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Zurich, den 14. Januar 1943.

Hexrrn Bundesrat Dr. W St ampf1li,
Vorsteher des eidg. Volkswirtschaftsdepartements,

Bern.

Hochgeachteter Herr Bundesrat,

Wie Ihnen bekennt sein wird, fand Dienstag, den
5. Januar a.c,, unter dem Vorsitz des Direktors der Handels-
abteilung eine Sitzung zur Abkldrung des weiteren Vorgehens
in den zur Zeit vor dem Abschluss stehenden Finanzverhandlun-
gen mit England statt. Das Direktorium der Nationalbank leg-
te in dieser Sitzung den Standpunkt der Notenbank der. Ange-
sichts der weittragenden Konsequenzen, welche sich aus der
Inkraftsetzung des im Entwurf vorliegenden Finanzebkommens
mit Englend fir die Wiahrung und Preisgestaltung unseres Lan-
des unter Umsténden ergeben konnen, filhlen wir uns verpflich-
tet, auch Ihnen die Stellungnalme der Nationalbank zur Kennt-
nis zu bringen.

Das Abkommen, welches zwischen den Notenbanken Eng-
lands und der Schweiz abgeschlossen werden soll, bedeutet
{ fir Bund und Nationalbank eine Husserst weitgehende und nur
| durch ganz ausserordentliche Verh#ltnisse zu rechtfertigende
Belastung. Auch wenn die Nationeslbank die von der Bank von
England zu libernelmenden Betriége in Pfundwidhrung und Gold in
Caneda intern an den Bund gediert, so ergibt sich doch eine
Belastung in wdhrungs- und preispolitischer Hinsicht fiir un-~
ser Land, die nicht als unbedenklich erscheint. Trotzdem
hatte das Direktorium der Kreditaktion grunds#tzlich zuge-
stimmt, in der Annahme, dass diese Belastung gegen wesentli-
che britisch-amerikanische Zugesténdnisse im Blockasdesektor
eingetauscht wlirde. Ob und inwieweit der gegenwdrtige Stand
der Verhandlungen den sofortigen Abschluss des Finanzabkom-
mens rechtfertigt, kann von der Notenbank nicht beurteilt wer-
den.
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wihrend die HNotionalbsnk auf der einen Seite frel ver-
figbare Schweizerfranken abgeben und im Auftrag der Benk of
England im Ine und Ausland euszahlen soll, erhilt sie als Gegen-
wert nicht transferierbare Plundbetriige und in Canada liegende
Goldbestiinde, die prektisch wihrend des Krieges der schwelzeri-
schen Wirtschaft nicht mutgber gemacht werden kinnen. Die eminen-
te Gefshr, die sich aus dieser Entwicklung filr das schwelzerische
Freisgefiige ergibt, ist unverkennbesr. Es iet eine Frage, ob es
miglich sein wird, die inflatorischen Wirkungen einer fortgeseiz-
ten Neususgabe von Geldern des Bundes oder der Hotenbank auf dem
Wege der Besteuerung und durch endere, die Mittel des Murktes
bindende llassnahmen auszuschalten.

Bin besonders schwieriges Problem bildet fiir die Natio=-
nelbank die von England geforderte Zurverfigungstellung von
Schweizerfranken fiir Zehlungen susserhalb der Schweiz. Alle an
das Ausland zu leistenden Zahlungen filthren direkt oder indirekt
zu einer Vergrisserung der Forderungen des Auslandes gegenilber
der Schweiz. Unter dem Regime der freien Goldwilyung kinnen diese
Schweigerfrankenguthaben in gusliindischen Hinden jedergeit zu
Goldabgiigen bei der Schweiszerischen Nationalbank fihren. In den
Londoner Verhandlungen haben die schweizerischen Delegierten er=
folglos das Degehren gestellt, es mbchie der Nationalbank die
Ueberfiihrung eines Teils ihrer in london liegenden Goldreserven
nech Lissabon gestattet werden. Angesichts der ablehnenden Hale
tung Snglands muss die Netiomnlbank im Interesse der Zahlungsbe-
reitschaft des Landes grisetes Gewicht auf die Erhaltung des
noch in der Gchweis liegenden Coldes legen. Sie kann es dsher
nicht verantworten, Zshlungsauftriige an das Ausland in unbe-
sehrinkten Ausmess suszufiillren. Dagegen ist sie bereit, auf dem

| Yege direkter Verstindigung mit der Bank von England jJjeweils auf
" drei oder sechs Monate gum voraus einen Gesamtbetrag fir Zehlune
gen an Drittlénder festpusetszen. VWir mUchten betonen, dass diese
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Frage in ddén bisherigen Verhanilungen noch nicht abgeklirt wore
den 18t und dass die Netionslbank von sich sus, d.he ous rein
wihrungspolitischen Ueberlegungun den britischen Gegenvorschliigen
nicht zustimmen kann.

Die Bank von Englend hat sich die benitigten
Schwel zerfranken durch Abgabe von Dollars und spiter von Gold in
Canada beschafft. Insgesant hat die Nationalbank seit der Blockiee
rung der ausliindischen Outhaben durch die Vereinigten Staaten im
Juni 1941 fir rund 200 Millionen Franken in diesen faktisch bloke
kierten Verten iibernommen. Diese entgegenkommende Haltung gegene
fiber Inglend war veranlasst durch die Riickeiehtnshme auf die
schwelgerische Wirtschaft; es war zu beflrchten, dass eine Ablehmus
welterer Frankenszessionen Englsnd verstimmen und zu Einscohriine
kungen in der Versorgung der Schweis versnlassen konate. Auch be-
atand die Erwartung, dass spiter eine Kreditgewiihrung seitens
der Jchwelz an inglend das Problem der britischen Bedarfslenkung
mit Schweigerfranken lisen und die Natlonalbank entlasten wiirde.
Mit diesen hendelspolitischen Usberlegungen ist die Nationalbmnk
jedoch in ein Fehrwesser gekommen, das sie von ihrer eigentlichen,
withrungspolitischen Aufgabe entfernt hat.

Als eine Folge der geschilderten Entwlocklung ergab
gich eine unterschiedliche Bensndlung der schweigerischen Kapitale
ertrignisse in Ingland einerseits und in Ameriks snderseits. Wihe
rend die Nationalbank der Bank von England die fir die Verginsung
der achweigerischen Kapitelanlsgen im Bereich des Phuandblocks
benditigten FPranken lsufend zur Verfiigung stellte, und lsut Abe
kommensentwurf such in Zukunft zur Verfiigung stellen soll, fehlt
fidr die schweigerischen Kapitalertrignisse aus smerikenischen
Investitionen jegliche Transfermiglichkeit. Diese Differenzie-
rung wird auf die Deuer untragber sein., Dariber hinsus erhebt
sich mber vor allem die FPrage, ob es richtig ist, wenn der Bund
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Gelder zur Verfigung stellt und hiefily dle Kosten der Verzinsung
and Amortisation txigt, ua private schweigerische Kapitalinteres—
gen zu schiitzen. Ein Versicht s=uf die Pransferierung der schwel~
gerischen Kapltelertrignisse aus dem pfundbloeck wiirde den briti-
schen Frankenbederf entlasten und knnte eine entsprechende e
duktion des Gessmtkredites en England ermbglichen. Im Hinblick
auf die dringende Winschbsrkeit einmer Entlastung des Bundes von
welteren finsnziellen Leistungsn wirde die Natiomalbank eine Be-
sohriinkung der Kreditaktion im sngedeuteten Sinne sehr begrissen.
wir wirden es als notwendig ervachten, diese Prage in London bel
einer Weiterfiuhrung der Verhendlungen zur Soracihe zZu bringen.

Genehmigen Ske, hochgeehrter Herr Bundesrat, die
Versicherung unserer ausgezelchneten Hertaschitaung.

SCHWEIZERISCHE NALTONALBANK
L4l .\f.-{r*-. el Van
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