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DS iy UM Zirich, den 2. August 1940.
DIRECTION GENERALE

Personlich und vertraulich
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Herrn Bundesrat Dr. W. Stampfli,

Vorsteher des Eidgendssischen
Volkswirtschaftsdepartements,

BPern .

Hochgeachteter Herr Bundesrat,

Wir beehren uns, Ihnen folgende Kreditangelegenheit
zur gefl. Stellungnahme vorzulegen.

Letzter Tage hatten wir den Besuch des Herrn Dr. Manlio
lasi, Verwaltungsdelegierter des Istituto Nationale per i
Cambi con l'Estero, Rom, der uns ein Kreditgesuch der italie-
nischen Regierung von 300 Millionen Franken unterbreitet hat,
wobel der Kredit im Verhdltnis 1 : 3 in Schweizerfranken bezw.

)in Dollars abgezogen wiirde. Der Schweizerfrankenkredit hitte

der Bezahlung von itzlienischen Warenkdufen in der Schweiz zu
dienen, widhrend die Dollartranche der italienischen Regierung
nach iassgabe des Bedarfes im Verlesufe von 1 - 3 Monaten zur
Verfiigung zu stellen widre. Beim Frankenkredit wire an einen
Blankokredit der Banken gedacht. TFiir den Dollarkredit wilrde
seitens Italiens eine Golddeckung offeriert. Der gesamte Kre-
dit hiétte eine Dauer von 2 Jsghren.

Etwas iiberrascht von der Hthe des begehrten Kredites,
haben wir dem italienischen Regierungsvertreter zu verstehen
gegeben, dass, wenn die schweizerischen Banken zur Kredijge-
wéhrung auch Hand bieten wiirden, ein Darlehen in der genannten
Hohe kaum in Betracht kéme. In der weiteren Diskussion hat
Herr Dr. Masi die Kreditforderung auf einen Betrag von héch-
stens 200 Millionen Franken ermiissigt unter Aufteilung des
Kredites in eine Tranche von 75 Millionen Schweizerfranken und
eine solche von 125 Millionen Schweizerfranken in Dollars.
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Es ist nicht zu verkennen, dass dem Kreditbegehren in
starkem Masse politische Tragweite beizumessen ist. Nur die
Quote, die zum Bezug schwelzerischer Waren reserviert werden
80ll, ist als normales kommerzielles Geschiéft zu betrachten.
Der grissere Teil des Kredites ginge als Darlehen an eine
kriegfilhrende Macht, ohne dass daraus unsere Wirtschaft di-
rekt Nutzen ziehen kinnte. Wir glauben, dass guf diese Fest-
stellung unter den heutigen Verhiédltnissen in Europa besonde-
res Gewicht zu legen ist, indem dieses Kreditgeschidft unter
Unsténden in den U.S.A. eventuell auch in Ingland gewisse,
fiir uns unangenehme Folgen nach sich ziehen ktnnte.

Im welteren Verfolg der Angelegenheit hat der itslieni-
sche Unterhéndler mit hiesigen Banken (Schweizerische Kre-
ditanstalt, Schweizerischer Bankverein, Schweizerische Bank-
gesellschaft) Fithlung genommen, um von ihnen zu erfahren, ob
sie bereit wiren, auf das Kreditgesuch einzutreten. Die Ban-
ken haben erklirt, dass sie grundsidtzlich nicht abgeneigt wi-
ren, sich an einem Kredit an Italien zu beteiligen. Immerhin
fiele die Gewidhrung eines Blankokredites zum vorneherein aus-
ser Betracht. Ihre_%éﬁwirkugg_kéme nur fiir die Dollartranche
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im Gegenwert von 125 Millionen Schweizerfranken in Frage, wo=
bei sie sich das Vorgehen so vorstellen, dass sie das als
Deckung dienende Gold unserem Institut verksufen wiirden, mit
der Option, es bei Riickzahlung des Kredites von uns wiedexr
zuriickzunehmen. Das wiirde bedeuten, dass die Nationalbank
Gold im Betrage von 125 Millionen Frenken erwerben und hier-
auf bis zur Tilgung des Kredites das Preisrisiko zu tragen
hétte. Fir den Kreditbetrag von 125 Millionen Franken hitten
wir den Banken Dollars zur Verfiigung zu stellen., Fir die Ban-
ken wirden sich aus einer derartigen Kreditabwicklung keiner-
lei Risiken ergeben.

Naechdem Herr Bundespridsident Pilet-Golaz, der iiber die
italienische Demarche bereits kurz orientiert worden ist,
der Auffassung Ausdruck gegeben hat, dass es wohl angeszeigt
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erscheine, die Frage der Kreditgewihrung an Italien zu priifen,
hat das Direktorium seinerseits Anlass genommen, die Ange-
legenheit einem weiteren Studium zu unterziehen. Es ist dabel
zum Schlusse gekommen, dass der Vorschlag der Banken, der auf
den Anksuf von seitens der Banken bevorschusstem Gold durch

unser Institut hinsusliuft, keinen gangbaren Weg darstellt.
Eine Losung liesse sich in der Form erblicken, dass uns die
italienische Regierung wenn nicht die ganze Golddeckung, so
doch einen Teil davon, zum Beispiel die HHlfte, entsprechend
62,5 KMillionen Franken, zum Anksuf anbieten wiirde und dass die
verbleibenden 62,5 Millionen Franken von den Banken als Kre-
dit gegen Goldhinterlage zu ibernehmen wiren, wobei gleich-
zeitig das Gold bei uns seitens der Banken lombardiert werden
kénnte. Flr diesen Betrasg hitten somit die Banken das Risiko
des Goldpreises zu tragen, wofiir sie allerdings die Haftung
der italienischen Regierung besitzen.

Was die Schweizerfranken-Tranche von 75 Millionen anbe-
langt, erhebt sich die Frage, ob es nicht mOglich wére, diesen
Kreditbetrag ilber das Clearing mit Italien zur Abwicklung zu
bringen, in der Weise, dass Italien einen Clearingsaldo in der
fraglichen Hohe suflaufen liesse. Es hiitte dabel die Meinung,
dass in der Schweiz ein Betrag bis zu 75 Millionen Franken
prompt an die schweizerischen Exporteure ausbezahlt wirde als
Gegenwert flir in Rom erfolgte Einzahlungen, und 2zwar ungeach-
tet des Umstandes, dass in der Schweiz keine genligenden Ein-
zahlungen vorliegen. BEs wiirde dies zur Folge haben, dass der
Bund zur Bezshlung der schweizerischen Exporteure in der Hohe
des Schweizerfrankenkredites einzuspringen hiétte, wobei die
Moglichkeit zu priifen wire, ob nicht einzelne grissere Expor-
teure in geeigneter Form zur Mitwirkung am Kredit gewonnen
werden konnten.

Hinsichtlich der Lage am Geld-, Kapital- und Velutamarkt
wilrden wir die Kreditoperation fiir unser Land und die Natio-
nalbank als tragbar erachten. Immerhin mchten wir darauf
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hinweisen, dass die Nitwirkung der Nationalbank an einer sol-

 chen Kredittransaktion nichtin ihren normalen T&tigkeitsbe-
;_reich fdllt. Ferner ist nicht zu ilibersehen, dass, wenn der

geplanten Kreditaufnahme, wie bereits erwihnt, an sich poli=-
tische Tragweite zukommt, dies nicht minder der Fall wire,
wenn die Notenbank unter den heutigen Verhiéltnissen von einer
kriegfiihrenden Macht grosse Quantitéten Gold gegen Dollars
entgegennihme.

Wir bitten Sie in Erwiigung der angefiihrten Griinde um
Ihre gefl, Stellungnahme

1. zu der Frage, ob Sie grunds@itzlich der Gewdhrung eines
Kredites an die italienische Regierung beipflichten
konnen und

2. 0b der Bundesrat wilnscht, dass die Nationalbank ihre Mit-
wirkung am Kreditgeschidft zusagen und die damit verbunde-
nen Risiken auf sich nehmen soll, wobei die endgiiltige
Form der Kreditértailung noch abzuklédren wire.

De die Angelegenheit von italienischer Seite als sehr
dringlich bezeichnet wird, wiren wir Ihnen sehr verbunden,
wenn Sie uns Ihren Intscheid miglichst bald bekannt geben
wollten.

Genehmigen Sie, hochgeachteter Herr Bundesrat, die Ver-
sicherung unserer ausgezeichneten Hochachtung.

SCHWELZERISCHE NATIONALBANK
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