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An das Eidgendssische Volkswirtschafts-Departement,
Handelsabteilung,
BERN

Hochgeehrter Herr Direktor,

Gem#ss dem Schreiben des Unterzelichneten vom
10.April beehrt sich derselbe namens der Natlonalbank nach-
folgend, entsprechend Ihrer Einladung vom 20.M&rz, einige
Bemerkungen zu der kommentierten Tagesordnung fiir die Londomer
Wirtschaftskonferenz anzubringen. Es sel dabel zun#chst auf
die beiden, Ihnen am 10.April itbersandten Entwiirfe der Kon-
ferenz der Notenbankleiter zur Goldwihrung verwiesen, die in
den Sitzungen vom 7. und 8.Mai bis auf redaektionelle Aenderun-
gen bestidtigt wurden.

I.

Dréngte sich schon zur Zeit der Aufstellung des
Konferenzprogrammes im Januer den Teilnehmern des Vorbereiten-
den Sachverstindigenausschusses die gleichzeltige Inangriff-
nshme der Wirtschafts- und Wihrungsprobleme als zwingend auf,
so hat sich dieser Zwang seit dem Abgang des Dollars vom Gold
noch verstirkt. Bereits der Abgang des englischen Pfundes
vom Gold im September 1931 war als exportfdrdernde Massnshme
gedacht und wird seither auch in diesem Sinne gehandhabt. Und
dle Preisgabe des Golddollars hat vollends nur diesen Ursprung,
denn die Zahlungsbilanz der V.S.A. ist sowohl fir die kurz-
fristigen wie fur die lengfristigen Posten ausgesprochen aktiv.

Es ist bekannt, dass such in Li@ndern, die heute noch

auf der Goldwihrung verharren wie in Frankreich und Belglen,
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dann in Deutschland und Italien und schliesslich auch Iin
Holland und in der Schweiz, innerpolitische Stromungen auf-
kommen, mit dem Verlangen, dem Bestreben auf Verringerung

der Produktionskosten und der Kosten der Lebenshaltung Ein-
halt zu gebieten und zum Mittel der Senkung des Geldwertes zu
greifen. Es eriibrigt sich hier des ndheren zu erdrtern, ob
die Schweiz in der weiteren Entwicklung den Gang der Infla-
tion oder der Deflation zu gehen habe. Der Umstand, dass
schitzungsweise 8 Milliarden (gleich 1/7 des Nationalverms-
gens) im Ausland, grossentells in Schweizerfranken, angelegt
wird und die Schwelz mutmesslich fir 4 Milliarden Schwelzer-
franken, zum Telil kurzfristig, dem Ausland schuldet, veranschau-
licht zur Geniige die verheerende Wirkung einer Abwertung des
Schweizerfrankens flr die schweizerische Volkswirtschaft.

Von diesem Standpunkt ausgehend, muss dle Schwelz
auf der Londoner Konferenz in erster Linle die Riickkehr von
England und den V.S.A. zur Wihrungsstbilitét auf der Goldbasis
ESQE&iiéfen. Sie ﬁués, zusammen mit Frankreich und den
andern Goldwihrungsliéndern, in geschlossener Front diese
Rilekkehr zu "erzwingen" suchen. Dabel ist es zuniichst nicht
sosehr von Belang, auf welcher Basis diese Rlickkehr vor sich
gehe, sondern, dass sie moglichst bald erfolge. Die Erdrterungen
dieses Punktes im Kreise der Verwalbungsratsmitglieder der
Bank flir Internationalen Zsh lungsausgleich in den Tagen des
7. und 8.Mai hat die allgemeine Ansicht ergeben, dass England
heute oder doch in nichster Zukunft die Weghrungsstabili-
sie rung vornehmen kiénnte und damit such die V.S.A. Die
beiderseitigen Goldbestinde werden als ausreichend erachtet,
sofern wegen Fdlligkelt und Hohe der zwischenstaatlichen
Verschuldung eine Verstiéndigung gefunden werden kann. Eine
solche Versténdigung - die Grundlagen sollen dafiir berelts
skizziert sein - wird aber nach den Besprechungen
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in Basel dann &ls reif erachtet, sobeld die beiden LiZnder in
handels- namentlich zollpolitischer Beziehung sich finden
konnen. Auch dafiir sind nach den Washingtoner Besprechungen
Ansdtze vorhanden. Es mag bemerkt werden, dass nicht nur
von der B.I.Z. aus, sondern such durch den Vorbereitenden
Sachverstindigenausschuss in Genf die Verstiéndigung Uber die
- zwischensteatliche Verschuldung, - und zwar allgemein und

' nicht nur im Verh&ltnis von England und V.S.A. = als Voraus-
?setzung fiir ein erfolgreiches Arbeltem der Wirtschaftskon-
ferenz hingestellt wird.

II.

Ist dle Wiederherstellung der Goldwihrung in Engleand
und V.S.A. eine Angelegenhelit, die die betreffenden Lé&nder
fiir sich zu ordnen haben, so hat dle Behandlung der Wehrungs-
fragen bel der B.I.Z. im Vorbereitenden Sachversténdigenaus-
schuss dahin gefilhrt, dass die Wiederherstellung einer all-
gemein funktionlerenden Goldwidhrung auf Grund gemeinsamer
Prihzipien vorsichgehen soll. Es ergibt sich aus den Verhand-
lungen bei der B.I.Z., dass England und auch dle V.S.A. ihre
Goldwibrung in einem gewlssen Einverstédndnis mit Frankreich
und weiterhin Belgien, Hollend und der Schwelz vornehmen
wollen und es frégt sich nun, welche Stellung die Schwelz
dabel einnehmen soll.

Anlass zu einer Aenderung der bisher von der
Nationalbank befolgten Wihrungspraxis liegt nicht vor und
ebensowenlg zu einer Aenderung der Fakultéten, die Art.20 bis
des Benkgesetzes der Nationalbank in Bezug auf die Notenein-
losung einrdumt. Die Nationalbank befolgt mit ihrer Praxis,
das Gold nur ans Auslend und nicht ans Inland abzugeben, dle
nun auch von B«I.Z. und noch bestimmter vom Vorbereltenden
Sachverst&ndigenausschuss sufgestellten Richtlinien.
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Aber auch in anderer Richtung kenn die Schweiz den
fir die Londoner Konferenz vorgesehenen wéhrungspolitischen
Vorschlégen auf Herabsetzung der prozentualen Metalldeckung
zur Schaffung einer Wehrungsreserve, auf Ersatz der kleinen
Noten durch Scheidemiinzen zustimmen. Fir die Notenbanklei-
tungen ist nlcht die prozentuale Metalldeckung des Notenum-
laufs von susschlaggebender Bedeutung, sondern der Notenbank-
status als Ganzes. Den Devisen- und nachher den Gold-Zufluss
hat die Nationalbank so wenlg gefordert, als sie jetzt einen
normalen Abfluss hindert. Nur in einem Punkte weicht die
schweizerische Notenbank von den von der B.I.Z. sufgestellten
"Grundsitzen fir das Arbeiten des Goldstandards" ab, darin
nédmlich, dass sie sich nicht zum Goldankauf zu bestimmtem, zum
voraus verbindlich festgesetzten Preise fiir verpflichtet er-
achtet. TIhre Praxis geht dashin, die Golddevisen zu einem
nicht unter dem Goldimportpunkte stehenden Preise aufzunehmen.
Diese Praxis gibt ihr mehr Freiheit in der Kursfestsetzung,
als die Haltung eines bestimmten Goldpreises; sie lésst dle
Notenbank immer damn sofort wirksam einschreiten, wenn der
Schweiz eine Goldeinfuhr, und der auswdrtigen Notenbank eine
Goldausfuhr nicht erwiinscht ist.

Was nun aber die Durchfithrung der Wéhrungspostulate
auf Wiedergestattung eines freien Devisenverkehrs anlangt, so
kann hier die Schweiz, die selbst keine Devisenbeschrénkungen
kennt und sie nie gekannt hat, nur zustimmen. Sie muss mit
Nachdruck das Postulat stellen, dass das Spiel des Warenver-
kehrs, das bereits durch handelspolitische Massnahmen bestlimmt
wird, nicht durch wdhrungspolitische durchkreuzt werde. Das
Ergebnis ist sonst dasselbe, wie es sich zum Belsplel aus den
jingsten Massnahmen der V.S.A. ergibt, wo von der amerikani-
schen Reglerung der englischen der Vorschlag eines Zoll-
Waffenstillstandes gemacht wird, und alsbald darauf der
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amerikenische Président vom Parlament dlie Vollmacht zu einer
Senkung des Golddollars um 50% erh#lt. Das Verlangen, dass
die Deviseneinschrinkungen, sowelt sie zur Regullerung des
Warenverkehrs getroffen sind, fallen sollen, ist umso gerecht-
fertigter, als der Devisenverkehr zur Regelung aller andern
Zahlungsverﬁfiidhtungen nach Ansicht des Vorbereitenden Sach-
verstiéndigenausschusses durch Versti@ndigung iber die kurz-
und Uber die langfristigen Verpflichtungen &ffentlichen und
privaten Charskters geordnet werden muss. Nur durch eine
moglichst konsequent durchgefiihrte Scheidung der ausléndischen
Zahlungsverpflichtungen der einzelnen Lénder nach Warenzeshlun-
gen einer- und Finanzzehlungen anderseits und alsdann durch Frei-
gabe der erstern und durch vertragliche Vereinbarung zur Ab~-
herrsdung der zweiten, kammder ungehinderte Zshlungsverkehr
von Land zu Land ohne Schidigung der Wihrung von statten gehen.
Zur Sicherung der Aufrechterhaltung unserer, heute
stark engespannten Zéhlungsbilanz ist freilich bel der Wehrung
des eben formulierten Grundsatzes erforderlich,die Regullierung
der Zehlungsverpflichtungen ausléndischer Schuldner an die
Schwelz so zu treffen, dass dle schwelzerischen Gldubigerrechte
nach Mass und Zeilt in gerechter, fiir Schuldner und Gléubiger
tragbarer Weise befriedigt werden kdnnen, wobel gerade fur die
Schwelz bei dem starken Handelsbilsnzpassivum, auf eine Ab-
tragung der Finanzschulden des Auslandes durch die Warenim-
porte in dle Schweiz wird Bedacht genommen werden missen. Es
wird nicht leicht sein, einschneidende generelle Massnahmen
zu treffen auf einem Geblete, wo, unter Wehrung der Interessen
des Ganzen, die endgiiltige Entscheidung nur von Land zu Land
und von Zeit zu Zeit unter Zugrundelegung der Wirtschaftskon-
junktur vorsichgehen kann. Es wird dabel insbesondere zu

untersuchen sein, wieweit allgemein die Handelspolitik auf
Erleichterung des Gilteraustausches, insbesondere der Einfuhr-
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erleichterung fir notleidende Schuldnerlénder gerichtet werden
kenn. Wenn zur Stiitze der Wdhrungsstabilisierung einzelner
Linder wegen der Wareneinfuhr zwecks Schuldentilgung eine Ver-
sténdi gung getroffen werden kann, so wird dies noch eine besse-
re Wirkung haben, als wenn solche Linder sich einem Wahrungs-
stabilisierungsfonds verschulden miissen. Gerade die Schwelz
mit ihren 8 Milliarden kurz- und langfristigen Auslandanlagen
hat besondere Versnlassung fiir eine nidchste Zeit, 1in lhren
handelspolitischen Vereinberungen einer Erleichterung in der
Befriedigung schweizerischer Finanzgléubiger durch die Waren-
einfuhr ihre Aufmerksamkeit zu wldmen.

ITI.
Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass

zundchst die Retablierung der Goldwdhrung fiir die beiden
grossten Wirtschaftsgebiete Grossbritemnnien und V.S.A. er-

reicht werden muss;

alsdann die Zahlungsbilanz der ibrigen, vom Goldstandard
abgegangenen fir die Weltwirtschaft bedeutsamen Lé&nder durch
Verstiéndigung mit den massgebenden GlEubigerléndern geregelt
werden muss, um auch flir diese Lénder die Riickkehr zur Gold-
wihrung zu garantieren.

Beides wird nur zu erreichen seln, wenn es vorginglg
oder mindestens gleichzeitig dazu kommt, dass

1. die zwischenstaatlichen Schulden endgiiltig geregelt
sind;

2. die privaten kurz- und langfristigen Schulden der vom
Goldstandard abgegangenen Lénder fir jedes Land in einer fir
Gléubiger und Schuldner tragbaren Weise geordnet sind;
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auf dass alsdann

1. die Beschrinkungen des Giter- und Zahlungsverkehrs
aufgehoben oder doch abgebaut werden kénnen und

2. eine international zu handhabende Goldwéhrung nach
den Prinzipien, wie sie die B.I.Z. aufgestellt hat, wieder

zur allgemeinen Uebung werden kann.

- - - -

Genehmigen Sie, hochgeehrter Herr Direktor, den
Ausdruck meiner vorziglichen Hochachtung.

Der Priéasident des Direktoriums,

@W.
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