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La Direction générale de la Banque nationale suisse!
au Chef du Département des Finances et des Douanes, A. Meyer

Copie
L Ziirich, 1. Juli 1937

Das Direktorium der Nationalbank hat sich in seiner heutigen Sitzung mit
den Wihrungsvorgingen in Frankreich beschéftigt und dabei insbesondere die
Frage gepriift, ob sich hieraus auf die Wahrungslage der Schweiz Riickwir-
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kungen ergeben konnen und ob allenfalls schweizerischerseits irgendwelche
Massnahmen zu treffen sind. In der Annahme, dass IThnen eine Orientierung
tiber diese Fragen erwiinscht sei, erlauben wir uns, Ihnen hiemit die Auffassung
des Direktoriums darzulegen.

Durch das am heutigen Tage in Frankreich offiziell in Kraft getretene Wah-
rungsregime ist der franzosische Franken von seiner bisherigen Bindung an das
Gold innerhalb bestimmter Punkte (44.1 und 38.7 Milligramm Feingold) los-
gelost worden. Die Kursgestaltung des franzosischen Frankens hat daraufhin
sofort die friihere gesetzliche untere Grenze unterschritten. Gegeniiber dem
einglischen Pfund ging der franzosische Franken bis jetzt bereits auf den Stand
von ca. 129 zuriick, was nunmehr einer Abwertung seit Auflosung des Gold-
blocks von rund 44 % entspricht. In Erwartung dieser Entwicklung sind der
Nationalbank in den letzten Tagen Devisen und Gold im Gesamtbetrag von
anndhernd 100 Millionen Franken zugeflossen. Die Nationalbank musste
diesen Kapitalzustrom aufnehmen, da die Ablehnung sofort eine Kurserho-
hung der eigenen Valuta zur Folge gehabt hitte. Die Politik der Nationalbank
ging dabei dahin, durch Hochhaltung der Kurse von Dollar und Pfund den
Goldzufluss moglichst abzuhalten und dafiir Devisen aufzunehmen.

Wie sich die Tatsache, dass Frankreich zu einer schwebenden Valuta iiberge-
gangen ist, auf die Kapitalbewegungen von und nach diesem Lande auswirken
wird, lasst sich heute noch kaum voraussehen. Nach Auffassung des Direkto-
riums besteht aber auf jeden Fall heute fiir die Schweiz keine Veranlassung,
ihrerseits eine Anderung an ihrer Wahrungspolitik, geschweige denn an den im
September 1936 erlassenen Bestimmungen, vorzunehmen. Weder in wirt-
schaftlicher noch in psychologischer Hinsicht besteht zur Zeit zwischen der
schweizerischen und der franzosischen Wahrung ein Zusammenhang, der — wie
etwa im September 1936 — eine gleichgerichtete Wahrungspolitik in den beiden
Landern erzeugen konnte. Eine Revision unserer Wahrungsverfassung konnte
erst dann in Frage kommen, wenn die weltwirtschaftlich massgebenden
Staaten, England und U.S.A., zu einer Verstdndigung iiber eine Neuorientie-
rung ihrer Wahrungen gelangen wirden. Nach einer uns von der amerikani-
schen Botschaft in Paris gemachten Mitteilung hat der Schatzsekretar der
U.S.A. den franzosischen Finanzminister wissen lassen, dass die neue Wih-
rungsverfassung Frankreichs kein Hindernis fiir den Fortbestand des Drei-
mdachte-Abkommens bedeute, dass hingegen die technischen Voraussetzungen
fiir ein weiteres Funktionieren des Abkommens noch zu bereinigen seien. Laut
eben eingetroffener Depesche ist zwischen London, Paris und Washington
eine Verstdndigung im Sinne der Aufrechterhaltung des Abkommens erzielt
worden.

Wir werden nicht verfehlen, Sie auf dem Laufenden zu halten, sobald sich
fiir die schweizerische Wiahrung in irgendeiner Richtung Folgerungen ergeben
sollten.
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