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La Direction générale de la Banque nationale'
au Chef du Département des Finances et des Douanes, E. Wetter

RE RP/MN Ziirich, 4. April 1939

Unter Bezugnahme auf unser Schreiben vom 22. Mérz?2, mit welchem wir
Ihnen durch Kopie unseres Schreibens vom gleichen Tage an Herrn Minister
Stucki in Paris eine Orientierung iiber die damalige Wahrungslage iiber-
mittelten 3, mochten wir Thnen hiemit tliber die seitherige Entwicklung einen
kurzen Bericht zukommen lassen.

Die starken politischen Spannungen der vergangenen Wochen haben schein-
bar die Stabilitdt der internationalen Wahrungslage in keiner Weise gestort.
Die Tatsache, dass die massgebenden Weltwidhrungen, insbesondere Pfund
und Dollar, in ihrem gegenseitigen Verhaltnis fast keine Schwankungen durch-
gemacht haben, ist sehr wahrscheinlich darauf zuriickzufiihren, dass die Wah-
rungsbehorden der einzelnen Lander mit Hilfe der Wahrungsausgleichsfonds
die Gestaltung der Valuten regulierten.

Was die Schweiz im besonderen betrifft, so waren bei uns in der vergangenen
Woche erhebliche Kapitalabfliisse ins Ausland festzustellen. Mitte der Woche
erreichten sie den Hochstbetrag von rund 13,8 Millionen Dollar an einem Tage.
Gegen das Wochenende trat dann eine Beruhigung ein, die auch zu Beginn der
laufenden Woche weiter angehalten hat. Wir haben den Eindruck, dass es sich
bei diesen Kapitalabwanderungen zur Hauptsache um ausldndische Fluchtgel-
der handelt, die teils auf Sicht, teils in Form von Wertschriften voriibergehend
in der Schweiz Anlage gesucht hatten. In geringerem Masse sind auch gewisse
schweizerische Kreise zur Liquidation von inldndischen Anlagen und zur
Transferierung des Gegenwertes in Devisen geschritten. Wie bereits erwahnt,
ist heute die Lage wieder ruhig, wenn auch nicht vorausgesehen werden kann,
ob und inwieweit neuerliche. Kapitalabfliisse stattfinden werden.

1. La lettre est signée par Weber et Schnorf.
2. Non reproduit.
3. Cf. N° 49,
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In bezug auf die Entwicklung der Devisenkurse bei uns konnen wir feststel-
len, dass Nationalbank die Kursbildung jederzeit fest in der Hand gehabt hat.
Wir beniitzten den Kapitalabfluss, um den Dollar bei uns von rund 4,44 /2 bis
auf 4,46 und das Pfund von 20,81 auf 20,87 %4 ansteigen zu lassen. Dieser
Pfundkurs entspricht einer Abwertung des Schweizerfrankens, am Golde ge-
messen, um 30,91 % 4.

Als Folge des seit dem letzten Samstag zu beobachtenden Versiegens der
Kapitalabfliisse wurde unsere Valuta gegeniiber den iibrigen Wahrungen wie-
der fester. Heute notiert der Dollar 4,45 33, das Pfund 20,85, was noch einer
Entwertung unserer Valuta von 30,76 % entspricht. Insgesamt sind im Verlaufe
der letzten 10 Tage etwa 200 Millionen Franken abgeflossen. Vom Standpunkt
der Geldmarktlage und der Verminderung der iiberméssigen Goldbestande ist
diese Abnahme zu begriissen. Anderseits sind die Auswirkungen am Kapital-
markt, die sich aus der Liquidation von Anleihenstiteln ergeben haben, nicht
gerade erfreulich; auf jeden Fall wird dadurch der Zeitpunkt fiir die Konsoli-
dierung der schwebenden Schulden durch die 6ffentliche Hand weiter hinaus-
geschoben.

4. Depuis la dévaluation du 26 septembre 1936. Cf. DDS, vol. 11, N° 297.
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