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Bern, den 29. M&rz 1935.

An den Chef des eidg. Volkswirtschaftsdepartements,
zuhanden des Bundesrates,
B8P By

Hochgeachteter Herr Bumdesrat,

Einem vom Lelter der schwelzerischen Verhandlungsdslegation
fir das schwelzerlsch-deutsche Verrechnungsabkommen gedusserten
Thunsche nachkommend, beehren wir uns, Thnen folgende Bemerkungen
zur Frage der Behandlung d=r schwelzerischen Finanzgldubigsr zu
libermitteln.

Wie wir vernehmen, darf auf Grund des heutigen Standes der
Verhandlungen, vorbehdltlich der Einigung beziiglich der iibrigen
Punkte, wohl damit gerechnet werden, dass die sogenannten Still-
haltegléubiger gegen eine neue Konzession auf den Zinssdtzen um
% 7 eine weltere direkte Transferierung ihrer Zinsen, also ausser=
halb des Verrechnungsverkehrs, erhalten werden., Dieses Ergebnls
ist insofern eine zurzelt nicht zu unterschiitzende beruhigende
Wirkung belzumessen, als den Banken diese ndtigen Einginge ihnen
welterhin zukommen und gestiitzt darauf ihre Billanzisrung keine
allzu empfindliche Stdrung erleidet. :

Dagegen 1st das Direktorium iiber die ihm gemachte Ersffnung
iiber die Behandlung der iibrigen schwelzerischen Finanzgldublger
beunruhigt, die nun, bel gleichméissiger Pehandlung derselben,
statt der bisherigen mindestens 4} % nur noch ca. 1/3 in bar er-
halten sollen, indem die vorgesehens Ldsung glinstigenfalls elne
Barzinsausrichtung von 1% %, der Rest in sogenannten Funding Bonds,
zulassen wiirde. Da diese Zinsausrichtung iiberdles erst nach ca.

% Jahr, nachdem die erforderlichen Betrige aus dem Verrechnungs=-
verkehr akkumuliert sein werden, erfolgen kiénnte, so ergibe dies

fiir die schwelzerischen Finanzgliubiger fiir das laufende Jahr einen
Bareinkommensverlust von gegen 80 Millionen Franken, was das
Direktorium als sbolut untragbar bezelichnen muss, insbesondere

auch im Hinblick auf unsere Zahlungsbilanz und unsere Valuta, Ist
doch debeil auch nicht zu iibersehen, dass unsere andern Auslandgut-
haben zum grossen Teil bereits in abgewerteter Valuta hereingerpydis
men werden milssen und uns von daher schon erhebliche Einbussen EHFE
bringen. E%
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Gem#ss elnem vom Bundesrat gefassten Beschlusse ist vorge-
sehen, fiir: d@ie im deutsch=-schwelzerischen Verrschnungsverkshr
erfolgenden Zinzashlungen in der Schwelz zunéichst eine Priorltét
zugunsten des Warenexports mit 143 Millionen, zugunsten der
Deutschen Reichsbank mit 33 Millionen (zwecks Bezahlung der Still-
haltezinsen) und zugunsten der Tilgung der vom Bunde garantlerten
Vorschiisse mit 1 Million, zusammen 19 Millilonen festzusetzen. Der
Ueberschuss liber diese 19 Millionen, der bel glinstiger Entwicklung
mit ca., 5 Milllonen (bei Totaleinzsahlungen von 24 Millionen pro
Monat) angenommen werden kdnnte, wire mach Vorschlag der schweize-
rischen Verhandlungsdelegation wie folgt zu vertellen:

10 4, maxe 1,5 Millionen , zur Verfligung der Deutschen Relchs=-
bank,

60 %4 zugunsten der Finanzgliubliger,

30 4 zur Tilgung der Ricksténde fiir exportierte schweizeri-
sche Waren und fir Transitwaren.

De deutscherseits elne betréchtlich hdhere Quote fiir die Dsutsche
Reichsbank postuliert wird, so widre unter Umstiédnden sogar noch
mit einer Reduktion der zugunsten der Finanzgliublger vorgesehenen
Quote auf beispilelswelse 50 % zu rechnen. Nach Auffassung des
Direktoriums sind jedoch, gem#ss den bereits welter oben gemachten
Ausfiihrungen, eigentlich schon die 60 % als ungeniigend zu bezelch-
nen und es vermag eine solche Zuriicksetzung der Interessen der
Finanzgléubiger, die damlt ungeféhr auf elnen Drittel des lhnen
bisher Zugekommenen beschriénkt wiirden, wihrend der Warenexport
nur um cae 12 % eingeschrénkte wurde, nicht zu billigen. Vom Ge-
sichtspunkte unserer Zshlungsbilanz darf dabel aber nicht ausser
Acht gelassen werden, dass es sich bel den Zinsen der Finanzgléu-
biger um Netto-Einginge handelt, die zu 100 % der Schweiz zukom-
men bzwe. verbleiben, wihrend beim Warenexport der aus dem Ausland
bezogene undsan-:dleses in Devisen zu bezahlende Rohstoffantell
sinen ganz betrichtlichen Prozentsatz ausmacht. Unsere Sorge muss
eben auch auf die Beschaffung der fiir den Rohstoffbezug aus dem
Ausland erforderlichen Mittel gerichtet sein; dass dabel den uns
aus dem Ausland zufliessenden Kapitalertrignissen elne grosse
' Bedeutung mukommt, braucht hier nicht nsher susgefithrt zu werden.
Da offenbar nach Auffassung des Bundesrates der Anteill des
Warenexports im Verrschnungsverkehr keine Reduktimmerfahren soll,
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sc kann den Flnanzgléubigern wohl nur auf dem Wege mdglichster
Stelgerung des TImports aus Deutschland geholfen werden und das
Direktorium erachtet es als dringend notwendig, dess in dileser
Richtung behdrdliche Massnshmen getroffen werden. Abgesehen davon
sollte auch gepriift werden, ob nicht den Finanzgliublgern ein ge=-
wisser Anteil aus den Einzahlungen fiir Kohlenimporte zugehalten
werden kﬁnﬁte,beis@ielsweise durch Ankauf von Funding Bonds zu=-
lasten des Kolenkontos, indem dafiir zu andern Zwecken = wie
beispielsweise fiir Relseverke hr, Hotelaufenthalt « verwendbare
Gutscheine abgegeben werden konnten. -

Sollte, wie eingangs angedeutet, dis fiir die Finanzgliubiger
zZur Verfﬁgung stehende Quote elne Bar-Ausschiittung von nur unge=
féhr 13 % gestatten, so widre das Direktorium dann eher der Auffase
sung, dass eine gewlsse Préferenz zugunsten der Gliubiger: von auf
Schwelzer-Franken lautenden Anleihenstitelan und der sonséigen
Schweizerfranken=Forderungen (Einzelgliubiger, Hypothekargliubiger)
festgesetzt wiirde, sodass dlesen ein htherer Barzins von beisplels=-
weise 3 %, der Rest in Funding Bonds, ausgerichtet werden kdnnte,
wihrend die verbleibenden Gldubiger von auf Mk.J’ und andere aug=
léndische: Valuten lautenden Forderungen zunichst suf die Bonds
angewiesen blisben.

Zum Schlusse mochten wir noch unserer Meinung dehin Ausdruck
geben, dass von einer Bélaatung der den ohnehin schwer geschédig-
ten Finanzgliublgern abzugebenden Funding Bonds mit dem schweize=-
rischen Emisslonsstempel wenn immer mdglich Umgang genommen werden
solltes.

Genehmigen Sis, hochgeachteter Herr Bundesrat, die Yersiche-
rung unserer ausgezeichneten Hochachtung.

SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK
G« Bachmenne Weber.
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