.155,03 892.365,76
GroBbritannien . . . . . . . 263.444,38 348.716,14
ftalien . . . . . ... ... 137.605 41 182.145,57
Belgien ., ... ... ... 74.438,21 98.532,39
Rumanien . . . . . . ... 13.005,01 17.214,48
Jugoslawien . . . . . ., . 54.125,62 71.645,02
Griechenland . . . . . . . . 4.458,86 5.902,11
Portuegal . . . . .. .. .. 8.546,15 11.312,37
Japan . . . ... .. ... 8.546,15 11.312,37
Polen . ... ....... 247,72 327,90

1.238.572,54 1.639.474,11

2.410.505,79 3.190.762,75
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Die Konten der Bank und ihre dritfe Jahresbilanz sind von den Herren Price, Water-
house & Co., Bicherrevisoren, Paris, gehérig geprift worden. Die Bilanz istin Anlage Ili
enthalten, ebenso die Bescheinigung der Blicherrevisoren dariiber, daB sie alle erbetenen
Auskiinfte und Erkldrungen erhalten haben und daB nach ihrer Ansicht die Bilanz
in Verbindung mit der dazugehérenden Anmerkung ordnungsgemaB aufgestellt ist
und geméB den ihnen erteilten Erl&uterungen und Erklarungen sowie gemiB den
Biichern der Bank ein wahrheitsgeméfes, klares Bild der Geschéftslage der Bank gibt.
Die Gewinn- und Verlust-Rechnung sowie die Gewinnverteilung ergeben sich aus
Anlage IV,

VERANDERUNGEN INNERHALB DES VERWALTUNGSRATS.

Seit der letzten Jahresversammiung sind in der Zusammensetzung des Verwaltungs-
rates mehrere Anderungen eingetreten. Die beiden anlaBlich der Errichtung der Bank
gewahlten stellvertretenden Vorsitzenden, Sir Charles Addis und Dr. Carl Melchior, haben
ihre Mitgliedschaft Im Wege des Ricktrittes autgegeben. In ihrer Eigenschaft als stell-
vertretende Vorsitzende wurden sie durch Prof, Alberto Beneduce, Prasident des Consorzio
di Credito per le Opere Pubbliche, Rom {(gewahit im Mal 1932), bzw. durch Dr. L. J.
A. Trip, Prasident der Nederlandsche Bank, Amsterdam {gewah!t im April 1933), ersetzt,
In ibrer Eigenschaft als Verwaltungsratsmitglieder wurden sie durch Sir Otto Niemeyer
von der Bank von England bzw. durch Freiherr Curt von Schréder vom Bankhaus J. H.
Stein, Kbéln, ersetzt. Die Amtszeit des Gouverneurs der Sveriges Rikshank, Ivar Rooth,
lief infolge Veriadhrung am 31. Mérz 1933 ab. Die Ernennung des Herrn T. Tanaka als
Ersatzmann des Gouverneurs der Bank von Japan endete mit seiner Riickkehr nach Japan
nach einem vierjahrigen Aufenthalt in Europa; in diese Zeit fiel seine Tatigkeit als Mitglied
des Baden-Badener Ausschusses, der mit der Ausarbeitung der Statuten der Bank
hefaBt war. Der Gouverneur der Bank von Japan hat als Nachfolger Herrn $. Shimasuye,
den fritheren Vertreter der Bank von Japan in New-York, ernannt. Da statutengemaB
der jewsilige Prasident der Reichsbank (ebenso wie sechs andere Zentralbankgouverneure)
kraft seines Amtes ex officio Mitglied der Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich ist,
hat der Riicktiritt von Dr. Hans Luther als Reichsbankprasident gleichzeitig das Aufhdren
seiner Mitgliedschaft im Verwaltungsrat mit sich gebracht. Ebenso wurde Dr. Hjalmar
Schacht infolge seiner Wiederernennung zum Reichsbankprasidenten ohne weiteres
eines der sechs ex officio Mitglieder im Verwallungsrat der Bank, an deren Siatuten-
entwurf in Baden-Baden er so titigen Anteil hatte. Dr, Paul Reusch, der von Dr, Luther
ernannt worden war, erklarte seinen Ricktritt vom Verwaltungsrat, als die ex officio Mit-
gliedschaft des Letzteren aufhérie, wurde aber von dem neuen Reichsbankprésidenten
wieder ernannt, Die unermidliche, auibauende und auf Zusammenarbeit gerichtete
Tatigkeit der ausgeschiedenen Verwaltungsratsmitglieder ist lhnen allen hinreichend
bekannt, so daB ich es mir versagen kann, mich an dieser Stelle darliber zu verbreiten.
Ebenso kann ich wohl darauf verzichten, die aufrichtige BegriiBung, die ihren Nachfolgern
zuteil geworden ist, zu erneuern.
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VII. SCHLUSSBEMERKUNGEN.,

Im letzten Jahresbericht wurde darauf hingewiesen, daB die Wahrungssysteme der
Welt, groBe wie kleine, tatséchlich voneinander abhingig sind, und daB die internationale
Verbundenheit der Wahrungen nicht bloB ein abstraktes 1deal sel, sondern eine vollendete
Tatsache. Die Geschichte des vorhergehenden Jahres mit ihrer raschen Folge von
Wihrungs- und Bankschwierigkeiten in einem Lande nach dem andern wére anders
verlaufen, wenn nicht eine so starke Verbindung auf dem Gebiet des Internationalen
Finanz- undWahrungswesens bestanden hatte, dle politische und geographische Grenzen
nicht kennt. Der letzte Jahresbericht fahrt dann folgendermalien fort: ,,Und diese gegen-
seitige Abhédngigkeit ist nicht auf das Gebiet des Geldwesens beschrinkt, sondern er-
streckt sich auch weiterhin auf die gesamte wirtschaftliche Strukfur der verschiedenen
Lander. Die Indexzahlen der Produktion, der Beschaftigung, des Handels und der Renta-
bilitit zeigen in erstaunlichem MaBe die gleichen riicklaufigen Tendenzen in fast allen
Léandern der Welt. Alle vorhandenen Anhaltspunkte fihren zu dem SchluB, daB jede
Hofinung darauf, daB ein Land der Welt abseits von den iibrigen zu Wohlstand geiangen
kénnte, tatsachlich auf schwachen Fiien steht.*’

Wihrend des letzten Jahres hat sich diese am Ende des vorangegangenen Geschifts-
jahres gezogene Schluifolgerung wiederum bestétigt. Das Sireben nach nationaler
Seibstgeniigsamkelt hat den Umfang der ausgetauschten Waren, der gewihrien Kredite
sowie des Geld- und Kapitalverkehrs nur noch weiter verringert und damit zu einer immer
gréBeren Schrumpfung der Kaufkraft und zu einer standigen Sieigerung der realen
Schuldenlast gefilhrt. DieWelt steht am Scheidewege und mub kurzentschlossen wahlen,
ob die Zukunft sich in der Richtung abgeschlossener nationaler Wirtschaften mit niedri-
gerem Lebensstandard entwickeln soll oder aber ob wir zu der internationalen Wirischaft
zuriickkehren sollen, nach der wir in der Zeit vor und eine Zeitlang auch nach dem
Kriege aus einem natirlichen und gesunden Gefithl heraus gestrebt haben. Wird
die erste Alternative gewahlt, dann wird dem erfolgreichen Arbeiten eines internationalen
Wihrungsmechanismus die eigentliche Grundlage genommen. Der hoffnungsvolle Faktor
in der gegenwirtigen Zeit ist, daBl die Welt -im allgemeinen erkennt, dafl eine Wahl
getrofien werden muR. Zudem sind sich die politischen Stelien ihrer Verantwortung
bewullt geworden und haben von sich aus Anstrengungen gemacht — und tun es noch —,
um der Lage Herr zu werden, und sie sind gewillt, sich zu dem Werk des Wiederaufbaus
zusammenzufinden. So hat die in diesem Bericht enthaltene Ubersicht viele derjenigen
Schritte arwéhnt, die im vergangenen Jahr von politischen Stellen und von Stellen, die
fiir die Wahrung verantwortlich sind, unternommen worden sind. In einem besonders
bemerkenswerten Fall — Lausanner Konferenz — haben diese Anstrengungen zu einer
Vereinbarung gefilhrt, die ein beachtliches Beispiel fiir die Zusammenarbeit bei der
Lésung eines internationalen Problems ist. Bei den auf nationalem Gebiet gemachten
Anstrengungen hat jede einzelne Regierung ihre Pldne naturgeméf darauf abhgesteilt, das
Gleichgewicht des eigenen Landes — im innem hinsichtlich des Staatshaushalts und
nach auBen hinsichtlich der Zahlungsbilanz — sicherzustellen. Es ist nicht selten vorge-
kommen, da@ MaBnahmen, die vom nationalen Standpunkt aus zweckdienlich erschienen
— wie beispielsweise die Einflihrung hdherer Z8lle zur Verbesserung der Handelsbilanz
und damit zum Schutze derWahrung —, unter einem allgemeinen Gesichtswinkel betrachtet
schédlich waren, und zwar deshalb, weil ihre kumulativen Wirkungen dazu beitrugen, die
Depression zu verschérfen.
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Die Weltkonferenz wird den verschiedenen Regierungen Gelegenheit geben, ihre
Wirtschafts- und Wahrungspléine gemeinsam zu behandeln, und es ist zu hoffen, daB
sie es dann in ihrem eigenen Interesse erméglichen kdnaen, ihre friheren Auffassungen
und Ziele einer Durchsicht zu unterziehen, um ihre MaBnahmen den Erfordernissen der
allgemeinen Lage anzupassen. Voraussetzung fiir die Vorbereitung gemeinsamer Plane
auf wirtschaftlichem und finanziellem Gebiet muB der Wunsch sein, auch in politischer
Hinsicht zusammenzuarbeiten. Jede Konferenz und jeder Bericht haben die Bedeutung
einer Losung der griBeren politischen Probleme untersirichen, um jenen Grad des Ver-
trauens in internationalen Fragen wiederherzustelien, ohne den eine Wiedergesundung
durch gemeinsame MaBnahmen nicht erwartet werden kann. Dies trifft ebenfalis auf die
monetiren Probleme zu, denen sich die Weltkonferanz zuwenden mufl. Auf diesem
Gebiet ist das groBe Erfordernis die allgemeine unverziigliche Wiederherstellung einer
verbesserten Goldwahrung, um, wie es der Verwaltungsrat der Bank in seinem einstim-
migen BeschluB ausgesprochen hat, ,,den internationalen Zahlungsausgleich auf der
Basis stabilerer und sichererer Badingungen zu erleichtern*', und er fahrt fort, ,,dad die
Goldwéhrung den am besten geeigneten verfiigharen monetaren Mechanismus darstellt,
um die freie Bewegung des Welthandels und der internationalen finanziellen Betatigung
zu gewdhrleisten , . . . Wenig oder gar kein Fortschritt kann auf monetdrem Gebiet oder im
Hinblick auf eine wirksame allgemeine Wiederherstellung der Goldwihrung erwartet
werden, solange nicht die wichtigen ungelésten Probleme von den Regierungen in Angriff
genommen worden sind. Erst wenn hinreichende Fortschritte im Sinne einer Regelung
dieser Fragen erzielt und wenn gleichzeitig die voneinander abhingigen wirtschaftlichen
Probleme in Angriff genommen sind, kdnnen MaBnahmen auf monetirem Gebiet ergriffen
werden. Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich wird den Zentralbanken zur
Verfiigung stehen, um ihnen als gemeinsame Stelle bei der Auigabe der monetéren
Wiederherstellung des internationalen Goldwahrungssystems zu dienen." '

Ergebenst vorgelegt

GATES W. McGARRAH
Prasident.
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ANLAGE |

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

(Von der Errichtung der Bank bis zum 31. Mdrz 1933)

Altien (mit 25 % einbezahlt) zugeteilt an: ' de‘:r::tf}len DE::':rbd:s

Bank of England, London . , ., ... .. ... ... .. 16.000 20. Mal 1930
do. do. . Cr e e e e e 3772 21. Maj 1932
Banque Nationaie de Belgique. Bri.rssel ....... e 16,000 20. Mai 1930
do. do. 3.772 31. Mai 1932
Banque de France, Paris . . . ... ... .. ..., .., 16.000 20, Mai 1930
do, do. ..,..... e et e e e e 3.772 81, Mai 1932
Banca d'ltalia, Rom , . .. ,....... b e e 16.000 20. Mai 1930
do. T .72 31. Mai 1932
Reichsbank, Berlin, , . ., , . Ve v e r e e s e 16,000 20. Mai 1930
do. 2 3.772 31, Mai 1932

Eine Gruppe von 14 japanlschen Banken unter Fiihrung der
Industrial Bank ot Japan, Tokio . . . . . e n e s 16.000 20. Mai 1930
do. do. 3.770 31. Mai 1932

Die amerikanische Gruppe:

J.P.Morgan & Co,, NewYork . ... .........
The First National Bank of New York, New York . . . . 16,000 20, Mai 1930

The First National Bank of Chicago, Chicage . . . . . .
do, do. 3.710 31, Mai 1932
De MNederlandsche Bank, Amsterdam . ... ... .. .. 4,000 20, Mai 1930
Schwelzerische Nationalbank, Z0rich., . . . . . Ve e e 4.000 20, Mai 1930
Sveriges Riksbank, Stockholm . . . . . . . et 4.000 20, Mai 1930
Bank von Danzig, Danzig . . . . . . . . v v v v v v v e o 4.000 25. Juni 1930
Finlands Bank, Helsinglors ., . . . . .. .. ... .... 4.000 25, Juni 1930
Banque de Gréce, Athen , . .. .. .. .. Ve e e e 4,000 25, Juni 1930
Osterreichische Nationalbank, Wien , . . ., . .. e e 4,000 25, Juni 1930
Banque Natlonale de Buigarie, Sofia, , . . . . ... ... 4.000 25. Juni 1930
Nationatbanken i Kjebenhavn, Kopenhagen. . . . . .., . 4.000 25, Juni 1930
Banque Nationale de Roumanie, Bukarest , , . . ..., , 4.000 25. duni 1930
Bank Polski, Warschau. . . . . . . . ... ... ... 4.000 25, Juni 1930
Magyar Nemzeti Bank, Budapest . . . , . .. e e 4,000 25, Juni 1930
Narodni Banka Ceskoslovenskd, Prag . . .. ... .. .. 4,000 26, Juni 1930
Eesti Pank, Reval . . ... ......... e e 100 | 31.Oktober 1930
Latvijas Banka, Riga . . . . . . .. ... .c v . 500 30. Dezember 1930
Ligtuvos Bankas, Kowno . , . . . . . . . .. 0. . 500 at. Mérz 1931
Banque Nationale d'Albanie, Rom ., , . ., ... .. . 500 30. April 191
Norges Bank, Oslo . . . . . . .. . . v o oo 4.000 30. Mai 1931
Banque Nationale du Royaume de Yougoslawe, Belgrad . 4.000 28. Juni 1931

200.000

,Das genshmigte Kapital der Bank betragt 500.000.000 Schweizer Goldfranken = 145.161.290,32
Gramm Feingold. Es zerféllt in 200,000 Alktien von gleichem Goldnennwert.”* (Art. §
der Statuten der Bank)}.




ANLAGE Il

PERSONAL
31. Mérz 1933

2. Beamte:

Biiro des Prisidenten und des Generaldirektors . . . 2
Buchhaltung. . . . . . . . . v v o 0 e e 6
Verwaltungsabteilung . . . . . . . . ... o0 1
Bankabteilung . . . . . . . ... ... 00, 7
Generalsekretariat . . . . . . . ... . o000 oL 2
Wahrungs- und Volkswirtschafts-Abteilung . . . . . . 8 26

3. Angestelife:

Buchhaltung . . . . . . . . . .. v v 17
Verwaltungsabteilung . . . . . . . . . . .. o 3
Bankabteilung . . . . . . . . . . . o0 e 0 1
Chiffrierbiiro . . . . . .. . . . . . oo 4
Generalsekretariat . . . . . . . ... .00 L 6
Wahrungs- und Volkswirtschafts-Abteilung . . . . . . 6
Privatsekretarinnen . . . . . . . . . 0000 1
Registratur . . . . .. ... e e e e e e -~ B
Ubersetzer . . . . . . . . . . v v v v v v 2
-Stenographinnen ................... __9__ _11_
Insgesamt ' _12@

%) Unter AusschluB des Hilfspersonals, das fiy Botendienste, Instandhaltung des
Gebiudes usw. verwendet wird,



BILANZ VOM

(IN SCHWEIZERFRANKEN

AKTIVA
%
I. KASSENBESTAND
Kasse und Guthabsn bei Banken 11.396.009,49 1,2
H. GELDER AUF SICHT, zins-
tragend angelegt. . . . . . .. 52,542.802,86 5,6
I, REDISKONTIERBARE
WECHSEL UND AKZEPTE
1. Handelswechsel und Bank-
akzepte . . . ... ... .. 275,172.012,12 29,2
2. Schatzwechsel , . . . . .. 257.460.575,08 27,4
532.632.587,20
V. GELDER AUF ZEIT, zinstragend
angelegt
1. Kredite an Zentralbanken 169.041.786,77 18,0
2, Andere CGelder- Anlagen bis
zu héchstens 3 Monaten 16.660.860,80 18
185.702.646,57
V., ANDERE WECHSEL UND
ANLAGEN
1, Mit Falligkeit bis zu 3 Monaten
a) Staatsschuld-
verschreibungen , . . . . 14.423.877,39 1.5
b) Andere Anlagen , . . . . 70.761.670,11 1,5
. Von 3 bis 6 Monaten
a) Staatsschuld-
verschreibungen . . . . . 23.481.119,72 2,5
b} Andere Anlagen . . . . , 35.301.348,41 3.8
. Von mehr als 6 Monaten
a) Staatsschuld- '
verschreibungen , . . . . 5.840.750,95 95
b) Andere Anlagen . . . . . 615.735,61 0,1
150.424.502,19
VI, SONSTIGE AKTIVA . . . . . . e i e s e e i e e 7.876.483,81 0.8
ANMERKUNG: Die gesamten Kurzfristigen und Sichteinlagen
(Posten IV - Passiva) sind mehr als gedeckt durch sofort
verduBerbare Anlagen entweder der gleichen Wahrung der
Einlage oder in W&hrungen, die frei von Devisenverkehrs-
beschrankungen sind. Von den danach verblelbenden An-
lagen, dis gegen Langfristige Einlagen, Kapitalverpflich-
tungen, Reserven und Sonstige Posten {Posten |, 1, lil und
¥ - Aktiva) gebalten werden, ist zwar ein bedeutender Teil
in Ldndern angelegt, bei {denen Devisenverkehrsheschrin-
kurgen bestehen, doch stehen elnem wesentlichen Anteil
dieser Anlagen Verbindlichkeiten gleicher Wahrung gegen-
Giber. Des weiteran haben dis Unterzeichner des Haager
Abkommens vom Januar 1930 in dessen Artike! X erklirt,
daﬁ di: Bank ausge{momman ist von ,Verbot oder Be-
schrinkung der Ausfubr von Gold oder Devisen und von
allen anderen &hnlichen Eingriffen." : 940.575.032,12 100,0

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL,

Gem&B § 52 der Statuten der Bank haben wir die Biicher und Rechnungen der Bank fiir das am
rungen und Erkldrungen erhaiten zu haben, sowie daf nach unserer Ansicht oblge Bilanz, die den Gegen-
und in Verbindung mit der dazugsehdérenden Anmerkung ein wahrheitsgemafies, klares Biid der Ge-

der uns erteilten Auskiinfte.

BASEL, den 27. April 1933.



31. MARZ 1933

ZUR PARITAT)

ANLAGE (il

PASSIVA
%
l. STAMMKAPITAL
Genehmigt und begeben
200,000 Aktien von je 2,500
Schweiz, Goldfranken . . . . . 500,000,000, —
mit 25 %iger Cinzahlung ., . . . 125.000.000,— 13,3
Il. RESERVEN
1. Gesetzlicher Reservefonds 1.318.467,03
2, Dividenden Reservefonds . . 2.689.570,65
3. Allgemeiner Reservefonds . 5.379.141,10 o
9.,387.178,68 1,0
Il. LANGFRISTIGE EINLAGEN
1. Treuh@nder-Annultatenkonto . 153.640.000,— 16,3
2, Einlage der Deutschen Regie- '
(7T T T 76.820.000,— 8,2
3. Garantiefonds der Franzosl-
schen Reglerung . . . . . . 68.481.396,68 7.3
£205.941.396,68
IV. KURZFRISTIGE UND SICHT-
EINLAGEN
1. Zentralbanken filr eigene
Rechnung:
a) Biszuhdchstens 3Monaten 196.930.490,31 20,9
b} Sicht-Einlagen . . . . . . 254.796.113,18 271
2. Zentralbanken filir Rechnung 451.726.603,49
Dritter:
Sicht-Einlagen . . . . . . 13.301.451,79 1,4
3. Andere Einfeger:
a) Biszu hdchstens 3Monaten 3.330.020,— 0.4
b) Sicht-Einfagen . . . . . . 3.285.227,25 0,3
6.615,247,25
V.SONSTIGE POSTEN. . . . . v v v i e v s v s s e s s 21.538.665,30 2,3
VI. GEWINN
fir das am 31. Marz 1933 beendete Geschiftsjahr . . 14.064.483,93 1,5
940.575.032,12 100,0

31. Marz 1933 endende Geschaftsjahr geprift, Wir bestdtigen, alle von uns geforderten Erldute-
wert der einzelnen Wihrungen in Schweizerfranken zur Paritit auffiihrt, ordnungsmiBig aufgestellt ist
schéftslage der Bank gibt. Wir geben diese Erklarung ab auf Grund unserer Prifung der Bicher und

PRICE, WATERHQUSE & Co.
Chartered Accountants.




GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fir das am 31 Marz 1933 beendete Geschdiftsjahr

Schweizer Franken

zur Paritat
Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen nach erfolgter
Riickstellung fir eventuell eintretende Ausgaben. . . . . . . . ... . ... 17.795,368,53
Vereinnahmte Gebiihren :
Unter den Treuhandvertrdgen . . . . ... .. .. e e e s 168.373,—
Als Treuhénder {(oder Fiscal-Agent der Treuhdnder) fir lnternationale Anieihen 312.528,78
Ubertragungsgehiihren fiir Aktien . ., . . . . . . . . « . . . . . . v v e o 700,80

18.276.971,11

Verwaltungskosten :

Verwaltungsrat — Gebtlihren und Reisekosten . . 342.607,22
Direktoren und Personal — Gehélter und Reisekosten  2.740.051,07
Miste, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . 239.106,17
Biirobedarf, Bicher, Zeitungen und Zeitschriften . 102.385,20
Telephon-, Telegraph- und Postgebithren . . . . 111.968,96
Gebiihren flir Sachverstindige (Buchprifer, Dok
metscher usw.) . .. .. ... ... .. . 31.171,59
Steuern auf die franzdsische Ausgabe der Aktien
derBank . . . ... .. ... 20.018,05
Verschiedenes . . . . . « . « « v ¢ v v v v o v & 69.273,64 3.656.581,90
Mobel- und Biiroausstattung . . . . . . . .. b e e e e e . 5.900,28
Bereitgestellte Mittel fir Abfindungen und Umzugskosten des
Personals . ... ... .. e e e e S e e e e e 550.000,—
Gesamtausgaben . . . . . . . . . . . 0w e e . 4,212.482,18

REINGEWINN 14.064.488,93



ANLAGE IV

GEWINNVERTEILUNG
Schweizer Franken
zur Paritat
REINGEWINN FUUR DAS AM 31. MARZ 1933 BEENDETE GESCHAFTSJAHR . 14.064,488,93
Verteilt in Ubereinstimmung mit Artikel 53a), b), ¢) und d) der Statuten wie

folgt:

Zum Gesetzlichen Reservefonds ~— 59, von 14.064.488,93. . . . . . . . .. 703.224,45

13.361.264,48

6% Jahresdividende auf das eingezahte Kapital . . . . . . . . . .. . .. 7.335.000,—

: 6.026.264,48

Zum Dividenden-Reservefonds — 209, von 6.026.264,48 . . . . . . . . .. 1.205.262,90

4.821.011,58

Zum Allgemeinen Reservefonds - 50%, von 4.821.011568. . . . . . . . .. 2.410,505,79

Verbleiben 2.410.505,79

Verteilt in Ubereinstimmung mit Artikel 53 e) (1) der Statuten wie

folgt: Schweizer Fr.
zur Parltét

Garantiefonds der Franzdsischen Regierung nach Artikel Xl
des Treuhandvertrages . . . . . .« .+ .« v v v 0. 552.646,98

Unverzinsliche Einlage der Deutschen Regierung nach Artikel IX
des Treuhandvertrages . . . . . . . . . v v v v 0 610.286,27

Mindesteinlagen der Glaubigerregierungen nach Artikel iV e)
des Treuhandvertrages:

Frankreich . . . . . . . ., ., . ... ., 674.155,03
GroBbritannien. . . . . . . .. . . .0 263,444,38
talien . . . . . . . . . s e e e 137.605,41
Belgien . . ... .. .. ... ..., 74.438,21
Rumé@nien . . . . . . « v« v v v v v e n s 13.005,01
Jugosfawien . . . . . . .. .. .. ..., 54,125,62
Griechenland . . . . . . . . . ... ... .. 4.458,86
Portugal . . . . . .. .. ... ... ... 8.546,15
dJapan . .. .. 00 e e e e ey 8.546,15
Polen . . . . . v v v i e e e e e e e e 247,72

1.238.572,54 2.410.505,79



DER TREUHANDER DER GLAUBIGERREGIERUNGEN

Zusammenstellung det Einnahmen und Ausgaben

(N REICHS-
EINNAHMEN Refchsmark
. Guthaben am 1. April 1932:
a) Auf einem Dallar-Sonderkonto des Treuhdnders bei der Reichsbank Berlin den Anteil
Jugoslawiens an der unaufschiebbaren Annuitit far den Zeitraum vom 1. Jull 1931 bis
zam 31 MBIz 1932 . L L L L L e e e e e e e e e e e e e e 4,031.600,85
b) Auf besonderen zinstragenden Konten geméaB Artikel IV (f} des Treuhandvertrages,
fur dle Bezahlung von Sachlieferungen vorgesehen. . . . . . . . . . ... . ... 23.212.392,10
c) Auf dem Treuhander-Annuitatenkonto ais Mindesteinlagen nach Artiket IV (e) des
Treuhandvertrages . . . . v . & o o i b e e e e e e e e e e e e e 125.600.000, -
II. Von der Deutschen Regierung auf Grund der Schuldverschreibung, des Londoner Proto-
kolls vom 11. August 1931 und des Lausanner Abkommens vom 9. Juli 1932 zu zahlende
und von ihr erhaltene Betrige:
a) Fir den Dienst der Deutschen AuBeren Anleihe von 1924 fir zwéH :
Monate . . . . . . L e e e e e e e e e e . 71.408.887,82
b) Drel monatiiche Zahlungen (A pril—Juni 1932) auf Grund
der Jahressumme von RM 612.000.000— . . . . . . . 153.000.000,—
Vermindert um den Dienst der Internationalen 514.%,
Anleihe des Deutschen Reichs 1930, der in c) enthalten
- —16.127.958,89 *136.872.041,11
c) Zweidrittel des Dienstes der internationalen 5149, An-
leihe des Deutschen Reichs 1930 fiir zwélf Monate . . . . . . . .. 64,418.105,12 272.699.034,05
* Geméall Anlage | zum Londoner Protokoll vom 11, August 1931 wurden die monatlichen
Zahlungen in verschiedenen Wihrungen wie folgt geleistet:
Reichsmark
Wéahrungen Gegenwert
U. 8. Dollar . . . 5.247.811,06 22,109.028,—
£ Sterling . . . . 34.487,—,10 539.141,75
Franz, Franken . 687.356.775,31 114,223.871,36
insgesamt 136.872.041,11
Gesamtsumme 424 943,027, —

AN DIE BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH,

TREUHANDER DER GLAUBIGERREGIERUNGEN FUR DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DEUTSCH-

Als Biachsrrevisoren der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich haben wir die obige
des Treuhandverirages zwischen den Glaubigerregierungen und der Bank, daB die Aufstellung nach
einschlieBlich des Dienstes fir die Deutsche AuBere Anleihe von 1924, fir das am 31, Méarz 1633

BASEL, den 28, April 1933.




FUR DIE ANNUITATENZAHLUNGEN DEUTSCHLANDS

fir den Zeitraum vom 1. April 1932 bis zum 31 Marz 1933

ANLAGE V

MARK)
AUSGABEN UND GUTHABEN Reichsmark
I. An die Trevhdnder flir den Dienst der Deutschen Aulleren Anleihe von 1924 gemal
Artikel 1V (a) des Treuhandvertrages . . . . . . . . . o v b v e e s . T1.408.887,82

Vi

. An den Treuhiénder fiir den Dienst der Internationalen 5149, Anleihe des Deutschen

Reichs 1930 gemal Artikel |V (b) des Treuhandvertrages . . . . . . . .. .. ...

Gebihren des Treuhinders der Glaubigerregierungen fiir die Annuititenzahlungen
Deutschiands gemaB Artikel XVIII des Treuhandvertrages:

Fir Rechnung von: Frankreich. . . . . . . . . . ... .. o .. 114.338,21
Britisches Reich . . . . . . ... ... ... 9.718,01

lalien. . . . . . . . . . . . . 9,443,21

dJugoslawien. . . . . . . ... . ... ... 1.349,04

Portugal . . . . . . . . . . ... ... 539,68

1 1 1.483,89

. For Sachiieferungen gemaB Artikel VIl des Treuhandvertrages:

Fiir Rechnung von: Frankrelch. . . . . . . . ... ... ... 22.456.829,64
' Belgien . . . . . . o . . it e 4.000,—
Jugeslawien. . . . . . . . .. ... Dbt. 1.198,80

dJapan. . . .. .o 0o e e e 174.000,—

. Der Deutschen Reichshahn-Gesellschaft gemas Artikel | {c) der Anlage | zum Londoner

vl

Protokoll vom 11, August 1931 als Darlehen der Gliaubigerregisrungen in fremden
Wahrungen (iberlassen:

Fiir Rechnung von: Frankreich. . . . . . . .+ . .« .+ s .. 114.223.871,36
Britisches Reich. . . . . . . . .. .. .. .. 9.708,202,27
Halien. . . . -« v v v o v e e e e 9.433.772,29
Portugal. . . . - . . v v« e o e e e, 539.141,75
dapan. . . . .. oL L e e e e e 1.482,398,13

An die Deutsche Regierung im Aufirage der Jugeslawischen Regierung den Anteil
Jugoslawiens an der unaufschiebbaren Annuitét fir den Zeitraum vom 1. Juli 1931 bis
zum 30, Junb 1932 . . L . . . e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

, Guthaben am 31, Méarz 1933:

a) Auf besonderen zinstragenden Konten gemafl Artikel IV (f) des Treuhandvertrages,
fir die Bezahlung von Sachlieferungen vorgesehen ., . . . . . . . . ... .. ..
by Auf dem Treuh&nder-Annuititenkonto als Mindesteinlagen gemiB Artikel {V (e)
des Treuhandvertrages. . . - .« v« v v v et e e e e e e e e e e

Gesamtsumme

654.418,105,12

136.872,04

22.633.630,84

135.387.475,80

5.379.294,12

578.761,26

125.000.000, —

424,943,027, —

LANDS, BASEL.
Aufstellung gepriift und mit den Biichern der Bank verglichen. Wir bescheinigen gemaB Artikel XVII
unserer Anslcht ein wirkliches Bild aller mit der Deutschen Annuitdt zusammenhingenden Geschiéfte,
endende Jahr ergibt.

PRICE, WATERHOUSE & Co.

Chartered Accountants.




ANLAGE VI

DER TREUHANDER DER GLAUBIGERREGIERUNGEN
FUR DIE ANNUITATENZAHLUNGEN UNGARNS

Zusammenstellung der Einnahmen und Ausgaben
fir den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 1932
{IN GOLDKRONEN)

Einnahmen
Goldkronen
|. Guthaben am 1. Januar 1932:
Pengd 337.508,33 im Gegenwerte von . . . . - . . . b o b s e h s e e e e 290.800,—
Dieser Betrag war als am 31. Dezember 1931 féllige Annuitatenzahlung empfangen worden,
Der Prasident der Ungarlschen Nationalbank hatte von dem in Artikel 4 des Treu-
handvertrages erwahnten Recht, die Konvertierung des Pengbbetrages in fremde
Wahrungen aufzuschieben, Gebrauch gemacht. Die Konvertierung zur Minzparitit
in $ 58.923,77 wurde am 5. Januar 1932 vorgenommen.
Il. Zinsen auf die vom Treuhénder bis zur Verteilung gehaltenen Dollarbetrage . . . . . 2.633,96
1. Von der Ungarischen Regierunyg:
a) am 30. Juni 1932 in Ubereinstimmung mit dem Londoner Protokoll vom 21. Januar 1932:
Pengd 380.182,69 im Gegenwerte vOn . . . . . . .. au s e a e e e . 327.150,—
Der Prasident der Ungarischen Nationalbank hat von dem im Artlkel 4 des Treuhand-
vertrages erwihnten Recht, die Konvertlerung dieser Pengd in fremde Wahrungen
aufzuschieben, Gebrauch gemacht.
b) am 31. Dezember 1932 (siehe Anmerkung) . . . . . . . . . « . .. e e e s —
tV. Von den Gldubigerregierungen unmittelbar oder durch Kiirzung ihres Annuitétenanteils
fir Buchprifergebiihren geméss Artikel 11 des Treuhandvertrages . . . . . . . . 609,83
Insgesamt 621.193,79
Ausgaben
I. Fir Rechnung der nachstehend aufgefilhrten Glaubigerregierungen:
Anddens‘fgeg?ander An den Agrarfond
er ubiger- . ; n den Agrarfonds
reglerungen ézféﬁckgfe'}agﬁﬂlfgn {Fonds A) in
als Kommisslon in (gnthalt%n in Uberelnstimmung Goldkronen
Ubere!nsﬂmmung obigem Posten IV) mit Artike} 3 des
mit Artikel 11 des g Treuhandvertrages
Treuhandvertrages
Frankreich . . . . . 226,56 121,69 113.957,78 114.306,03
ltatien . . . . ... 217,76 117,01 109.531,43 109.866,20
Britisches Reich , . 95,84 51,53 48.206,68 48.354,05
Belgien . .. . .. 34,88 18,75 17.544,35 17.697,98
Japan . . . . ... 3,28 1,78 1.649,79 1.654,85
Portugal . . . . . . 3,28 1,78 1.649,79 1.654,85
lnsgesamt . . 581,60 312,54 292.539,82 293.433,96
Il. Buchprifergebihren filr den Zeitraum vom 6. Mai bis zum 31, Dezember 1931 328,64
HI. KursdHferenz . . . . . . . 0 o i i e i e i e e e e e e e e e e e e e e 5,37
IV. Guthaben am 31, Dezemher 1932;
a} Schwelz. Franken 289,65 verfiigbar als Buchprifergebiihren flr
das am 31. Dezember 1932 beendete Jahr, Gegenwert von . . . G. Kr. 275,82
b) Pengb 380.182,69 bei der Ungarischen Nationalbank bereitgehalten
zur Konvertierung In fremde Wahrungen gemaB Artikel 4 des
Treuhandvertrages, Gegenwert ven . . . . . . . . . . . 4 . G. Kr, 327,150,— 327,425,582
{nsgesami 621.193,79
ANMERKUNG. Dle Durchfilhrung der nach der Schuldverschreibung von der Ungarischen Regierung
~am 31, Dezember 1932 zu leistenden Zahlung wurde infolge einer Versinbarung der interessierten
¥ Regierungen, die Giiltigkeit des Teils 11l des Lausanner Abkommens bis zum 15. Juni 1933 zu ver-
langern, zurickgestellt.

AN DIE BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH,

TREUHANDER DER GLAUBIGERREGIERUNGEN FUR DIE ANNUITATENZAHLUNGEN UNGARNS, BASEL.
Als Bicherrevisoren der Bank fiir Internationalen Zahlungsausglelch haben wir die obige Aufstellung

gepriift und mit den Blchern der Bank verglichen. WIr bescheinigen geméaB Artikel 10 des Treuhandvertrages

zwischen den Glaubigerregierungen und der Bank, daB dle Aufstellung nach unserer Ansicht ein wirkliches Bild

aller mit der Ungarischen Annuititzusammenh&ngenden Geschafte fir das am 31, Dezember 1932 endende Jahr ergibt.
BASEL, den 29. April 1933. PRICE, WATERHOUSE & Co.

Chartered Accountants.



ANLAGE Vli

DER TREUHANDER DER GLAUBIGERREGIERUNGEN
FUR DIE ANNUITATENZAHLUNGEN BULGARIENS

Zusammenstellung der Einnahmen und Ausgaben
fir den Zeitroum vom 1. April 1932 bis zum 31. Méarz 1933

(IN GOLDFRANKEN)

Einnahmen
Goldfranken
I. Guthaben am 1. April 1932 . . . . . . . . . . L e e e e e e e s 1.888.558,27
I, Zinsen auf die vom Treuhdnder bis zur Verteilung gehaltenen Betrdge . . . . . . . . 4.456,74
HI. Von der Bulgarischen Regierung:
a) am 30, September 1932 (siehe Anmerkung) . . . . . . . . . L o 0. . —
b} am 31. M&rz 1933 (slehe Anmerkung) . . . . . . . . . . . . oL L —
IV. Von den Gliubigerregietungen unmittelbar oder durch Kiirzung ihres Annuttitenanteils
fir Buchpriifergebiihren gem#l Artikel 11 des Treuhandvertrages . . . . . . . . 361,58
Insgesamt | 1.893.376,59
Ausgaben
l. Fir Rechnung der nachstehend aufgeflihrten Glaubigerregierungen:
Auf Konten bei der Bank
Zuriickbehalten fiir ftir Internationalen
Buchprifergebihren Zahlungsausgleich in
{enthalten in obigem Ubereinstimmung mit Goldfranken
Posten (V) Artikel 3 des Treuhand-
vertrages
Griechenland. . . . . . —_ 1.681.963,98 1.681.963,98
Frankreich . . . . . . . 24,46 83.106,23 83.130,69
Malienn . . . . ... .,. 23,48 79.907,99 79.931,47
Britisches Reich . . . . 10,37 35.181,45 35.191,82
Belgien . ... . ... 3,713 12.793,32 12,797,05
insgesamt . . 62,04 1.892.952,97 1.883.015,01
Il. Buchpriifergebiihren fir den Zeitraum vom 28. April 1931 bis zum 31. Marz 1932 . . . 345,12
ML Kursdifferenz . . . . o v C o o i s e e e e e e e e e e e e 3,03
IV. Guthaben am 31. Marz 1933 verfiigbar als Buchprifergebihren fiir das am 31, Marz 1933
beendete Jahr . . . . . . . L L L e e e e e e e e e e e e 13,43
Insgesamt | 1.893.376,59

ANMERKUNG. Dle Durchitihsung der nach der Schuldverschreibung von der Bulgarischen Regierung am
30. September 1932 und 31. Mdrz 1932 zu leistenden Zablungen wurde auf Grund des Teils lll des
Lausanner Abkommens, dessen Gilltigkeit durch eine Vereinbarung der interessierten Regierungen
bis zum 15, Juni 1933 verlangert wurde, Zurlickgestelit.

AN DIE BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH,

TREUHANDER DER GLAUBIGERREGIERUNGEN FUR DIE ANNUITATENZAHLUNGEN BULGARIENS, BASEL.
Als Biicherrevisoren der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich haben wir die obige Aufstellung

ge?rﬁft und mit den Biichern der Bank verglichen. Wir bescheinigen gemaB Artikel 10 des Treuhandvertrages

zwischen den Glaubigerregierungen und der Bank, daB die Aufstellung nach unserer Ansicht ein wirkliches Blld

aller mit der Bulgarischen Annuitét zusammenhingenden Geschifte fiir das am 31, Marz 1933 endende Jahr ergibt.
BASEL, den 29, April 1933. PRICE, WATERHOUSE & Co.

Chartered Accountantis.



FISCAL-AGENT DER TREUHANDER FUR

Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben fir das

*
Einnahmen
Amerikanische! Englische | Franzésische
Ausgabe Ausgabe Ausgabe
$ £ £
1. GUTHABEN bsi den Zahlungsagenten am 16. Oktober1931 ., . , . . 2.354.435,85 | 435.847,9, 9| 76.930, 4, 5
2, VON DER DEUTSCHEN REGIERUNG ERHALTEN:
Bar fiir:
Zinsschelne , . . . . . . L . e e e e e e e e e e e e 5.211.226,60 699.563, 1, 1 | 175.729, 4,11
Tilgung von Schuldverschreibungen , . . ., ., . ., ., . . . . 4234.06,— | 306.435,19, 8 | 76.608,19, 8
Unkostent . , . . & . ¢ ¢ v v o ot s e e e e e e e e 16-106109 1-820y18| 3 454113110
Schuldverschreibungen zur Tilgung Gbergeben (siehe unten) . , . - 385.084,— - -
3. ZINSEN auf die fiir den Anleihedienst bereitgestellien Betrage . . . 24,791, 7 6.468, 7, 1 883,—, 1
12,226.560,25 |1.450.135,15,10 | 330.606, 2,11
Ausgaben
1. ZINSEN
Fallige Zinsschelne und Stitckzinsen auf fiir Tilgungszwecke gekaufte
Schuldverschrelbungen. . . . . . . . . . . . . . 0. e 5.277.845,25 721.343,10, 1 | 187.483, 5, 7
2. TILGUNG
Riickzahlung ausgeloster Schuldverschrefbungen (unter Berﬂckswh-
tigung abgetrennter nicht falliger Zinsscheine} . , . . . ., . . . 28.504,— 96,10,— 2.886,—,—
Schuldverschreibungen zu Tilgungszwecken durch die Zahlungs-
agenten gekauft . . . . . . . . .. . . L. 0. 0 e e e 4.264,.715,— 279.261,16,11 75.892,12, 9
Schuldverschreibungen durch die Deutsche Regierung gekauft und
zur Tilgung dbergeben (siehe oben) . . . . . . . . . . .. .. 385.084,— - —
3. UNKOSTEN
Commissionen und Unkosten der Zahlungsagenten und des Fiscal-
Agenten sowie Gebithren und Unkosten der Treuhdnder , . . ., 32.966,61 2821, 7,9 928,14, 8
4. GUTHABEN bei den Zahlungsagenten am 15. Oktober 1932, hestimmt
fir die in Anlage VIllb angegebenen Zwecke . . . . . . . . . . 2.037.445,39 | 446.612,11, 1 | 63.415, 9,1
12.226.560,25 [1.450.135,15,10 | 330.606, 2,11

BESCHEINIGUNG DER

Wir haben die Biicher und Belege des Fiscalagenten der Treuhénder fiir die Deutsche AuBere
hiermit, daBl die vorstehende Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten Unterlagen
der am 15. Ckiober 1932 vorhandenen, fir die in Anlage VIiib angegebenen Zwecke bereitgehaltenen

BASEL, den 9. Januar 1933,



DIE DEUTSCHE AUSSERE ANLEIHE VON 1924

achte Anleihejahr (16. Oktober 1931 bis 15. Oktober 1932)

ANLAGE Vlila

Belgische Hollndische Deutsche [Schwelzerische|Schweizerische| [taliénische | Schwedische Unkosten
Ausgabe Ausgabe Auspabe Ausgabe Ausgabe Ausgahe Ausggabe
£ £ £ £ Sfr Lire Skr Str
20.989,14,— 57.637, 7,— 2.655, 7, 6 85.871,14,11 565.573,90 3.878.661,16 192.082,29 —
87.674,19,10 | 146.271,18, 2 18.671,14, 5 | 139.556,—, 4 $89.070,78 5.882.743,65 1.498,348,99 —
35.111,12,11 63.840,18, 8 7.453, 4, 9 | 55.344,10,— 383.045,05 2,553.791,65 643,750, — -
227,10, 2 379, 510 - 358, 8,5 2.278,— 15.140,40 3.834,35 99.753,12
3.192,18, 1 — 718, 8, 1 4921, 4, 4 — - - —
891, 8, 8 1.040, 2, 6 137,14,11 a7, 1, 3 247,10 19.686,63 18.398,35 —
148.088, 3, 8 | 269.169,12, 2 £29.636, 9, 8 | 286.421,19, 3 1.842.138,83 | 12.350.023 49 2.356.413,98 99.753,12
89.213,19, 3 | 155.386, 6,11 18.821, 3, 3 | 142,235, 5, 8 §96.862,25 6.014.244,35 1.522,710,— —
96,10,— - - 96,10,— — 33.237,50 640,000, — -
33.724, 8, 3 63.757,—, 9 7.428, 2, 1 55.409, 1, 9 400.710,— 2.651.312,— - —_
3.192,18, 1 _ 718, 8, 1 4,921, 4, 4 — — — —
392, 6, 1 917, 3, 7 9,12, 1 568, 7, 5 5.391,38 24.387,70 4,606,78 99.753,12
21.468, 2,— 49.109,—,11 2650, 4, 2 83.191,10, 1 §30.175,20 3.626.841,94 189.097,20 —
143.088, 3, 8 { 269.169,12, 2 29.636, 9, 8 | 286.421,19, 3 1.842.138,83 | 12.350.023,49 2,356.413,98 99.753,12
BUCHERREVISOREN

Anleihe von 1924 fir das am 15, Cktober 1932 endende achte Anleihejahr geprift und heschelnigen
ordnungsgeméf aufgestellt ist und die Kontenbewegungen des Jahres richtig wiedergibt. Die Richtigkelt
Mittel haben wir auf Grund der Bestétigungen der Depotstellen geprift.

PRICE, WATERHOUSE & Co.

Chartered Accountants.




FISCAL-AGENT DER TREUHANDER FUR DIE

Ubersiéht der Guthaben bei den

Die Guthaben am 15. Oktober 1932 waren fir folgende Zwecke bestimmt:

1. Fiir nicht vorgelegte fillige Zinsscheine und ausgeloste Schuldverschreibungen

Zinsscheine — unter AusschluB der als verjihrt behandelten, fiir die Mittel nicht vor-
handen sind

Ausgeloste Schuldverschreibungen — einschlieBlich abgetrennter, nicht filliger
Zinsscheine

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

2, Fiir entstandene, aber bis 15. Oktober 1832 nicht in Rechnung gestellte Unkosten .

3. Von der Deutschen Regierung fiir das neunte Anlelhejahr Im voraus bergitgestellte
Betrage, vermindert durch Zahlungen fir im Markt gekaufte Schuldverschreibungen

Guthaben fiir die Abldsung entstandener oder entstehender Verbindlichkeiten
vorstehender Art

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

4, Verflighar fir die Tligung von Schuldverschreibungen

5. UberschieBende Mittel am 15. Oktober 1932, die zur Kirzung der von der Deutschen
Regierung im neunten Anleihejahr zu empfangenden Betrige verwendeot werden .,

Gesamtguthaben nach der Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben — Anlage Villa

Amerikanische | Engfische
Ausgabe Ausgabe
3 £
1.358.524,03 | 346.994,11,—

2.691,50 3,10,—
6.347,89 866, 2, &
649.928,46 85.081,—, 8
2.017.491,88 | 432.945, 4, 2
43,25 39,3 8
219.905,26 13.628, 3, 3
2.237.445,39 | 446.612,11, 1

Ubersicht der am 15

. Oktober 1932

Nennbetrag der ausgegebenen Schuldverschrelbungen

Abzlglich: Nennwert der getifgten, zur Tilgung ausgelosten oder ungiiltigen Schuld-
verschreibungen wahrend :

1. der ersten sieben Anleihejahre .

2. des achten Anlelhejahres:
a) Aus den fir die Tilgung von Schuldverschreibungen im achten Jahr bereif-
gesteliten Mitteln .

b} Aus den fur gleichen Zweck fir das neunte Jahr im voraus bereitgesteliten Mitteln

Nennbetrag der am 15. Okiober 1932 noch umlaufenden Schuldverschreibungen (sishe
Anmerkung unten)

110.000.000 12.000.000
31.827.100 1.704.400
7.575.300 407.500
209.000 -
70.388.600 9.888.100

ANMERKUNG : Zur Tiigung ausgeloste Schuldverschrelbungen




ANLAGE Vill b

DEUTSCHE AUSSERE ANLEIHE VON 1924

Depotstellen am 15. Oktober 1932

Franzdsische Belgische Hollandische Deutsche |Schweizerische|Schweizerische] Italienische | Schwadische
Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
£ £ £ £ £ Sfr Lire Skr
43.585,10,— 9,009, —,— 33.978,—,— - 69.464,10,— 448.315,— 3.003.367,50 —_

73,10,— 3,10,— — - 3,10,— 1.105,— 5.417,50 -

108, 7, 5 109, 4, 8 189,16,11 — 146,11, 6 1,122,69 8.058,09 —
16.225,17, 3 10.633,16,— 12.059,—,— 2.259,14,11 11.450,12, 1 72.789,88 519.322,05 180.621,75
£§9.993, 4, 8 19.755,10, 8 48.226,16,11 2.,259,14,11 81.065, 3, 7 523.332,57 3.536.165,14 180.621,75

1,7, 6 7,18, 8 54, 411 38,16, 4 59,—,11. 399,90 138,— —
3.42017, 9 170412, 8 2.827,19, 1 360,12,11 2,087, 5, 7 15,442,73 90.538,80 8.475,45
63.415, 9,11 21.468, 2,— 49.109,—,11 2,659, 4, 2 83.191,10, 1 539.175,20 3.626.841,94 189.097,20

noch umlaufenden Schuldverschreibungen

3.000.000 1.500.000 2.500.000 360.000 2.360.000 15.000.000 100.000.000 25.200.000
427.600 210.500 355.400 84.200 332.400 £.086.000 14.236.500 3.447.000
107.200 52.500 86.000 12.600 68.200 505,000 2,900.500 640,000

6,100 - 6.800 — 6.500 42.000 217.000 —

2.459.100 1.237.000 2.051.500 263.200 1.952.900 12.367.000 82.646.000 21.113.000

der Amerikanischen Ausgabe sind zu 1059 riickzahlbar.



FISCAL-AGENT DER TREUHANDER FUR DIE

Zwischen-Ausweis iber die Einnahmen und Ausgaben

Urspriinglich ausgegehener Nennbetrag . . . . . . . . . . . . . . . . v v v v v v
Noch umlaufender Nennbetrag am 15. April 1933. . . . . . . « .+ « . v v o o v o s

EINNAHMEN
1. GUTHABEN am 16.Oktober 1932 . . . . . . . . .+ . . . . . . v o s

2. VON DER DEUTSCHEN REGIERUNG ERHALTEN fiir:
.4 {1 T 1T
B LT T
Unkosten . . . . . v i v L e e e e e e e e e e e e e e e e e e e .

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

AUSGABEN
1, ZINSEN

Far fillige Zinsscheine und Stiickzinsen auf fir Tllgungszwecke gekaufte Schuldver-
schreibungen . . . . . . . v i L L e e e e e e e e e e s e e e e

2. TILGUNG

Vorgelegte ausgeloste Schuldverschrelbungen (unter Berlicksichtigung abgetrennter.
nicht falliger Zinsscheing) . . . . . - v v 4 i b e e e e e s e s .

Im Markt gekaufte Schuldverschreibungen . . . . . . . . . « . ¢ L L 0 h 0 0o
3. UNKOSTEN

Commissionen und Unkosten der Zahlungsagenten und des Flscal-Agenten sowie
Gebihren und Unkosten der Treuhéinder . . . . . . . . . o . o v v v v v v v

4, GUTHABEN am 15. April 1933 fir:
A T -1 1
THOURD © & v s b o et e s e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
Nichtvorgelegte fillige Zinsscheine . . . . . . . . . 4 & v i i i e v v v s v

Nichtvorgelegte ausgeloste Schuldverschreibungen, einschlielich abgetrennter, nicht
falliger Zinsschelne . . . . . . . & v v 0 L it e s e e e e e

Verschiedene Posten . . . . . & v o ot L i i e e e e e e e e e et e e s




DEUTSCHE AUSSERE ANLEIHE VON 1924

fir das am 15. April 1933 endende Halbjahr

ANLAGE IX

Dollar Sterling Schweizer Frankenl Lire Schwed. Kronen
110,000.000,— 21,720.000,—,— 15.000.000,— 100,000,000, — 25.200.000, —
67.209.100,— 17.511.200,—,— 12.136.000,— 81.297.500,— 21.113.000,—
2.237.445,39 666.455,18, 2 539.175,20 3.626.841,94 189,097,20
730,858,80
2.252.408,62 601.887,13, 4 419.270,67 2.813.835,10
2,310,000, — 204 473, 1, & 203.740,60 1.358.250,— 342,500, —
7.439,41 1.696, 3, 2 48,183,98 7.456,95 1.896,25
9.221,54 1.365,—, 7 723,10 5.097,87 4,002,44
6.816.604,96 1.565.877,16, 9 1.211.093,55 7.811.481,86 1.268.354,69
2.664.073,56 592321, 3, 7 435.536,55 2.877.167,85 -
— 2,—,— -— 1.052,50 —
2.340.671,25 203.047, 9, 4 204,050,— 1.251.773,— -
14.794,32 2.826,17, 2 48.954,90 11.152,25 1.847,39
411.819,33 104,250, 8, 4 72.385,85 483.367,50 123.159,15
206.520,75 33.908, 2, 6 397,25 135.367,— 399,583,35
1.101.782,50 529,374, 9,— 441.910,— 2.999.710,— 738.955,—
2.691,50 63,—,— 1.105,— 4,365, — -
74.251,75 9.165, 6,10 - 6.754,— 41.526,76 4.800,80
6.816.604,96 1.565.877,16, 9 1.211.093,55 7.811.481,86 1.268.354,69




TREl-JHKNDER FUR DIE INTERNATIONALE 5% %

Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben fiir das

Einnahmen

Deutsche | Amerikan. | Belgische
Ausgabe Ausgabe | Ausgabe
RM 3 Belg.
., GUTHABEN am 2.Juni 1931 . . . . . « . &« . i i e e e e e e e e e 628.030,42 1.535.90?,99J 1.002,172,40
. VON DER DEUTSCHEN REGIERUNG ERHALTEN fir:
Zingsscheine . . . . . . . .. ... L 0L, e e e e e e e e e 1.906.434,26] 5.272.986,72| 1.574.905,78
Wahrungsausgleiche zwischen den Zahlungsagenten infolge Einlésung von :
Zinsscheinen in anderer als der Ausgabewdhrung . . . . . . . . .. .. 96.441,72 5.389,90] 294.334,12
Tilgung von Schuldverschreibungen . . . . . . . . .« v v v v o b o v v v . 389.666,48] 1.057.861,87] 376.226,55
Unkosten . . . . o . 0 s it e e e e e e e e e e e e e e e 4.708,35 12.211,12 5.081,26
. ZINSEN auf die fiir den Anleihedienst bereitgestsllten Betrdge . . . . . . .. 32.364,56 18.067,85 10.327,81
s WAHRUNGSKAUFE infoige der Auswirkung des Artikels VI (a) der General-
Schuldverschreibung (siehe unten) . . . . . . . . . . ... ... - — —
3.057.645,79 7.902.425 45] 3.562.847,92
Ausgaben
. ZINSEN
Fillige Zinsscheine und Stiickzinsen auf fir Tilgungszwecke gekauite Schuld-
verschreibungen . . . . v . . L L L L L e e e e e e e e e e 2.056.346,—| 5.753.829,15] 1.883.960,73
Whiahrungsausgleiche zwlschen den Zahlungsagenten, die infolge der Einlésung
von Zinsscheinen in anderer als der Ausgabewdhrung erforderlich wurden 46,743,39 1.585,74] 305.972,67
. TILGUNG _
Zu Tilgungszwecken gekaufte Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . . .. 389.662,62| 1.057.560,—| 404,415,82
. UNKOSTEN
Commissionen und Unkosten det Zahlungsagenten und des Treuhdnders . . . 6.361,94 22,171 ,42 8.660,71
. WAHRUNGSVERKAUFE infolge der Auswirkung des Artikels VI (a} der General-
Schuldverschreibung (siche oben) , . . . . . . . . . . . ... L., - - —_
. GUTHABEN am 1. Juni 1932, bestimmt fir die in der Anlage X b angegebenen
T 1o ¢ 558.526,84; 1.067.279,14] 959.837,99
3.057.645,79 7.902.425,45] 3.562.847,92

BASEL, den 10. August 1932.

BESCHEINIGUNG DER

Wir haben die Bitcher und Belege des Treuhéinders der Internationalen 514 % Anleihe des Deutschen
die vorstehende Uhersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten Unterlagen ordnungs-
haben hei den Depotstellen am 1. Junl 1932 haben wir uns von diesen bestéitigen lassen.



ANLAGE Xa

ANLEIHE DES DEUTSCHEN REICHS 1930
zweite Anleihejahr (2. Juni 1931 bis 1. Juni 1932)

'Franzﬁslsche Englische Ausgabe Holldnd. |Halienische| Schwedische Ausgabe | Schweiz.
Ausgabe Ausgabe | Ausgabe Ausgabe Unkosten

Ffr $ £ Hfl Lire 5 Skr Str
60.831.850,70 — 230.416,15,10) 670.077,03] 3.082.047,28]  — | 1.148.223,63{ 2.543.491,99 -
135.245.886,99| 2.441.615,53)  211.515,13, 1| 3.921.074,41| 5.905.632,30| 1.178,796,54| 1.937.862,02| 4.931.216,13 —

— 853.395,65| — 57.367—| — 1104515, 5| 216.607,17| — 19.525—| — 45294 — 330—| ©42.866,60 -

26.951.118,95|  420.342,00|  43.183, 4, 4] 780.373,80] 1.188.762,30 213.645,20] 304.988,80 992.273,56) —
464.900,08] 624,95  419,3,7 851783 1084243 846438 620567 1352688 | M (412043
432.016,93  12.825,15 963,19, 3]  3.73548] 1578273 367222  9.42448] 1554347 -

- 893.265,06 1.014.60712, 8]  — - 461.475.21} 051038795  — ~
293.072.387,90] 3.716.923,59] 1.490.155,13, 4| 5.176.172,37}10.192.542,06] 1.860.270,56]13.006.872,53 9.338.918,68 T M 112018
136.913.706,33 - 698.358,19, 5| 3.754.65742] 5.971.551,05)  — | 5.356.278,84] 4.983.726,80 -

— 856.841,35 — | — 2268615101 23844251 — 25.71250  — | — 286125 84278855 -
26.952.415,67  — 158270, 5, o 789.473,34] 1.218.736,50]  — | 1.463.851,98 ©90.337,50 -
690.438,63 2850]  2.753,14,—|  15.199,25|  28.504,35 4~ 220007 tomses| | BN 302002

- 3.680.402,72| 234.32912, 2]  — — | 184843022 200470758 — -
60.372.668,62)  36.492,37 419.12017,10] 855.284,87] 2.999.461,75  11.836,34) 4.124.675,38| 2.502.246,93 —
203.072.387,90] 3.716.923,50] 1.490.155,13, 4 5.176.172,37[10.192.542,05 1.860.270,56{13.006.872,53] 9.338.918,63 I M 112085
BUCHERREVISOREN

Reichs 1930 fiir das am 1. Juni 1932 endende zweite Anleihejahr gepriift und bescheinigen hiermit, daB
gemil aufgestellt ist und die Kontenbewegungen des Jahres richtly wiedergibt. Die Richtigkeit der Gut-

PRICE, WATERHQUSE & Co.
Chartered Accountants.




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Obersicht der Guthaben bei den

Deutsche | Amerikan.
Ausgabe | Ausgabe
RM $
Die Guthaben am 1. Juni 1932 waren fir folgende Zwecke bestimmt:
1. Fiir nicht vorgelegte féllige Zinsscheine , . . . . . . . . . . . .. ... ,. 580.440,50 [1.006.351,50
2. Fiir entstandene, aber bis 1, Juni 1932 nicht in Rechnung gestellte Unkosten . 1.473,75 6.692,71
3. Fir Wahrungsausgleiche, die zwischen den Zahlungsagenten Infolge Einldsung
von Zinsschelnen In anderer als der Ausgabewdhrung erforderlich werden |— 56.512,79 33,08
Guthaben fiir die Ablosung entstandener oder entstehender Verhindlich-
kelten . . . . . . e e e e e e e e e e e e e e §34.401 46 |1.013.077,29
4. Verflgbar fiir die Tilgung von Schuldverschreibungen. . . . . . . . . . .. 16,30 433,22
5. UbserschieBende Mittel am 1. Juni 1932, dle zur Kiirzung der von der Deuischen
Regierung Im dritten Anleihelahr zu empfangenden Betrdge verwendet werden 24,109,08 | 53.768,63
Gesamtguthaben nach der Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben —
Anlage Xa . . . . vt v i o e e e e e e e e e 558,526,684 |1.067.279,14
Ubersicht der am 1. Juni 1932 noch
Deutsche | Amerikan,
Ausgabe | Ausgabe
RM $
Nennbetrag der ausgegebenen Schuldverschreibungen . . . . . . . . .. . .. .. - 36.000.000 | 98.250.000
Abziglich: Nennwert der getilgten Schuldverschreibungen:
1. Wihrend des ersten Anlelhejahres . . . . . . . . . . . .0 00 555,800 1.415.000
2. Wihrend des zweiten Anleihejabres . . . . . . . . . . . v v e 0o . 700300 | 2.729.000
Nennhetrag der am 1. Juni 1932 noch umlaufenden Schuldverschreibungen 84.743.900 | 94.106.000




5%% ANLEIHE DES DEUTSCHEN REICHS 1930

Depotstellen am 1. Juni 1932

ANLAGE Xb

Belgische Franz. Englische Ausgabe Holland. |ltalienische | Schwedische Ausgabe | Schweiz,
Ausgabe | Ausgabe Ausgabe | Ausgabe Ausgabe
Belg. Ffr $ £ Hil Lire $ Skr Sfr
936.177,— [57.996.840, —| — 422.202,17, 1| 750.596,— i2.936.362.50 — 4,124.667,05 [2.443.705,—

2.349,98 250,293,21 1,85 | 1.084, 9, 4] 4.681,01 10.679,51 1,65 11.386,07 6.113,68

1.095,02 3.816,50 - —3.129,14, 60.701,79 6.210,— — - — 34,91
937.431,96 [58.250.949,71 1,85 |420.137,11, 8| 815.978,80 |2.953.752,01 1,65 [4.136.053,12 |2.449.783,77
1.164,49 274,43] 2.154,14 — 12,25 382 1.323,82 - 3.399,54
21.241,54 | 1.121.444 48] 34.336,38 rI.OOZIS,IOH 39.203 .82 45.705,92 10.510,87 I_ 11,377,74 49.063,62
959,837,909 [59.372.668,62] 36,492,37 [419.129,17,10] 855.284,87 [2.999.461,75 11.836,34 |4.124.675,38 .2.502.246.93
umlaufenden Schuldverschreibungen
Belgische Franzdsische Englische Hollindische | Mallenische | Schwedische [Schweizerische
Ausgahe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
Belg. Fir £ Hfl Lire Ske Sfr
35.000.000 2.515.000.000 12.000.000 73.000.000 110.000.000 140.000.000 92.000.000
492,800 33.894.000 179.100 1.112.800 1.664.000 1,595,000 1,356.000
378.100 51.269.000 312,600 2.080.100 2,168.000 2.794.,000 2.329.000
33.629.100 2.429,837.000 11.501,300 69.807.100 106,168,000 105.611.000 88.315.000




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE 5% %

Zwischen-Ubersicht der Einnahmen und AuSéaben

Reichsmark Dollar
Urspringlich ausgegabenér Nennbetrag . . . . ... ... .. .. .. 36.000.000,— | 98.250.000,—
Noch umlaufender Nennbetrag am 1. Dezember 1932 . . . . . . . . .. 34.417.300,— | 92.848.500,—
EINNAHMEN
1, GUTHABEN am 2. Juni 1932 . . . . . . . . . . v v v v v v v a s 558.526,84 1.115.607,85
2. VON DER DEUTSCHEN REGIERUNG ERHALTEN fiir;
7.4 |1 -1 1 T O 998.626,43 4,797.851,23
THGUIG « v e e e e e e e e e e e e e e e e 1 214091,49 | 1.083.442.35
Unkosten . . . ¢« v i vt et e e e e e e e e e e e e e 2.380,66 11.120,90
3. ZINSEN auf die fiirr den Anleihedienst bereilgesteliten Betrige 7.630,77 8.151,74
4. WAHRUNGSKAUFE infolge der Auswirkung des Artikels VI (a) der
General-Schuldverschreibung (siehe unten) . . . . . . . . . .. — -
1.781.256,19 7.016.183,07
AUSGABEN
1. ZINSEN — Fiir fallige Zinsschelne und Stiickzinsen auf fiir Tilgungs-
zwacke gekaufte Schuldverschreibungen. . . . . . . . ., ... 965.750,10 2,601.093,85
2. TILGUNG — Zu Tilgungszwecken gekaufte Schuldverschreibungen . 214,051,557 574.948,75
3. UNKOSTEN:
Commissionen und Unkosten der Zahlungsagenten und des Treuhénders 2.972,97 9.753,31
4. WAHRUNGSVERKAUFE Infolge der Auswirkung des Artikels VI (a)
der General-Schuldverschreibung (siehe oben) . . . . . . . .« — 2.748.003,78
5. GUTHABEN am 1. Dezember 1932 fiir:
LI 7T 56,22 53.059,76
Nichtvorgelegte fallige Zinsscheine . . . . . .. .. . .. .. .. 585.388,57 979.563,08
Verschiedene Posten . . . . . . . . . . . . 0 oo o 13.036,76 49.670,54
1.7681.256,19 7.016.183,07




ANLAGE XI

ANLEIHE DES DEUTSCHEN REICHS 1930

fur das am 1. Dezember 1932 endende Halbjahr

Franz. Holland. Schwead, Schweiz.

Belgas Franken Sterling Gulden Lire Kronen Franken
35.000.000,— 12.515.000.000,—[12.000.000,—,—| 73.000.000,— | 110.000.000,— | 110.000.000,— | 92,000.000,—
33.188.700,— [2.402.034.000,— |11.352.300,—,—| 68.780.300,— [ 105.086.000,~ | 104.101.000,— | 87.131 000, —
959.837,99 | 59.372.668,62 | 419.129,17,10 855.284.37 2.999.461 .75 4.124.675,38 2.502.246,93
907.377,40 | 67.030.605,24 — 1.807.561,76 2.861.862,93 - 2,929.519,50
196.012,97 | 13.842.761,50 — 412.641,22 654.001,15 — 513.749,36
1.900,28 226.639,63 -— 6.241,39 9,818,20 — 104.391,87
1.311,23 173.293,85 ) — 791,78 5.195,09 2,20 44,57

—_ — 551.232,18, 6 — — 5.388.187,04 —

2.066.439,87 | 140.645.968,84 | 970.362,16, 4 3.082.481,02 6.530.339,12 9.512.864 62 6.049.952,23
917.165,61 | 67.322.505,31 | 405.810, 1, 4 1.768,826,90 2,904,533,70 5.035.204.32 3.271.818,70
212,689,44 | 14.885.215,08 96.694,17, 6. 451.886,29 652,362, — 1.003.758,39 563.075,—
3.883,75 351.943,55 1.380,12,— 7.813,12 14.022,; 12.930,19 108.260,57
736,07 516,32 -_— 15,66 1,642,97 —_ 508,82
923.895,79 [ 57.361.283,55 | 466,368, —, 3 836.,386,15 2.931.087,50 3.460.936,25 2.085.500,05
8.06¢,21 724.505,02 109, 5, 3 17.552,90 26.690,95 34,97 20.791,09
2.066.439,87 | 140,645.968,84 970.362,16, 4 3.082.481,02 6.530.339,12 9.512.864,62 6.049.952,23




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Einnahmen
Amerikanische | Englisch-Hollin-
Ausgabe dische Auspabe
$ £
1. GUTHABEN am 1. Juli 1931 . . . . . . . . . . v« v o v« 881.073,20 123.254,19, §
2. VON DER OSTERREICHISCHEN REGIERUNG ERHALTEN
Bar fiir:
Zinsscheine ., . . . . . . . . L e e e e e e 1.683.106,05 235.283, 9,10
Tilgung von Schuldverschreibungen . . . . . .., .. ... 43.892,01 8.271,13, 1
Unkosten. . . . . . . . . . . . . . v o 6.693,91 1.060,12, 5
Schuldverschreibungen an Stelle von:
Stiickzinsen (siehe unten) . . , . . . . .. ... .. ... 9.122,95 1.270,18, 8
Kapitalbetrdgen (siehe unten) . . . . . .. .. .. .. .. 363.695,99 48,764, 6, 5
. ZINSEN auf die fiir den Anlelhedienst bereitgestellien Betriige . . 6.502,17 2.106,10, 1
2.994.086,88 420.012,10, 5
Ausgaben
. ZINSEN
Fallige Zinsscheine und Stichkzinsen auf fir Tllgungszwecke gekaufte
Schuldverschrelbungen . . . . v v v 0 st b e e e e e e 1.705.917,08 238.671,14,11
Stiickzinsen auf die durch die Osterreichische Regierung gekauften
und zur Tilgung (bergebenen Schuldverschrelbungen (siehe
oben) . . . . e L e e e e e e e e e e 9,122,95 1.270,18, §
. TILGUNG
Schuldverschrelbungen ausgelost und zurlckgezahlt . . . . . . . - -
Schuldverschreibungen zu Tilgungszwecksn durch dle Zahlungs-
agenten gekauft . . . . . . . . . . . ... o 43.736,25 8.433, 8,10
Schuldverschreibungen durch die Osterreichische Regierung gekauft
und zur Tilgung (ibergeben {siehe g¢hen) ., . . .. ... ... 363.695,90 48.764, 8, 5
. UNKOSTEN
Commissionen und Unkosten der Zahlungsagenten und Gebihren
und Unkosten des Treuhanders . . ., . . .. ... .. ... 5.181,45 1.386,14,—
. GUTHABEN am 30. Juni 1932, bestimmt fir dle in Anlage XIl b an-
gegebenen Zwecke . . . . .. . .., e et e e e e e s 866.483,16 121.485, 7, 7
2.994.086,88 420.012,10, 5

BESCHEINIGUNG DER

Wir haben die Biicher und Belege des Treuhdnders der Internationalen Bundesanleihe 1930 der
daf} die vorstehende Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben nach den genannten Unterlagen ordnungs-
Guthaben bel den Depotstellen am 30, Juni 1832 haben wir uns von diesen bastitigen lassen.

BASEL, den 10. Augus_t 1932.



BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH

fiir das zweite Anleihejahr (1. Juli 1931 bis 30. Juni 1932)

ANLAGE Xlla

Halienische Schwedische Schweizerische | Osterreichische Unkosten
Ausgabe Ausgabe Ausgabe Ausgabe
Lire Skr Sfr S £ Sfr
3.536.891,34 158.036,02 885.660,25 1.781.276,03 - —_
6.772.363,44 684.559,94 1.692.826,46 3.370.265,10 — —
177.823,50 157.115,— 46.156,49 59.983,17 — —
31.969,— 3.054,60 8.330,99 14.744,95 300,—,— 25.975.60
27.627,80 — 7.540,15 12.711,38 - —
1,455.666,50 — 360.813,51 755.024,83 — -
20.295,76 11.714,58 5.694,01 37.730,38 — —
12,022.637,34 1.014.480,14 3.007.021,86 6.031.705,84 300, —,— 25.975,60
6.832,408,55 350.000, — 1.694.051,70 3.398.645.53 — -
27.627,80 —_ 7.540,15 12.7711,38 - —_
- 151.410,— - —_ - —
182,821, — — 48.839,35 60.412,70 — —
1.455.666,50 — 360.813,51 755.024,83 — —
38,754,80 3.683,75 8.882,34 17.289,62 300, —,— 25.975,60
8,485.358,69 509,385,39 886,894 ,81 1.787.651,78 _ —
12.022.637,34 1.014.480,14 3.007.021,86 6.031.795,84 300,—,— 25.975,60
BUCHERREVISOREN

Republik Osterreich fiir das am 30. Juni 1932 endende zweite Anlaihejahr gepriift und bescheinigen hiermit,
gemél aufgestelit ist und die Kontenbewegungen des Jahres richtig wiedergibt. Die Richtigkeit der

PRICE, WATERHOUSE & Co.
Chartered Accouniants.




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Obersicht der Guthaben bei den

Die Guthahen am 30. Junl 1932 waren fiir folgende Zwecke bestimmt;

1. Fiir a} nicht vorgelegte fillige Zinsscheine. . . . . . . . . . . . ... ... R . T
b) am 1. Juli 19382 fallige Zinsschainge . . . . . . . . & . . e e e e e e e e e

2. Fiir entstandene, aber bis 30. Junl 1932 nlcht in Rechnung gestellte Unkosten . . . . . . . . e e
Guthaben fir die Ablésung entstandener oder entstehender Verbindlichkeiten . . . . . . . . . . ..
3. Verfugbar fir die Tilgung von Séhuldverschreibungen e e e e e e e e e e .

4. Uberschleflende Mittel am 30, Juni 1932, die zur Kilrzung der, von der ©sterreichischen Regierung im
dritten Anleihejahr zu empfangenden BetrAge verwendet werden . . . . . . . . ... . .. ...

Gesamtguthaben nach der Ubersicht der Einnabmen und Ausgaben — Anlage Xlla . . ., . . . .,

| Ubersicht der am 30. Juni 1932 noch

Nennbetrag der ausgegebenen Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . .. . .. 0000000

Abziglich: Nennwert der getilgten Schuldverschrelbungen
1. wahrend des ersten Anlethejahres . . . . . e e e e e e e e e e
2, wihrend des zweiten Anleihgjahres . . . . . . . . . . . L 0 L L e e e PETEFE

Nennbetrag der am 30. Juni 1932 noch umlaufenden Schuldverschreibungen (siehe Anmerkung untenj

ANMERKUNG: Zur Tilgung ausgeloste



BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH

Depotstellen am 30. Juni 1932

ANLAGE Xlib

Amerikanische 1} Englisch-Holldn- ltalienische Schwedische Schweizerische | Osterreichische

Ausgabe dische Ausgabe Ausgabe Ausgabe ‘Ausgabe Ausgabe

$ £ Lire Skr Sfr s
8.438,50 1.486, 5, & 37.124,50 - 25.235,— 46,956, —
832.240,50 116.588,10,~— 3.359.615,— 344,855, — 838.215,— 1.688.295,—
2.160,64 2 17.055,20 1.915,63 4.317,86 - 8.441,50
842.839,64 118.074,15, 7 3.413.794,70 346.770,63 867.767,86 _ -1.?43.692,50
190,58 7,6, 7 39,70 157.675,— 250,75 30,70
23.452,94 3.403, 5, & 71.524,29 4.540,76 18.876,20 43.928,58
866.483,16 121.485, 7, 7 3.485.358,69 509,386,39 896.894 .81 1.787.651,78

umlaufenden Schuldverschreibungen

25,000,000 3.500.000 100.000,000 10.0060.000 25,000,000 50.000.000
408.400 56.800 1.630.000 — 387.000 789.400
813.300 112100 2,381.000 147,000 664.000 973.600
23.778.300 3.331.100 95.9589.000 . 9.,853.000 23.949.000 48,237,000

Schuldverschrelbungen sind zu 103 % riickzahlbar.




TREUHANDER FUR DIE INTERNATIONALE

Zwischen-Ubersicht der Einnahmen und Ausgaben

Dollar
Urspriinglich ausgegebener Nennbetrag . ., . . . . . . ... .. ... ... .. 25.000,000,—
Noch umiaufender Nennbetrag am 3. Janvar 1933 . . . . . . .. .. .. .. .. 23.777.900,—
EINNAHMEN
GUTHABEN am 1. Juli 1932 . . . . . . . . . L o s e e e e e e 866.483,16
VON DER OSTERREICHISCHEN REGIERUNG ERHALTEN fir:
4 ) T | 812.226,5)
Tilgung . - .« 0 e e e e e e e e e e e e e e e e -_
Unkosten . .+ » « v v v ¢ v b bt e h e e r e e e e e e e e s —
ZINSEN auf die fir den Anfeihedienst bereitgestellten Betrdge ., . . . . . . . . . 60,73
1.678,770,39
AUSGABEN
ZINSEN — Fir féllige Zinsscheine und Stickzinsen auf fiir Tilgpungszwecks pekaufte
Schuldverschrelbungen . . . . . . . . @ . ¢« i . . e e e 1.082.729,28
TILGUNG:
Ausgeloste Schuldverschreibungen zuriickgezahit . . . . . . . .. .. ... -
Zu Tilgungszwecken gekaufte Schuldverschreibungen . . . . . . . . . . .. 160, —
UNKOSTEN:
Commissionen und Unkosten der Zahlungsagenten und Gebiihren und Unkosten
des Treuh8nders . . . . . . . . & v i v i s et e e e e e e e 2.331.,53
GUTHABEN am 3. Januar 1933 fiir;
A 11T —
THGURG .+ v o v e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 30,58
Nichtvorgelegte fallige Zinsscheine . . . . . . . . . . ... .+ .. .. 590.180,50
Verschiedene Posten . . . . . . . . . . .« « i v i v i ittt e 3.338,50
1.678.770,39

ANMERKUNG : Diese Ubersicht ist bis zum 3. Januar 1933 gefiihrt worden, um die
und die Zahlungen {fiir den vom 1. Januar 1933 datlerten Zinsgschein



BUNDESANLEIHE 1930 DER REPUBLIK OSTERREICH

ANLAGE XIil

fir den Zeitraum vom 1. Juli 1932 bis zum 3. Januar 1933 (sieche Anmerkung)

Sterling Lire Schwedische Kronen| Schweizer Franken Schillinge
3.500.000,—,— 100,600,000, — 10.000.000,— £5.000.000,— 50.000.000,—
3.331.100,—,— 95.989.000,— 9.700.000,— 23.949.000,— 47.657.000,—

121,485, 7, 7 3.485.358,69 509.386,39 £86.894,81 1.787.651,78

114.188,10,— 3.309.615,— 341.855,— 838.215,— 1.927.200,52

- — —_ — 515.176,65

— - — - 8.709,40

16, 9, 3 283,84 1.604,13 28,95 13.574,72

235.690, 6,10 6.795.257,53 852.845,52 1.725.138,76 4.252.313,07

193.324,—,— 3.343.231,50 689.710,— 833.245,— 2,558.729,85
— - 157.590,— - -

- — - - 422.773,70

889, 5, 5 18.113,70 3.723,86 16.707,26 17.974,14

- — — - 281.382,50

7.6, 7 39,70 85,— 250,75 92.433,65

41,339, 5, § 3.413.123,— - 868.420,— 855.620,50

130, 9, 5 20.749,63 1.736,66 6.515,75 23.398,73

225,690, 6,10 6.795.257,53 852,845,52 1,725.138,76 4.252.313,07

am 2, Januar 1933 (fir die Vereinigten Staaten am 3. Januar 1933) srhaltenen Betrige

miteinzubeziehen.



INTERNATIONALE ANLEIHEN

FUR WELCHE DIE BANK TREUHANDER ODER FISCALAGENT DER TREUHANDER IST

Guthaben am 31. Mérz 1933

ANLAGE XIV

VERFUGBARE BETRAGE FUR:

Tilgung durch Kaufe im Markt, soweit
maoglich, oder durch die néchste Aus-
losung . . .« . v . v . . e e

den naéchstfalligen Zinsgschein
Unkosten . . . . . . . .+ v « = v + .

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

nicht vorgelegte fallige Zinsscheine. ,

Insgesamt

Internat. 5% %

Internat. Bundes-

Deutische AuBere| Anleihe des Anleihe 1930
|
‘Anleihe von 1924 |  Deutschen der Republik nsgesamt
Reichs 1930 Osterreich
Schweizerfranken zur Paritat
164.140,03 101.850,64 11.589,19 277.579,86
95,441,547 26 31.862.635,70 611,533,068 57.915.716,02
56.781,15 £8.200,78 14.839,87 ' 150.821,80
17.203,38 - - 17.293,38
350.129,74 756.494,85 599.689,27 1.706.313,86
32.809.181,97 1.237.6561,39 60.076.724,92

26.029.891,56




ANLAGE XV

AUSZUGSWEISE WIEDERGEGEBENE HINWEISE AUF DIE ZUKUNFTIGEN ARBEITEN

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH IN DEM DURCH DEN

VORBEREITENDEN SACHVERSTANDIGENAUSSCHUSS AM 19. JANUAR 1933 VOR-

GELEGTEN ENTWURF EINER MIT ERLAUTERUNGEN VERSEHENEN TAGESORDNUNG
FUR DIE WAHRUNGS- UND WIRTSCHAFTSKONFERENZ.

I. GELD- UND KREDITPOLITIK.

¢} Lénder, die Devisenkontrollen eingefihrt haben, einerlei, ob
sie dabei die Goldwdhrung aufgegeben haben oder nicht:

1) Es wire wiinschenswert, wenn die Devisenkontrollen in kiirzester Zeit voll-
kommen aufgehoben wiirden. dJedoch ist anzuerkennen, dass dieses Ziel nicht
iberall unmittelbar erreicht werden kann. In solchen Fallen solite die Devisen-
kontrolle, soweit sie sich auf den AuBenhandel bezight, zuerst abgeschwicht
oder aufgehoben werden, auch wenn es noch notwendig wére, sie wegen der
Kapitalbewegung noch elnige Zeit beizubehalten, (Die ganze Frage wird im
ibrigen eingehend in Abschnitt Il 1 behandelt.)

ii}y Ein Abbau der Devisenzwangswirtschaft kann in manchen Féllen, wo der
AuBlenwert des Geldes eine Entwertung erfahren hat, die Aufgabe der gegen-
wirtigen Paritdt erforderlich machen. In vielen Landern lauft dem Anschein nach
die Devisenkontrolle im Endergebnis der verfolgten Absicht zuwlder; denn wo
der offizielle Wechselkurs hdher gehalten wird, als es wirtschaftlich gerechiferfigt
ist, genieBt die Einfuhr eine Art Pramie, wihrend die Ausfuhr gewissermaBen
mit einer Abgabe helastat wird. Erfahrungsgem#B kann, wenn man vorsichtig
und schrittweise die Devisenkonfrolle abbaut, das Vertrauen in die Wahrung im
Innern aufrechterhalten werden. In einem solchen Falle ist es aber ganz besonders
wichtig, den éffentlichen Haushalt im Glsichgewicht zu halten und inflationistischen
Tendenzen zu widerstehen. In Fallen dieser Art wire es besonders niifzlich,
wenn die fraglichen L&nder sich mit der Finanzorganisation des Vélkerbundes
und der Bank fir Internationalen Zahlungsaasgleich (B, |. Z.) in enger Verbindung
hielten, um die fiir jeden Einzelfall angemessene Politik zu bestimmen und durch-
zufithren.

3. Funktiopieren der Goldwiihrung.

Wenn man sich fir die Wiederherstellung der Goldwahrung erklart, so mul man
zugleich einige wichtige Grundsatze aufstellen, die beachtet werden miissen, damit die
Goldwahrung unter den heutigen Bedingungen besser funktioniert.

Wir haben nicht die Absicht, irgend etwas vorzuschlagen, das in irgendeiner Weise
die Handlungsfrelheit und die Verantwortlichkeit der Zentralbanken in Sachen der Geld-
und Wahrungspolitik beschrénken kinnte. Dle folgenden Anregungen stehen in voller
Ubereinstimmung mit dem Bericht der Golddelegation, den wir ausdriicklich billigen.
Der Bericht ist gleichfalls von dem Verwaltungsrat der Bank fiir Internationalen



Zahlungsausgleich gebilligt worden. Die Regierungen werden sicher Gelegenheit finden,
ihre Zentralbanken iber diese Fragen zu héren, bevor sie ihre endgiltige Entscheidung
auf der Konferenz treffen,

ii) Golddevisenwihrung. — AuBer den Landern, in denen es gestattet ist, fremde
Devisen In die gesetzliche Mindestdeckung einzubeziehen, ergénzen fast alle Zentral-
banken ihre Goldreserven durch auslandische kurzfristige Guthaben, um auf den Wechsel-
kurs schneller und unmittetbarer elnwirken zu kénnen, als es durch Goldausfuhr méglich
ist. In manchen Fallen nutzen die Zeniralbanken auch diese Guthaben aus, um ihren
inldndischen Geldmarkt zu beeinflussen.

Dieses System hat in der Art, wie es im Laufe der letzten Jahre gehandhabt wurde,
namentlich als es dazu fiihrte, dafl ganz ‘auBerordentliche Devisenguthaben gehalten
wurden, eine Reihe erheblicher MiBstédnde in Erscheinung treten lassen. Der auBer-
gewdhnliche Charakter der fraglichen Jahre hat sicher dazu beigetragen, eine (berméaBige
Anhaufung von ausléndischen Guthaben an bestimmten Platzen zu zeitigen. Wir glauben,
daB diese Méangel teilweise durch ein besseres Funktionieren der Goldwiahrung selbst
und teilweise durch einige Reformen ausgeschaltet werden kénnten, die gine grdBere
Zentralisierung und eine wirksamere Kontrolle gestaiteten. Wir sind der Ansicht, daB
dieses System, gréBere Guthaben in fremden Devisen zu halten, wenn es einer ent-
sprechenden Kontrolle unterworfen ist, in zahlreichen Landern die Rilckkehr zur Gold-
wihrung beschleunigen kann, und wir sind weiter der Ansicht, daB dieses System in
~den fiir die Dauer bestimmten finanzielien Regelungen fir solche Lénder, die keinen
hochentwickelten Kapitalmarkt haben, eine wesentliche Rolle spielen wird. Es ist dullerst
wilnschenswert, dafi die Devisenguthaben der Zentralbanken unmittelbar bei oder ver-
mittels der fir die einzelne Wahrung zusténdigen Notenbank oder bei der Bank fiir
Infernationalen Zahlungsausgleich angelegt werden. Wir messen dem eine ganz
besondere Bedeutung bei, weil es u. E. wesentlich ist, daB die Zentralbanken vollkommen
tber alle durch andere Notenbanken auf ihrem Markt vorgenommenen Operationen
unterrichtet sind. AuBerdem ist es wichtig, daB alle Zentralbanken, die Devisenguthaben
halten, alle notwendigen MaBnahmen trefien, um sich gegen die Risiken, die Auslands-
anlagen mit sich bringen, zu schiitzen,

LI T T T T LI T S Y

¢) Zusammenarbeit der Zentralbanken auf dem Gebiet der Kreditpolitik.

Die Konferenz wird sicher Wert darauf legen, die auBerordentliche Bedeutung zu
unterstreichen, die der Aufrechterhalting enger Beziehungen zwischen den Zentralbanken
zukommt, um ihnen in ihrer Politik die Beriicksichtigung sowohl nationaler als auch inter-
nationaler Erw#gungen zu erméglichen. Obwohl man jeder einzelnen von ihnen die volle
Verantwortung fiir die auf ihrem eigenen Markt getroffenen MaBinahmen liberlassen muB,
wirde doch ein System wechselseitigen und stetigen Gedankenaustausches die Abstim-
mung der in den verschiedenen Landern verfolgten Politik aufeinander erleichtern und
tatsachlich den Eingriff einer einzelnen Bank fihlbarer und wirksamer gestalten, wenn sie
die Unterstirtzung des Auslandes dabei gendsse.

Dle Bank fiir Internationalen Zahiungsausgleich stellt ein neues Bindeglied fir die
zentralen Notenbanken dar und sie miBte imstande sein, eine Rolle von stindig wach-
sender Bedeutung zu spielen, und zwar nicht nur dadurch, daB sie die Fihlung der Noten-
banken untereinander erhéht, sondern auch dadurch, daf3 sie als ausfilhrendes Organ
fiir gemeinschaftliche Transaktionen dient, wie es mehrere Male in dem vorliegenden
Dokument angedeutet ist.



Hierbei méchten wir die Aufmerksamkeit auf den Punkt § der EntschlieBung lenken,
die der Verwaltungsrat der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich einstimmig in
seiner Sitzung vom 11. Juli 1932 angenommen haf, Der Verwaltungsrat hat darin erklért,
daB er grundsétzlich sich die SchluBlfolgerungen, die in dem im Juni 1932 herausgege-
benen Endbericht der Golddelegation des Viélkerbundes enthalten sind, zu eigen mache,
Diese SchluBfolgerungen sind vom Verwaltungsrat als Ausgangspunkt fiir die Aufstel-
lung von Wahrungsgrundsétzen, die in der Zukunft praktisch anzuwenden wéren, ange-
sehen worden.

Wir legen dieser Erklarung und der Fortsetzung der wechselseitigen Beratungen
zwischen den Zentralbanken insbesondere im Hinblick auf das in dem Bericht der Gold-
delegation angegebene Ziel, naAmlich anormale Schwankungen der Kaufkraft des Goldes
zu verhindern, ganz besonderen Wert bei. Wir sind, wie die Golddelegation, tiberzeugt,
daB jede Aktion internationale Verstindigung und Zusammenarbeit zur Grundlage haben
muB. Die Aussichten auf eing allgemeine Wiederherstellung der Goldwahrung und ihr
kiinftiges gutes Funktionieren werden, scheint uns, gréBtenteils von den Fortschritten,
die auf diesem Gebist gemacht werden, abhéngig sein.

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

3. Kapitalbewegung.

Die Kapitalbewegung in der ganzen Welt — mit anderen Worten neue internationale
Kapitalanlagen — kénnen nur in Gang kommen, wenn sie auf den normalen Wegen des
Kredits erfolgen. Die Bildung einer besonderen Krediteinrichtung wiirde vielleicht die
Wiederaufnahme der Kapitaibewegung erleichtern. Zweifellos wird, sobald die Weltlage
wieder normal werden wird, das Kreditsystem zu funktionieren beginnen wie in der Ver-
gangenheit: Kreditnachfrage, Kredithergabe oder Kreditverweigerung werden, wie friiher
dblich war, sich vollziehen, Wir miissen darauf aufmerksam machen, dal3 der verfligbare
Kredit nicht verschwunden ist, im Gegenteil, Kredit steht in reichem MaBe zur Verfiigung,
wird aber aus den ohen angegebenen Griinden nicht genutzt. Auf Grund der Erfahrungen
der Vergangenheit wird es immerhin wiinschenswert erscheinen, den Austausch von
Informationen ther Umfang und Bewegung der kurzfristigen Kredite zu férdern.

Andererseits kann die Wiederaufnahme der Darlehensoperationen langsam sein,
wenn keine internationaten Aktionen zu ihrer Anregung organisiert werden. Eine Anzahl
von Plénen ist bei verschiedenen Gelegenheiten erbrtert worden.

Unter anderem hat sich der AusschuB mit dem Vorschlag der Errichtung eines
Normalisationsfonds, wie er auf der Konferenz von Stresa in Erwdgung gezogen worden
ist, befaBt,

Es kann allerdings vorkommen, daB nach Durchfihrung aller in diesem Bericht
gegebenen Empfehlungen die verantwortlichen éffentlichen Stellen noch z2égern, wieder
die vollkommene Freiheit in der Devisenwirtschaft herzustellen, und daB eine Hilfe, wenn
auch nur méBigen Umfangs, vom Ausiand geniigen wirde, um bei den verantwortlichen
Stellen wie bei der Bevilkerung das Vertrauen herzustellen,

Da der Zweck der Errichtung eines solchen Fonds darin besteht, die Wahrungen
atlgemein wieder in Ordnung zu bringen, wére es das Gegebene, wenn die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich mit der Verwaltung dieses Fonds beauftragt wiirde,
zumal es wiinschenswert ist, bei dieser Verwaltung jeden politischen Einfluf auszu-
schalten.



Dieser Gedanke, da3 besondere Vorkehrungen notwendig sein kdnnten, um den
Finanzmechanismus wieder in Gang zu setzen, der seit so langer Zeit stilisteht, ist auch
im Laufe unserer Beratungen noch weiter entwickelf worden, Es wurde die Meinung
geduBert, dafl es zu diesem Zweck vorteilhaft wére, ein infernationafes Kreditinstitut zu
schaffen, dem die notwendigen Mittel entweder durch die Notenbanken oder aus privaten
Quellen zuflieBen miBten. In dem einen wie dem andern Fall miten die Regierungen
Hilfssteliung leisten, wie sie (brlgens auch fir die Schaffung eines Wahrungsnormali-
sationsfonds notwendig wére.

Eine Einrichtung dieser Art, die zum Ziele hétte, gegenwértig ungenlitzte Kapitalien
in Bewegung zu setzen, dirfte selbstversténdlich neue Kredite nur unter gesunden
Bedingungen gewdhren und unter scharfer Kontrolle zur Verhinderung jeder Inflation.
Sie sollte nicht friihere Kredite (eingefrorene Kredite), wie sie oben erwahnt sind, zuriick-
zahlen. Selbstverstindlich miBte das Institut auch jedem politischen Einflu entzogen
sein, Es kdnnte sich an die Bank fir internationalen Zahlungsausgleich anlehnen oder
durch sie verwaltet werden, Wenn dieser Gedanke durch die Regierungen grundsatzlich
gebilligt wird, ware die Frage noch weiter zu vertiefen.

rd



ANLAGE XVI

WORTLAUT DES ARTIKELS 1 DES LAUSANNER ABKOMMENS MIT DEUTSCHLAND
VOM 9, JUL! 1932,

Die Deutsche Regierung (bergibt der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Sprozentige einldsbhare Schuldverschreibungen der Deutschen Regierung in einem Betrag
von drei Milliarden Reichsmark nach ihrem gegenwartig glltigen Goldgewicht und Gold-
feingehalt, die unter folgenden Bedingungen begeben werden kénnen:

1. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich Ubernimmt die Schuldverschrei-
bungen als Treuhander,

2. Die Schuldverschreibungen werden von der Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich vor Ablauf eines Zeitraumes von drei Jahren nach Unterzeichnung dieses
Abkemmens nicht begeben. Fiinfzehn Jahre nach der Unterzeichnung werden die
Schuldverschreibungen, die von der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
nicht untergebracht werden konnten, vernichtet.

3. Nach Ablauf der vorgenannten Frist von drei Jahren soll die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich die Schuldverschreibungen durch Auflegung zur offentlichen
Zeichnung auf den Markten je nach den vorhandenen Mdglichkeiten in Betrégen
Begeben, die sie fiir angemessen hélt, und zwar mit der MaBgabe, daB keine Begebung
zu einem niedrigeren Kurse als 90¢%, erfoigt.

Die Deutsche Regierung hat jederzeit das Recht, die von der Bank fiir Inter-
natiopalen Zahlungsausgleich noch nicht ausgegebenen Schuldverschreibungen
ganz oder teilweise zum Nennwert einzulésen. Bei Festsetzung der Ausgabe-
bedingungen fir die Schuldverschreibungen hat die Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich zu beriicksichtigen, dafl es winschenswert ist, der Deutschen
Regierung das Recht zur Einl8sung der ausgegebenen Schuldverschreibungen
in einem angemessenen Zeitraum zu gewahren.

4, Die Schuldverschreibungen sind vom Zeitpunkt ihrer Begebung an mit 59, zu ver-
zinsen und mit 19, zu tilgen. Sie sind von allen gedgenwartigen und zuklnftigen
deutschen Steuvern befreit.

5. Der Ertrag der Schuldverschreibungen wird nach MaBgabe ihrer Ausgabe aeinem
Sonderkonto lberwiesen, dessen Verwendung durch ein spateres Abkommen
zwischen den Regierungen, die das gegenwértige Abkommen unterzeichnet haben,
auBer Deutschland, zu gegebener Zeit geregelt wird.

6. Falls zu irgendeinem Zeitpunkt nach Inkrafttreten dieses Abkommens eine Anleihe
im Ausland von der Deutschen Regierung oder mit deren Garantie begeben wird,
wird diese sich erbieten, den Nettobarertrag der begebenen Anleihen bis zu einem
Drittel zum Riickkauf der in den Handen der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich befindlichen Schuldverschreibungen zu verwenden, Der Riickkaufpreis
wird so bhemessen sein, daBl der Nettoertrag der zuriickgekauften Schuldver-
schreibungen gleich dem Nettoertrag der begebenen Anleihe ist. Dieser Absatz
bezieht sich nicht auf Anleihen fiir einen Zeitraum bis zu einem Jahre.



7. Wenn finf Jahre nach Unterzeichnung dieses Abkommens die Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich der Ansicht ist, daB der Kredit der Deutschen
Regierung wieder hergestellt sei, wenn aber trotzdem die Kurse ihrer Anleihen
unter dem auf Grund der vorsiehenden Ziffer 3 festgesetzten Mindestausgabekurs
liegen, so kann ein anderer Mindestausgabekurs durch einen mit Zweidrittel-
mehrheit gefaBten BeschluB des Verwaltungsrats der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich bestimmt werden, '

Andererseits kann der Zinssatz auf Antrag der Deutschen Regierung unter
5 % gesenkt werden, wenn die Begebung zum Nennwert mdglich ist.

8. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hat die Befugnis, alle Fragen
beziiglich der Wahrung und der Stickelung der begebenen Schuldverschreibungen
sowie die Fragen beziiglich der Lasten und Kosten der Begebung zu regeln, die sie
von dem Ertrag der Ausgabe abzusstzen berechtigt ist. Fir alle Fragen hinsichtlich
der Ausgabe von Schuldverschreibungen wird der Verwaltungsrat der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich das Gutachten des Relchsbankprasidenten
einholen; die Entscheidungen werden jedoch durch MehrheitsheschluB gefaSt,



ANLAGE XVII

DISKONTSATZE, DIE AM ENDE DES ZWEITEN UND DRITTEN GESCHAFTSJAHRES
DER BANK BEl DEN 28 ZENTRALBANKEN, MIT DENEN DIE BANK
FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH IN VERBINDUNG STEHT,
IN GELTUNG WAREN.

Zentralbanken Am 31. Méarz 1932 Am 31. Marz 1933
geitende Sitze geltende Séatze
% %
Albanien. . . . . . . . ... ... 8 8
Belgien . . . . .. .. ... ... 31 314
Bulgarien . . .. .. .. ... .. 914 _ 8
Danemark . . . . ..., ... ... 5 34
Danzig. . . . . . ... .. .... 5 4
Deutschland . . . . . . ... ... 6 4
Estland . . ... ......... 515 515
Fionland. . . , . ... ... ... 7" 6
Frankreich . . . . . .. ... ... 21, 21,
Griochenland , . . . . ... ... 1 9
GroBbritannien. . . . . .. . ... 31 2
Holland . . . . . ... ... ... 3 21,
Kalien . . .. ... ... ..... 6 4
Japan . . . . ... L. 5.84 4.38
Jugoslawien , ., . . . . ... ... 715 7%
Lettland . . . . . ... e e e e . 6 514,
Litaven . .. ... .. ... ... 715 7
Norwegen . . . . . .. ... ... 5 4
Osterreich . . . . . ... .. ... 7 5
Polen ., . . . ... ... ..... 7Y% 6
Portugal . . . . . ... ... ... 7 6
Ruménien . . . . . . . ... ... 7 7
Schweden . . . . . . ... .. .. 5 3%
Schweiz . . . . . ... ... ... 2 2
Tschechoslowakei . . . . . . . .. 6 31
Tiirkel . . . . . . ... .. 8 7
Ungarn . .. . .. ... ... .. 7 415
Vereinigte Staaten . . . . . . . . . 3 31




ANLAGE XVill a

AKTIVA DER BANK, NACH ANLAGEARTEN GEORDNET

in Milliarden Schweizer Franken)
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MITTEL DER BANK, NACH QUELLEN GEdRDNET
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ANLAGE XiXa

AKTIVA DER BANK, NACH IHRER LIQUIDITAT GEORDNET*

{in Milliardsn Schwaizer Franken)

e S
{D_ \\ h, . N \ _ “J
afr ad
I ]
ol \ : Solort \l'>ﬁlghare Mirel -]
\ \\\
o N N ~1ab
T \\& \&\ I°
odi- OO D00D OO 000G ||r||r|:i|\|.| T T ek
IR KRR R RN |1|'|:r‘r |'|'::|:| I'rll:lll ':'|'|' i |‘|:1|| i
P | L R e A L e I L e e T P e P B I PR A A L B g
VT ! e aut Zem L ELE LT T R R t:ili:i:r
1|l|llllt Illlllqll lllll.ll|| Y 1|lllll'1 lrlllllll |‘l‘l.||:1 lll.llilll. llrlll.lllll. Lill:l:llli I.II.ILII.|L 1||||1 |.||. o2
o2 I:J:I:l:lI:I:I:I:Il:l:rllrlIJII:I:III|:I:|:I:lJ:Iri:lllfl:I:T!I,I!!IrIIIIIII‘IIIIII 1 O [N ¢
IR EN - 7 7,
ol ” ///’/ fi ’,/// ///.;/,,/ K// 1ad
/ e
% i 1,
0= a " Jd A s 0 N D F
1932 1933

ANLAGE XIXb

MITTEL DER BANK, NACH DER FALLIGKEIT DER VERBINDLICHKEITEN GECRONET

(in Milliarden Schwaizer Franken)
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1. Mai 1933.

Gates W. McGarrah
Leon Fraser
Pierre Quesnay

VERWALTUNGSRAT

Gates W. McGarrah Vorsitzender.
Prof. Alberto Beneduce, Rom . Stellvertretende
Dr. L. . A, Trip, Amsterdam VYorsitzende,

Dott. V. Azzolini, Rom.

Prof. G. Bachmann, Zirich.

Baron Brincard, Parls,

Louis Franck, Briissel.

Emile Francqui, Briissel.

Leon Fraser.

Clément Moret, Paris.

Sir Otto Niemeyer, London.

D. Nohara, London.

Meontagu Collet Norman, London.
Dr. Paul Reusch, Oberhausen (Rheinland).
Dr. Hjaimar Schacht, Berlin.

Curt Freiherr von Schroeder, Kéln.
S. Sh'imasuye. London.

Marquis de Voglié, Parls.

Stellvertreter

Charles Farnier, Paris.

H. A. Siepmann, London,
Dott. Pasquale Troise, Rom.
Dr. Withelm Vocke, Berlin.
Paul van Zeeland, Brissel.
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Prasident.

Ernst Hillse
R. H. Porters Direktor.
R. Pilotti

Stellvertretender Prisident.
Generaldirektor.
Belgeordneter Generaldirektor.
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Marcel van Zeeland Direktor.



