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Sehr geehrter Herr Bundesrat,

Mit ihrem Schreiben vom 18. Januar ibermachte uns
die Eidg. Finenzverwaltung Abschrift der Eingabe der sozial-
demokratischen Partei der Schweiz ilber die Kapltalflucht
mit der Bitte, zum Inhalt der Eingabe schriftlich Stellung

zu nehmen. Wir kommen hiermit IThrem Wunsche nach und beehren

uns, Ihnen machstehend die Auffassung des Direktoriums zu
dem gemachten Vorschlag bekannt zu geben.

In der Eingabe der sozialdemokratischen Partei
wird unter Hinweis auf die Gold- und Devisenabgéinge der Na-
tionalbank im Jahre 1939 behauptet, es fidnden Kapitalverschie-
bungen aus der Sclweiz ins Ausland statt und eine Kepital-
fluecht durfte unbestreitbar sein.

Wer zum Problem des Kapitalabflusses Stellung
nimmt, muss wissen, unter welchen Umstinden die ausserordent-
liche Kapitalfiille, die in den letzten Jahren in der Schweiz
herrschte, zustende gekommen ist. Vor der Abwertung des
Schweizerfrankens betrugen die Guthaben des liarktes bei der
Notenbank etwa 450 Millionen; bis Ende 19%6 stiegen sie auf

1 363 Millionen. Ihren hochsten Stend erreichten sie Mitte

Februar 1938 mit 2 037 Millionen. Dieses gewaltige Anwachsen

der flussigen Mittel war darsuf zuriickzufilhren, dass nach der
Abwertung schweizerische Gelder aus dem Auslend zurilickgezogen
wurden und ferner ausléndische Gelder in die Schweiz stromten.

Die sich auf Millisrdenbetrdge belaufenden vagabundierenden
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ausléndischen Gelder begaben sich bekenntermassen vorzugs-
weise dorthin, wo eine Abwertung vollzogen worden war. lass-
gebend ist dabei wohl die Ueberlegung, dass eine abgewertete
Wshrung fir einige Zeit die sicherste Valuta darstellt.“

Die Kapitalfiille der Schweiz machte der National-
bank nicht geringe Sorgen, betrug doch der Bestand der Na-
tionalbank an Gold und Devisen zeltweise etwa 4 Milliarden Fr.
Mit der Moglichkeit, dass diese ausléndischen Gelder friiher
oder spster unser Land wieder verlassen wirden, war immer
zu rechnen. Im weitern war es dieser Verfliissigung des Kapi-
talmarktes zuzuschreiben, dass die Kurse der Obligationen
eine wesentliche Befestigung erfuhren und damit das Zinssatz-
niveau sich stark erméssigte. Wie vorauszusehen war, trat
denn auch mit der Umkehr der Kaepitalbewegung, d.h. mit der
Abwanderung ausléndischer Gelder eine Abschwdchung des Kurs-
niveaus und damit verbunden eine ErhtChung des Zinsniveaus
ein.

Was nun zunidchst die Verminderung der Wahrungsre-

serven der Nationalbank anbetrifft, auf Grund welcher die

sozialdemokratische Partei Riickschliisse auf den Kapitalexport
zieht, so musste in der Tat die Nationalbank, mit Einschluss
des Wohrungsausgleichsfonds, wiéhrend des ganzen Jahres 1939
fiir 624 Millionen Gold und Devisen abgeben. Wie aber die fol-
genden Zehlen dartun, lassen sich dabei deutlich drei Perio-

den unterscheiden. ‘
Abgabe an Gold und Defizit der Handels-

|
i Devisen ' bilanz
{ 1939 in Millionen Fr.
Jen./April 522 97

. | Mai/Sept. 20 205
i i
¢ | Okt./Dez. 82 290

; 624 592

Beim Devisenabfluss im Frihjahr 1939 in der Hohe

von 4%6 liillionen handelt es sich vorwiegend um den Abfluss
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auslédndischer Gelder, die die Schweiz friiher beherbergte.
Da die Bestrebungen der Nationelbank seit langem auf eine
Abdréngung auslindischer Sichtgelder gerichtet waren, kam
die durch die politischen Spamnungen und Ereignisse ausge-
16ste Abwanderung dieser vagabundierenden internationalen
Gelder, die fiir die schweizerische Wirtschaft wertlos sind,
nicht unerwiinscht.

Bis Mitte August herrschte suf dem schweizerischen
Devisenmarkte sozusagen vollsténdige Ruhe. IZrst als am 25.
Avgust Englend die Stitzung seiner Wahrung sufgab, musste
die Nationalbank dem larkte etwelche Devisenbetrége zur Ver-
fiigung stellen. Die Devisenbegehren horten jedoch schon nach
wenigen Tagen wieder auf.

In den lionaten Oktober bis Dezember hatte die
Nationalbank fliir insgesamt 82 Millionen Devisen , abzugeben.
(Okte. 19, Nov. 34 und Dez. 28 Mill.). Wenn man den Einfuhr-
{iberschuss im letzten Quartal 1939 in der Hohe von 290 Mill.
in Betracht zieht, so wird ersichtlich, dass die von der
Notenbank dem Markte zur Verfiigung gestellten Devisen zum
iiberwiegenden Teil der Importfinanzierung dienten. Dabeil
ist zu beriicksichtigen, dass der Fremdenverkehr und die iibri-
gen Sektoren der Aussenwirtschaft stark verminderte Devisen-
ertrégnisse abwarfen. Der Deviseneingang diirfte daher kaum
zur Bezahlung der verstidrkten Einfuhr geniigt haben, so dass
die Notenbank mit ihrer Devisenreserve einspringen musste.

Der Gold=- und Dev1senabgang von wenlg mehr als 100 Millionen

von Mitte August bls nde Degember kann also untef“Beruck—

31cht1gung de:

verstarkten Imnorte kelnen nennenswerten

Khnltalexport'ln 'sich schliessen.

e 1t liitte Januar davern die Devisenbegehren des
lMarktes bel der Notenbank an. Bis zum 14. Februar betrigt
der Abgang an Gold und Devisen ca. 110 lMill. Massgebend

sind die gleichen Ursachen wie im letzten Quartal 1839.
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Einmal die enhaltend starke Wareneinfuhr, die ein umso gros-
seres Ausmass angenommen hat, als Ware in Kriegszeiten ganz
allgemein starker begehrt ist. Sodann Riickziige von auslindi-
schen Geldern sus der Sclweiz. Ferner schaffen die heutige
politische Unsicherheit, die Massnahmen.der Armeeleitung iliber
die Zvakuierung der Zivilbevilkerung, die Diskussionen iiber
das Finanzprogramm und iiber die Wahrung eine Atmosphire, die
nicht nur dem ausléndischen Kepital Veranlassung zum Riickzug
aus der Schweliz gibt, sondern die auch dazu flihrt, dass schwei-
zerische Gelder in auslé&ndischen_ Anlagen Unterkunft suchen.
EVOn einer massiven Abwanderung schweizerischer Gelder kann
%jedoch nicht die Rede sein. Im tibrigen koOnnen diese Gelder,

w1e 1n andern Staaten, im Notfall auch der schwelzerlschen

Volksw1rtschaft w1eder dlenstbar vemacht werden.

Der Iaapltalexport hat in der Schwelz ﬁnd nementlich
im Parlament schon hidufig zu Diskussionen Anlass gegeben.
Wir konmnen wohl darauf verzichten, auf die Bedeutung des
Kapitalexportes fir die Schweiz erneut einzugehen. Dass
Kegpitalanlagen im Auslande flir die Schweiz sowohl vom Stand-
punkt der einheimischen Wirtschaft als auch der Landeswih-
rung grundsdtzlich eine Notwendigkeit darstellen, diurfte
unbestritten sein. Es gibt aber Zeiten, wo ein Kapitalexport
im Interesse der Wirtschaft und Wihrung unterbleiben sollte.
Die Auffassung, dass heute ein Kapitalexport, dem nicht Kom-
pensationen zu Grunde liegen, unerwinscht 1st dilrfte allge-
mein sein. Obwohl das Ausmass der Devisenabgaben der Natio-
nalbank nicht einen Umfang engenommen hat, der auf eine
Kapitalflucht schliessen liesse, so0 kamn doch die Frage
gestellt werden, ob nicht im Sinne der Eingabe der sozial-
demokratischen Partel jeglicher Kapitalexport unterbunden
werden sollte. Bevor wir auf diese Kernfrage eintreten, wollen
wir kurz die wichtigsten Formen des Kapitalexportes erwdhnen.

Die Nationalbank wird heute iiber die folgenden

Arten des Kapitalexportes zahlenmdssig orientiert:
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1l. Begebung susléndischer Anleihen in der Schweiz. Im Jahre

1939 wurden zwei franzdsische Anleihen im Nominalbetrag
von zusammen 240 Millionen Schweigzerfranken im Inland auf-
gelegt. Da es sich aber um‘Kbnversionen handelte, wobeil
der Bmissionsbetrag der neuen Anleihen geringer war als
der Betrag der konvertierten Anleihen, so wurden dem
schweizerischen Markte per Saldo mehr Mittel zugefilhrt

als entnommen.

2. Begebung von Anteilscheinen der Investment Trust. Seit

Kriegsausbruch h&dlt sich der Betrag der auf diesem Wege
ins Ausland abgewanderten schweizerischen Gelder in be-
scheidenem Rahmen.

3. HBinftihrung von ausléndischen Aktien an den schweizerischen

Borsen. Auch diese Form des Kapitalexportes erreichte
nach den der Nationalbank gemachten Angaben bis zum Jah-
resende keinen ins Gewicht fallenden Betrag.

4, Kapitalexport der Banken, Soweit vertrsuliche Angaben per

Ende 19359 vorliegen, kann keine stérkere Kspitalverlage-
rung der Banken ins Ausland festgestellt werden. Es ist
dies auch wenig wehrscheinlich, weil die Banken in Kriegs-
zeiten ihrer Liquiditédt vermehrte Aufmerksamkeit schenken
miissen.

Kapital kann aber auch ins Ausland verlegt werden, ohne
dess die Notenbank direkt davon Kenntnis erhilt. Wir erwdhnen
die Errichtung von Konten in auslédndischer Wiéhrung, sei es
direkt bei ausléndischen Banken oder sel es iiber die schwei-
zerischen Banken. Im weitern kOmnen Kdufe auslédndischer Titel
an schweizerischen oder ausléndischen Borsen getédtigt werden.
Schliesslich besteht eine nicht unwichtige Form des Kapital-
exportes darin, dass die Erltse der schweizerischen Aussen-
wirtschaft (Exporterlds, Ertrag der Kapitalanlagen im Aus-
land etc.) im Ausland stehen gelassen, also nicht rapatriiert
werden.
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Dag Direktorium vertritt die Auffassung, dass der
Kapitalexport bis jetzt kein solches Ausmass angenommen
hat, dass Massnahmen zu seiner Unterbindung getroffen werden
miissten. Wir verkennen dabei keineswegs die Nachteile, die
aus einem starken Kapitalexport fiir die schweizerische Volks-—
wirtschaft entstehen kommen. Die Ursachen einer Kapital-
flucht liegen in den herrschenden politischen oder wirt-
schaftlichen Verhdltnissen. Es kann ihnen daher nicht mit
Empfehlungen oder mit dem Abschluss von Gentlemen's Agree-
ment mit Banken entgegengetreten werden. Nur ale W1ederher—

i

stellung des Vertrauens 1n die polltlschen und flnan21ellen

e R S R e S

Verhaltnlsse konnen elnen Kapltalablluss ins kusland zum

e Do e R L S S I

btlllstand brlngen.

Als eln21ves wirksames littel zur Bekimpfung der

Kapitalfiucht kommt nur die Devisenbewirtschaftung in Frage.

Verschiedene Ldnder haben den Versuch gemacht, Devisenvor-
schriften nur ganz allmshlich einzufilhren, um die Umstellung
der Wirtschaft zu erleichtern. Die Erfahrung lehrt aber,
dass das gewlnschte Ziel nur mit umfassenden lassnahmen er-
reicht werden kann. In Schweden und in Fngland, aber auch
in Deutschland und Italien, mussten daunernd die Devisen—
massnahmen verschirft werden, weil sich die fritheren iass-
nahmen immer wieder als ungeniigend erwiesen haben.
A11f511ige Massnahmen konnen sich daher nicht nur
suf den Xapitalverkehr beschriénken, sondern sie miissen die
gesamte Wirtschaft umfassen. Wirde nur der Kapitalverkehr
erfasst, so wiirde ein Kepitalexport auf dem Wege des Waren-
verkehrs oder in den iibrigen Sektoren der Aussenwirtschaft
einsetzen. Von den noch bestehenden lioglichkeiten der Devi-

senbeschaffung wiirde ausgiebig Gebrauch gemacht. Die Devisen-—
bewirtschaftung kann nur dann ihren Zweck erfiillen, wenn die

liassnshmen zu einer vollsténdigen Erfassung von Angebot und
Nachfrage auf dem Devisenmarkt fiihren, was sich fir unser
Land noch weit schwieriger gestaltet als dies in andern

Staaten der Fall war.
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Wenn wir somit mit der sozialdemokratischen Partei
in dem Punkte einig gehen, dass eine eigentliche Kapital-

flucht nur auf dem Wege einer umfassenden Devisenkontrolle

vernindert werden kamn, so miissen wir aber doch mit Nach-
druck auf die wirtschaftlichen Folgen einer solchen Lassnahme

aufmerksam machen. Es handelt sich nicht nur, wie die sozial-
demokratische Partel meint, um die Wahrung oder Liiftung des
Bankgeheimnisses. Der Eingriff in die Wirtschaft ist, wie
die EZrfeshrungen im Auslande zeigen, von viel grosserer Trag-
welte.

Die Devisenbewirtschaftung hitte ih erster Linie
ihre Auswirkungen auf den Warenverkehr. Sie wirde zunidchst

zu einer Flucht in die Ware filhren, da einerseits Handel und
Industrie bestrebt widren,ihre Vorrédte an Waren moglichst zu
gufnen und snderseits das Publikum,in der lMeinung sich eine
wertbestindige Anlage zu sichern,Warenvorrste anlegen wiirde.
Diese Entwicklung wirde einer bedeutend erhdhten Devisen-
nachfrage rufen. Als Gegenmassnahme miisste eine scharfe Im-
port- und Preiskontrolle einsetzen. Die meisten Ldnder mit
Devisenbewirtschaftung sahen sich zufolge des mangelnden
Deviseneinganges zu einer Einschriénkung der Einfuhr veran-
lasst. Die Beschrinkung des Importes konnte leicht zu einer
weltern Verteuerung unserer'Lebenshaltung fthren. Da die
Devisen aus dem Exporterlﬁs ohne Zwang der Notenbank nicht
mehr angeboten werden, miisste auch der Export einer weitge-
henden Kontrolle unterworfen werden. Nur wenn die verschie-
denen Devisenguellen aus dem Exportsektor unserer Wirtschaft
und diejenigen aus dem Kapitalverkehr weiterhin fliessen,
stehen genligend Devisen fiir die notwendigen Importe zur Ver-
fligung. d

Besonders unginstig wiirde sich die Devisenbewirt-

schaftung im Kapitalverkehr auswirken. Es besténde die Ge-

fahr, dass unsere Einnahmen aus den Anlagen im Auslande

weiter schrumpfen und mit den andern Posten der Ertragsbi-
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lanz nicht mehr zum Ausgleich des Passivsaldos der Handels-
bilanz geniigen wiirden. Das hitte wiederum Rilckwirkungen auf
unsere Importtétigkeit. Einen schweren Schlag wiirde die De-
visenbewirtschaftung fiir das schweizerische Bank- und Ver-
sicherungsgewerbe, sowie fiir alle Zweige, die rege Beziehun-
gen mit dem Auslande besitzen, bedeuten. Insbesondere wiirde
dies bel den Versicherungsgesellschaften zutreffen, die in
ganz grossem Ausmass als Devisenguellen in Frage kommen.

Unangenehme Folgen konnten sich such flir unsere
Wahrung ergeben. Erfahrungsgemiss zieht das Ausland seine
Gelder sobald als moglich aus denjenigen Léndern zuriick, die
den Kspitalverkehr hemmen. In Anbetracht der grossen Guthaben
des Auslandes in der Schweiz wiirde sich voraussichtlich neben
dem offiziellen Kurs der Notenbank je nach den Verwendungs-
moglichkeiten der Guthaben ein besonderer Sperrfrankenkurs
mit empfindlicher Entwertung bilden.

Auf das technische Problem wollen wir, ohne ngher

darauf einzutreten, nur hinweisen. Dieses diirfte fir die
Schweiz wegen ihrer intensiven Verflechtung mit dem Auslande
im Kapital- und Warenverkehr besonders schwierig sein. Chne
die Schaffung eines grossen bureaukratischen Apparates lésst
sich eine Devisenbewirtschaftung nicht durchfiihren.

teiligung der geSGmten SChW@lZ@TlSCthﬁlQ;Kﬁy&&ﬁﬁggﬁiﬁ&ﬁ,

il R

Das Direktorium erachtet es nicht filir angezeigt,
heute eine so schwer ins Gewicht fallende Massnahme zu befiir-
worten. s kamm die Kapitalflucht vom moralischen und wirte—
schaftlichen Standpunkt aus im heutigen Moment nicht billigen.
Es ist indessen der Ueberzeugung, dass bis anhin von einer
eigentlichen Kepitalflucht nicht die Rede sein kann und der

sich vollziehende Kepitalexport schweizerischer Kreise keines-—
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wegs heute die Einfiihrung der Devisenbewirtschaftung mit
allen ihren Nachteilen fiir die gesamte Wirtschaft rechtfer-
tigen wiirde.

Die Schweiz hat sich unter dem Regime des freien
Kapital- und Devisenverkehrs eine internationale Stellung
zu erwerben gewusst. Die Einfllhrung von Devisenvorschriften
wiare dazu angetan diese Stellung in kiirzester Zeit zu ge-
fahrden.

Genehmigen Sie, sehr geehrter Herr Bundesrat, die
Versicherung unserer ausgezeichneten Hochachtung.

SCHWEIZERISCHE NATION. ”'E%K
7> /
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