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Valutafragen.

Montag, den 26. April 1920 in Bern.

“wallnenmer:

Herr Bundesrat M u s y , Vorstener des Eidg. ¥inanzdepartementes,
Vorsitzender,

Herr Bundesrat S8 ohulthess , Vorsteher des Eldg. Volks-
wirtsohartsdepartemsntes,

Herr P« AP P 1 a , Direktor der Banquo de DépSts et de créait,
cent,

Horr B 3B 1 a u, Direktor der eidg., Steuerverwaltung, Bern,

Horr L, DPubdvois, Deleglerter des Verwaltungsrates des
sohwelz. Bankvereins, Basgel,

Herr Dre J. P r e y , Prisident des Verwaltungsrates der Schweis..
Kreditanstalt, Zirich,

Herr H. H e e r , Fabrikant, Bellikon,

Horr H i r t or , Brilsident des Bankrates der Sohweisz. Fationalbank,
' Bern,

Herr Dre. A« J & n T , Direktor der Schweiz. Kroditanstalt, 2iirion,
Herr Dr. J. Landmann, Profegsor der Nationallkonomie, Basel.

Horr Nationalrat Dy, A. P r o Y » Prisldent des Sonweiz. Hande.
und In@ustrievereins, Aarau %:;
an der Teilnsime verhindert,

Rxotokollifinrer: Herr P, Ames tut g,

bodis
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Herr pundesrat M u sy :

Dar Bundesrat 1st von den Vélkerbundsbendrden eingeladen
worden, die Schweiz durch Delegierte an der internationalen Valuta—
konferenz vertreten zu lassen, die im Mai in Brigsel stattfinden
wird., Der Gegenstand, der dort behandelt werden soll und die liagg—
némen, die zur Benebung der Valutakrisis vorgeschnlagen werden, grei-
fen tief in das Wirtschaftsleben und in die Finanzlage unseres Landes
@in. Es ersonien deshald dem eidg. Finanzdepartement geboten, ge-
meinsam mit dem eidg. Volkswirtsohaftsdepartement Sachverstindige
aller Wirtschaftezweige zu einer Xonferens @inzuladen, um sie da-
rilber zu konsultieren, wis die Valutakrisis und inre Wirkungen dureh
innere oder internationale Massnahmen 'bokinprt warden kénnen und wel-
one Rolle bei einer mierpatienalen Axtion unser Land iibernehmen
kann und soll. Das Ergebnis der Beratungen ist bestimmts dem Bundes-
rat eine Wegleitung zur Instruktion der Deleglerten fiir die briisseler
Konfersnz zu geben.

Un die Beratungen der grossen Konferenz fruohthbar zu ge-
stalten, ist es nitig, innen einm bestimutes Programm sugrunde zu le-
gén. Die heutige Sitzung nat den Zweek, das Programm festzusetzen,

Wenn die grosse Konfereng !atxnainl ledsten soll, dars
gion die Diskussiom nioht mit dem internationalen Valutaproblem in
geiner Gesamtheit befascen, sondern nur mit seinen wWirkungen aus
die Schweiz. Die Vertreter des Exportes, des Iuportes und der aug-

léndisenen Kapitalinteressen sollen Jeder die Wirkungen der Valuta~

krisis aur dem Gebiet darstellem, aur welohem or spezielle Saoh~
kenntnfs besitat, Naon Feptetellung der gegenwirtigen Lage kommen
folgende Punkte fiir die Diskussion in Betraent:

s Kann und wis kann den sohidlichen Wirkungen der Entwortung
der Wihrumgem unsperer ¥aenbarlinder antgegengewirkt werdens

2, Welohe Haltung soll unger Staat gegeniiver den sion in den va-
lutasonwachen Lindern geltend mashenden Devalvationsvesie-

3.  Wa® kamn nan in der Sonweis sur Hobung der auslindisonen
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Sunmen ausléndisoher Banknoten in der Sohweiz und
der schweizerischen Bankguthaben im Ausland fixiert
werden?
4o Sollen dem Ausland welterer Anleinen zugestanden werden?
5« Wie kann #1lne Konsolidierung der an das Ausland bereits
gewdnrten Vorschiisse nerbeigefiinrt werden?
6, Soll die Scnweiz bei einer internationalen Regelung des
Devisenverkenrs mitwirken?
7+ Welone Stellung soll die Sohweiz gegeniiber internaticnalen
Vorkehrungen zur Bekémpfung der stevertlucht einnenment
Weue Vorscniigse an das Ausland sollten vorléufig unterblsibven. Die
Lage unseres Kapitalmarktes ist derart, dass wir zundonst uns selber
helfen niigsen. Dagegen wire eine Konsolidierung der bereits gewihrten
Vorsoniigse wﬁnqahﬂnﬂurt. lian pellte versuchen, unsere Forderungen
in ausléndischer Wihrung in Frankendarleihen umzuwandeln. Dafir
kinnten grosse Zugestindnisse inbezug suf die RiokZMUNZELErHINE
und die Verzinsung gemaont werden. Iime internationals Regolung das
Devigsenverkehrs dlirfte die Stabilisierung der x:uru'gﬁmtu beein~
flugsen und die Mitwirkung der Sonwe® wire desnald niont ohne
welteres von der Hand su waisen. Auch bei der Bekimpfung der Stever-
fivent stenen grosse Interessen der Allgenelinnelt in Frage, die trots
ungeres gegenwirtigen Vorteils vielleient Beaontung verdienen,
Es s0llte gepriift werdem, ob nioht von uns den bedringten
Lindern ein Programm fir die Sanierng der Valuta duron Anleiheng~
masgnalmen vorgelegt werden kann. Unsere gute bisherige wihrungs-
politik sohalft une Anspruoh auf Gendr. Onne Valutakredite, durecn
welohe die Zanlung der Lebensmittel und Rohstofre Slchergestellt
vird, 1st otwas positives miont m erreichen. Ein interntidnaler
Clearing muss eingreifen.
Soferne der vilkerbund seinerseits ein Programm aufgestellt
nat, miisste natiiriion dieses die Diskuesionsbasie bvilden,
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Ein Programm filr die brisseler Konferemnz llegt noch nient
vor. Aus dan eingegangenen Akten ergivt sich lediglionh, dass vor- -
génglg der Diskussion oine Uebersicht iiber die Finanzlage aller
Staaten gegeben werden soll, ferner iber dis Notenzirkulation, den
Stand der Valuta und dle Handelsbilanz jedes Landes,

Bel Diskussion der Darleinensgewihrung an das Ausland
mugs auf die gespannte Lage ungares Kapltalmarktes Riickeient ge-
nomnen werden. Allein die Xidgenossenschaft hat bis Inde des laufen—

den Jahreg einen ungedeckten Kapitalbedarf von 400 Millionen Franken..

Davon werden 100 Millionen 2y Binlésung kurzfristiger Obligationen
dienen, der Regt ist neuver Bedarf. Dazu kommen die groinn Bediirf-
nisse der Kantone, Gemelnden und Privatunternehmungan. Im Ausland
findet der Bund zu annehmbaren Bedingungen zuraoif kehen Kredit., Der
Vergueh, ein Anleihen von 100 Millicnen Franken in Amerika zu kon-
trahieren ist mlssgliickt. XXX

Naoh jiingsten Beriohten soll nooh vor der brisseler Kon-
ferens eine Konferenz der Intentestaaten stattfinden zur Fest-
stellung der Kriegeentsonidigungsforderungen an Deutsonland. Dag
Ergebnis dirfte fir die Weltfinanzlage von ainer Bedeutung sein, die
o8 fraglion ersoneinen lésst, ob es einen Sinn nat, vorher das Va~
luta-und Pinanzproblem fibernaupt 2zu diskutieren.

gprieht sich avesNohliesslioh {iber die bleherige Stellung-
nanme der Nationalbank zur WAnrungsfrage aus. Diese hat stets die
" Politik befolgt, unsere Valuta vor Entwertung zu soniitzen und den
Rat abgelehnt, in der Sonwels die Inflation kinstlioh zu Y-umu
und dadureh unsere winrung mit dar der Haohbarlinder auvszugieionen.
Die Natlonalbank gedankt aioh nioht aur Abanteuer sinzulassen
und erst mitzuwirken, sovald ein maoh allen Richtungen wohl abge-
vogenes Projekt sur Behevung der Valutakrisis vorliegt.
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Es mues zunéonst nervorgenoben werden, dass, absolut ge-

sproochen, die Schwelzervaluta kXeineswege liberwertig ist. Im Gegen-
teill Auoh der Sonwelzer franken hat gelitten und das Gold macht
inm gageniiver zurzeit bis 80% Aufgeld. Avon wir leiden an einer
Usberséttigung des Verkehrs mit Zanlungsmitteln. Und die Ent-
wicklung ist nooh kel neswags abgesonlossen. Die Kapitalvildung
nalt mit dem Kapitalbedarf auch vei ung nioht menr Sonritt. Wenn
der Bund aber nioht neugebildetes Kapital leinenm kann, go wird
ar sich an dle Notenbank wenden und trotz allen guten Willens wird
es dieser niont gelingen, die Zunsume der Inflation und damit die
weltare mfmrtung unfarer eigenen Valuta abzuwehren. Um irrige
Auffassungen des Auslandes zu zerstreuen, hrdm unsere Nelegierten
in Brilesel mit Nachdruok auf diese Verndltnisse ninveisen nisgen,.
Die 8teigerung der Inflation in unserm Land, dia von
gewlgser Seite als winschenswert hingestellt wird, wirde allerdings
einem Ausgleich mit den Wihrungea unserer Naohbarilinder Zustreben
und wenigetens voribergehend auf den Expors anregend wirken. Damit
wire aber eine revolutionire Steigerung aller inlandspreise ver-
bunden mit unabaenbaren Follen.

Wiohtiger als eine Hebung dor auslindigohen Weongel~
kurse wire deren Stabilisierung. Nur wenn auf Grund Tester Kurse

gich die I;sbcnuuut. Arveitsldnne u.s.w. wieder Testigm, wird oine

gionere Kalkulation und werden geordnete Produktionsverhdltnisse
wieder mSglioh, In disser Riontung kann oine internationale Kon=-
ferens allerdings nidts Dewirken. D1o einzelnen Staaten missen jo-
der fir sioh fir den Awsgleioh der Handelsbilanz sorgen. Die Kon-
golialerung der sanweizerischen Valutakredite an das Avsland kdnnte
¢inen nennenswerten Tinfluse nioht ausiven und os ersoheint des-
hald zweckméssig, unsere Freineit in dor Verfigung iber die Aus-
landeguthaben 2u wahren, Auoh im internationalen Devisenverkenr ist
fiir uns dle Freineit wertveller als die Botellgung an einer un-—
devisenzentrale,
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wenn die Sonweiz eich an der wriisseler Konferenz be-—
teilizen will, £ © muss gie sioh ganz besohsiden vernalten. 8ie
wird dort I&ndern gegeniiber stehen, die so sehwaer zu iragen nhaben,
dass unsers Krmo keine splirbare Hilfe spenden kénnmen., Die Dale-
glerten miisgen auf ungers Kleimneit ninweisen und suf die Mihe.
die wir naben, die Valutaentwertung im eigenen ILande 2zu bekimplen.

Herz oxe J 80 2 o

Eg 1st fraglion, ob die Zeit schon da ist, die zu fruont-
barar Diskugsion der internationalen Valutafragen geslignat iet.
Bavor sioch die gozialen und politisohen Verhiltnisse der am
gtérksten vetroffenen Staaten konsolidiert naben und eine Basis
fiir den Wiederaufbau abgeven ist es wohl dar ganzsn Welt nicht
méglioh, 7zu helfen. Wenn Amerika sieh reserviert vernhdlt, so nhat
d1e Sohwelz bei inrer Kleimneit jodenfalls allen Grund, ihr gutes
Geld niont in einem bodenlosen Sonlund zu werfen. Abnahme dex
Kapitalbildung bel enormem eigenem Kapttalbedarf machen es uns
unmdglioh, Kapital an das Ausland abzugeben, Unsere eigene be-
dringte Lage mues in Brilssel an dae hellste Iicht gestellt werden,

B8 ist soeven ein Aktenstiiok vom Sekretariat des
VvBlkervundes eingegangen, mit welchem zuhanden @er orisseler Xon-
ferens detaillierte Auskinfte iiver die finanzielle lage unseras
Stastes und daie Ielstungsfanigkedt unserer Volkswirtsohaft verlangt
wird. Dlese Messung der Flnanzkraft erdrffmet eine unerfreulione
Porspektive asuf die Zumutungen, die beadsiontigt werden.

Wir werden uns sohon an der internationalen Hilfsaktion
in Oesterreien mit einem Vorsohusse von 25 Milllonen Franken be-
telligen milseon. Hine Ennliene Hilfsaktion fir Deutschland wird
wanhrsoheinlich folgem., Wemn dle Enqudfe iiver die Vinanzlage dey
Staaten die Riontlinien fiir die Betelligng an sdonen HiLfsaktiomen
apgeben sollem, werden wir ums im Briesel S0y reserviert vernalten
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nissen. Vorhespreshungen tiver die valutafrage im Sonosse einer
grossen Konferenz haven unter diesen Umstinden Xeinen Sinn,

Wir kénnen in Briigsel dooh nicht fiihren, sondern miissen zuniohst
8ehen, wo man un# hinfiihren will. Wir missen dafir sorgen, dass
ungere Handelsbilanz und unsere Pinanzlage jedenfalls niont gin-
stiger dargestellt werden als sie in Wirklichkeit sind.

Jdrr _A»n ial |

Die Weonselkurse gind nur ein Symgom, ehe Folgeer-
schelinung der wirtsohaftlichen Verniltnisse. Wernm 8ie vervessert
warden silen, so miissen die valutasonwaohen Linder veranlasst
werden, mehr zu exportierem und weniger = importieren, mehr zu
produzieren und weniger zu verbrauohen. Eine Besserung kann nur
langsam eintreten wnd in dem lasse, wie die wihrend des Krieges
zerstirten Kapitalien wieder erzoUgL worden. Die Auffassung, dass
die Spekulation die Sohuld am Sinken der Kurse trage, ist Talsohy
510 nat in Gegenteil verlangssmend eingewirks,

I rotessc : :
Bine grosse Kemmission von der vorgesenenan Zusammen-—
fsetzung wilrde wohl kaum ein praktisohes Irgebnis zeitigen. sie wir-
de viel Tatsaohemmaterial iiber die Wirkungen der Valutakripis M=
samuentragen, aber nionts, was qen Sachversténdigen prinziplel:
nev wire, Was not tut, prartisons Vorsonlige fir Sanierungmmags~
nanmen, wiren von inr niont my orvartens
¥8 1% riontig, dass die weonselkurse nur ein Syagon sing,
#ine Projektion der pelitisonen una wittaohartlionen Lage.. Die yore
aussetzungen guter Weohselkurse ist gute Wirtecnaftepolitik, Die
Virtsonaftspolitik vestent Aber aus Massnahuen, die jeder Stast fir
#ion ®1bet durohsetzen muge gegen politische Gruppen und wirt-

1
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dlert haben, sonwedt die Diskussion fiver die Sanierung der Devisen-
mérkte in der Iuft.

Die Krankheit der WirtsonaftskBrper fiinrt nit Hotunig—
keit zu einer von Quartal zu Quartal steigenden in Anspruonnahme dey
xetonprésaa und solange dieser Zustand winrt, ut,ﬂodo Diskussion
Uber Massnahmen zur Hebung der Wechselkurse akademison.

Von praktischer Bedeutung sind nur die internationalesn
Massnahmen wuz_gtabillisiorung der Woohselkurse. Diese sind aber fir

die Diskussion in siner grossen Versammlyhg nicht geeignet,
Es wird der internationale Ausbau der Devisenzentralen

vorgesohlagen, Fe war wanrsoheinlioh ein grosser Vorteil, dass die
Sohweligz ibver den Krieg onne oine solohe aupgekommen ist., Jedenfalls
aper ist heute nicht die Zeit eine solone einzufihren. Diese Insti-
tution 1st ein K&nd der Kriegewirtschaftepolitik und praktison nur
solange mdglioh, als dde ganze Wareneinfunr und Warenausfuhr staat-
lioh beaufsichtigt 1st. Der Devisenverkenr bildet die Oberscninnt
des Warenverkehrs und muss frei sein, solange der Warenverkeny ml.
ist. Heute kamnn aber nient wohl die Rede sein von ainer Rilokkeny
Zu generellen Ein-lnmsrmmﬂumm ’

Die Frage elner internationalen Usbereinkunft Uber die
Steverflucht in grossem Kreise zu basprechen, wire gefinriien,

Alle dlese Dinge gendrem zu den kloinen Mitteln. mm
- Zentrum der Diskussion wird die Frage der Kredite Atehens Alle valuta-
sohwachen maor horfen, die brisseler Konferensz verde Vorsohiisse
ersohliessen,kKreditgewinrung ist nur in aweid Yormen miglioh, ent-
weder aus dem Kaphtalmarkt oder aug dem Goldmarkt. Dper sonwe i zeri-
fche Kapitalmarkt ist neute niodt in dem Masse 1elstungstinig, wn
iver die Bediirfnisse des Landes hinaus Kapital an das Aupland ap-
£9ben 2u kdnnen, Bs bliede also nur die Kraditgewinrung sus qem
Goldmarkt. Die meisten der vorliegenden Projekte gehen daraur ams,
dissen sugunsten der valutasonwaohen Lénder ausmuniitzen,

8011 sioh dte sonweiz an @inem Uebereinkommen u“ugm‘
das aweifelles ein Angsonhwellen dex Zirimulation sup Velge hat? Die
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#%0 grosse Xommission wiirde antworten: Neini Es kann sioh abper

gar nionlwm ja oder mein handeln. Da nirgends die Geneigtheit be-
gtent , aus dem Kapltalmarkt Mittel zur verfiigung zu stellen und
da die valutagchwachen Linder auch haite noch den neutralen gegen—
fiber die Starken sind, wird sonliesslion die Frage gioh nur neen
darum @hen kdnnen, in welohem Masse die sonwoiz sich beteiligen
wird, Houte 1st zweifellos der Augenbliok noch nioht gekommen, da-
riber zu befinden, und wenn e¥ gokommen ist, wird der Gegenstand
sioh mur fir die Diskussion in einem kleinen Kreis von Sachver-
gtindigen eignen. |

He n 8 23

Die bisherigen Voten vertreten senr stark den Standpunkt
der Bankwelt. Dieser ist aber niont der einszige von dem aus dem
vorliegenden Problem niher getreten werden muss. Wenn der sténdige
Rilokgang der Valuten die Cefahr der Beschdftigungslosigkeit unserer
Industrie und oiner Arveitslosigheit in grossem Unfange heraufbe-
senwirt, so alirfen wir nioht untétig zusenen und auoh vor sehweren
Isistungen nioht zuriioksohrecken.

I8 wurde neute von verschiedenen Seiten riohtig gesagt,
die saniarung der Valutsvern@ltnisse sei eine Sache der Innen-
Politik der betroffenen Linder. Die blossen Ratsonlége, menr zy
arveiten und zu exportieren, nlgfen aver einem Lande niont, in
valonem die Unterernihrung und der Rohstoffmangel Grund der unge~
niigenden Betitigng sind, B muse etwas g3ponenen, und wenn auf dem
Vege der Kreditgewinrung etwas praxtisones gesonhaffen werden kann,
60 4arf die Sohweis inre MAtwirkung nieht versagen.sie muss sien
aber hilten, Aktionen zugunsten einzeiner Lénder 2u machen una o
dnduron finansiell einseitig an das Soniewsal derselven mu ketten,

Be 1ist unwanrgeneinlioh, dags die briseeler Kenfereng
als @ lone ein positives Reaultat zeitigen wird. Aver im An-

sohluss an diemelde dlirfte oin engerer Augsohuge Beschliiage fansen
_ _ o

durch welohe suen ais Sehweis zu Isistungen herange zogen wirq
- e
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Unsere Delagierten sollten Jedanra:_til danin ingtrullert werden,.
Bostulaten, dle auf Kraditgewdnrung gericntet sind nur unter der
Bedingung zuzustimmen, dass glelonhzeitig internatlionale grund-
lagen Nir de Handelsbezienungen im Sinne von Art. 25, lit. @
des Vilkerbundes geschafien wordene.

 wir sind von Industriellen bestirst worden, Massnahmen
zur Benebung dar Valutakrisis zu trerffen. lan erklérte uns, der
Export werda duroh den Stand dor Wechselkurse verummiglioht. Wenn
es nioht niiglion sel, die a.uu&.ndis'onén Wanrungen im Sinne einer
Besgerung ihres Kursstandes zu beeinflussen, 8o misse der Ausgleieh
durch eine Versonlechtemng unsgersr Valuta gesuoht werden, Die vor-
gesenens grogsse Valutakonfereng sollte vor allem auch in disgser
Prage @ine Aussprache der Interesgierten ermiglichen. Duroh die
neutigs Besprechung ist diese Frage sohon abgeklirt worden. Alle
Mitglieder sind darin einig, dass wir den Stand unserer Valuta
afiten miissen.

Die heutigen Beratungen haben argebem, dass @8 nioht an-
gezeigt erscheint, @ine grosse Konferens Uber das Valutapronlem
Zv veranlassen.. Dor Bundesrat wird unter diesenm Uamsténden zuy
Information der Delegierten einfaon ein Dossier mit den Gutacnten
einiger spAziell Saonvarstindiger anlegen lassen.
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