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Bericht
des Bundesrates an die Bundesversammlung
iiber Massnahmen zum Schutz der Wihrung

(Vom 23. April 1975)

Sehr geehrter Herr Prasident,
sehr geehrte Damen und Herren,

Nach Artikel 6 des Bundesbeschlusses vom 8. Oktober 1971 /28. Juni 1974
iuber den Schutz der Wiahrung hat der Bundesrat iiber die Massnahmen, die
gestiitzt auf diesen Bundesbeschluss getroffen werden, sowie itber ihre Auswirkun-
gen der Bundesversammlung wenigstens einmal im Jahr Bericht zu erstatten. Wir
unterrichten Sie nachstehend {iber die seit dem letzten Bericht vom 10. April 1974
eingetretene Entwicklung.

1 Ubersicht

Die internationale Wihrungslage ist nach wie vor labil. Der im Herbst 1973
eingesetzte Erdolpreisauftrieb hat die bereits vorher bestandenen Zahlungsbilanz-
Ungleichgewichte der Industrie- und Entwicklungsldnder verschirft. Zusatzlich
verursachen die in den USA und Buropa Anlage suchenden Olgelder erhebliche
Storungen der Wechselkursverhdltnisse.

Die grossen Kursschwankungen gegen Ende 1974, in deren Verlauf der
Schweizerfranken eine starke Hoherbewertung erfubr, veranlassten Bundesrat und
Nationalbank, erneute Abwehrmassnahmen gegen den Zufluss ausldndischer Gel-
der zu ergreifen.

Bei den derzeitigen unsicheren Wahrungsverhdltnissen ist es unbedingt not-
wendig, tiber eine Rechtsgrundiage zu verfiigen, die den Wihrungsbehdrden er-
laubt, allfillig erforderliche Vorkehren sofort treffen zu kdénnen. Auf den Bundes-
beschluss iiber den Schutz der Wihrung kann daher vorderhand nicht verzichtet
werden.
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2 Das Wihruongsgeschehen seit Friihjahr 1974
21 Internationales Wihrungsgeschehen

Das internationale Wahrungsgeschehen der Berichtsperiode war beherrscht
von enormen Zahlungsbilanzstdrungen, welche der massive Anstieg der Erdél-
preise ausgeldst hatte. Schon vor den Preiserhohungen im Herbst und Ende 1973
hatten innerhalb der Gruppe der Industrieldinder Ertragsbilanz-Ungleichgewichte
bestanden. Sie wurden durch die Entwicklung im Erdélsektor ausserordentlich
verschirft. Die Oleinfuhrlinder wiesen 1974 zusammen ein Gesamtdefizit von
rund 60 Milliarden Dollar auf, das sich rund zur Halfte auf die Industrielinder
und rund zu je einem Viertel auf die Ostblocklander und auf jene Entwicklungs-
lander, die kein Ol produzieren, verteilte. Die meisten Staaten verzeichneten 1974
bedeutende Fehibetrige in ihren Ertragsbilanzen; nur in wenigen Lindern waren
diese ausgeglichen oder aktiv (z.B. in der Schweiz, der Bundesrepublik Deutsch-
land und den Niederlanden).

Die Defizite der Industrieldnder rithren daher. dass die Zahlungen, die von
den Oleinfuhrldndern an die Produzentenstaaten zu leisten waren, die Mglichkei-
ten der Produzentenlinder bei weitem iiberstiegen, die anfallenden Mehreinnah-
men fiir Einkdufe von Giitern und Beanspruchung von Dienstleistungen oder
Direktinvestitionen zu verwenden. Damit stellte sich das Problem der Rickfiih-
rung der liberschiissigen Erdélerlose in die Defizitlinder.

Auf verschiedenen Wegen ist im Berichtszeitraum versucht worden, dieses
Problem des sogenannten Recycling (d. h. der Ruckleitung) der Olgelder zu bewal-
tigen, da sonst — wegen zunehmender Zahlungshilanzschwierigkeiten — eine welt-
weite Kontraktion des Aussenhandels befiirchtet werden musste. Die internatio-
nalen und nationalen Finanzmirkte vermochten diese Aufgabe nur zum Teil zu
{ibernehmen. Die Olférderlinder zogen eine grosstenteils kurzfristige Anlage ihrer
Gelder vor, wihrend die Deﬁzitl‘énder vor allem mittel- und langfristige Gelder
bendétigten. Die Risiken bei der Aufnahme kurzfristiger und der Ausleihung ldn-
gerfristiger Gelder waren fiir die im internationalen Bankgeschift titigen privaten
Institute sehr gross. Bedeutende Devisenverluste, die in einqunen Fillen den Zu-
sammenbruch der betroffenen Bankinstitute zur Folge hatten, fihrten die Gefah-
ren solcher internationaler Transaktionen in der Berichtszeit drastisch vor Augen.
Sie bewirkten eine deutliche Tendenz der Anleger, ihre Gelder aus Sicherheits-
iberlegungen moglichst nur noch den als erstklassig beurteilten, grossen Bankin-
stituten anzuvertrauen. Dadurch wurde die Kapazitit der Markte noch weiter
eingeschrinkt.

Im weitern waren die Erdollander bestrebt. ihre Gelder ausser in Dollars vor
allem auch in «starken» Wahrungen anzulegen. Jene Linder aber, die mit den
bedeutendsten Aussenwirtschaftsproblemen zu kdmpfen hatten. waren in dieser
Hinsicht fiir die Anlage von Petrogeldern nicht eben attraktiv.

Die Finanzmarkte allein konnten die Aufgabe der Riickleitung von Erdolgel-
dern je ldnger je weniger l6sen. Daher wurden die Regierungen und internationa-
len Organisationen veranlasst, sich dem Problem anzunehmen, wie eine bessere
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Verteilung der Petrodollar-Anlagen erreicht werden kénnte. Verschiedene Pro-
jekte wurden zu diesem Zweck vorgeschlagen und teilweise bereits verwirklicht.

Zu erwihnen ist vor allem die Errichtung einer besonderen Olfazilitit im
Rahmen des Internationalen Wihrungsfonds im Betrag von rund 3 Milliarden
Sonderziehungsrechten (rd. 3,75 Mia. Dollar), die bis Ende 1974 bereits zum
grassten Teil beansprucht wurde. Mit Ausnahme Italiens handelte es sich bei den
Empfangern um Entwicklungslinder, die bei der Finanzierung ihrer Erdoldefizite
besondern Schwierigkeiten begegneten. Deshalb wurde im Januar 1975 eine zweite
Olfazilitat des Internationalen Wahrungsfonds in der Hohe von 5 Milliarden
Sonderziehungsrechten (rd. 6,25 Mia. Dollar) fir 1975 beschlossen. Diese diirfte
wiederum grosstenteils mit Kapitalien der erdodlproduzierenden Linder finanziert
werden, daneben aber auch durch Aufnahme von Darlehen bei Industrielindern,
welche keine besondern Zahlungsbilanzprobleme kennen. Es sollen damit Kredite
an Defizitlinder mit einer Laufzeit von drei bis sieben Jahren gewihrt werden. Die
auf diesen Wegen vermittelten Olgelder werden weitgehend zu Marktbedingungen
aufgenommen und ausgelichen. Fir die besonders hart betroffenen Entwicklungs-
linder ohne eigene ErdSlvorkommen ist jedoch vorgesehen, die Zinsbelastung auf
solchen Wahrungskrediten durch besondere Beitrige zu ermissigen.

Im weitern hat die Europdische Gemeinschaft in Aussicht genommen, fiir
Wihrungskredite an ihre Mitgliedstaaten besondere Anleihen bis zum Gesamtbe-
trag von 3 Milliarden Rechnungseinheiten (rd. 4,8 Mia. Dollar) zu Marktbedin-
gungen bei Erdollandern zu plazieren. Die Anleihensriickzahlungen und Zinsen
werden von den einzelnen EG-Landern bis zum doppelten Betrag ibrer Quoten
garantiert,

Schliesslich unterzeichneten die Minister der OECD-Staaten einen Vertrag
iiber die Errichtung eines Fonds fiir finanziellen Beistand in der Hohe von 20
Milliarden Sonderziehungsrechten (1d. 25 Mia. Dollar) mit dem Ziel der Vermei-
dung einseitiger Beschrankungen des Handels- und Zahlungsverkehrs sowie der
Unterstiitzung von Massnahmen zur Reduktion des Verbrauches und Steigerung
der Produktion von Energie. Dieser als Sicherheitsnetz gedachte Beistandsfonds,
der allen OECD-Mitgliedstaaten offensteht, soll nur von Lindern mit ernsthaften
Zahlungsbilanzschwierigkeiten nach Ausschopfung aller andern zur Verfligung
stehenden Finanzierungsquellen in Anspruch genommen werden. Uber die Ge-
wihrung von Darlehen, die Festsetzung der Bedingungen und die Art der Finan-
zierung entscheidet ein Direktionsausschuss, in dem alle Mitgliedstaaten vertreten
sind. Die Fondsmittel werden nicht im voraus durch die Mitgliedlander aufge-
bracht, sondern erst im Bedarfsfall, normalerweise durch Ausgabe von Schuldver-
schreibungen. Fiir die Mittelbereitstellung zur Gewadhrung von Darlehen sieht der
Vertrag zwei Moglichkeiten vor. Zum einen beschafft sich der Fonds die erforder-
lichen Mittel durch Emissionen an den nationalen oder internationalen Kapitai-
mirkten unter gemeinschaftlicher Biirgschaft. Zum andern finanzieren die betei-
ligten Lénder ihre Leistungen durch individuelle Biirgschaftsstellung oder auf dem
Wege direkter Beitrdge. Fiir die Kreditriickzahlungen und Zinsen ist eine solidari-
sche Haftung aller Beteiligten entsprechend ihrer Quoten am Fonds vorgesehen.
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Die auf die Schweiz entfallende Quote belduft sich auf 2 Prozent oder 400 Millio-
nen SZR (rd. 1,3 Mia. Fr.).

Die tiefgreifende Storung der internationalen Zahlungsbilanzverhaltnisse
blieb nicht ohne Auswirkungen auf die Devisenmérkte. Ausserordentlich starke
Wechselkursschwankungen kennzeichneten die Entwicklung im Berichtszeitraum.
Die Kursbewegungen diirften nach verbreiteter Ansicht in manchen Féllen iiber
die Relationen hinausgegangen sein, welche den realen zwischenstaatlichen Aus-
tauschverhiltnissen entsprochen hitten. Grosse Kapitalzufliisse — es handelte sich
sowohl um Auslandgelder als auch um Repatriierungen von schweizerischen An-
lagen im Ausland —, die teils politisch bedingt und teils zisinduziert waren, be-
wirkten derartige Kursverzerrungen.

Diese unerfreuliche Entwicklung wurde zusitzlich noch durch die anhaltende
inflationdre Preisentwicklung sowie die abnehmende Wirtschaftstitigkeit in den
meisten Industrielindern belastet, so dass sich die fiir die Wirtschaftspolitik ver-
antwortlichen Behorden vor sehr schwierige Probleme gestelit sahen.

Die starken Kursschwankungen verursachten — wie bereits erwihnt — bedeu-
tende Verluste, von denen mehrere Banken in verschiedenen Lindern betroffen
wurden. Als Folge davon mussten im vergangenen Jahr einzelne Institute liqui-
diert werden. Um eine Wiederholung solcher Zusammenbriiche zu verhindern, die
schwerwiegende Storungen der internationalen und nationalen Finanzmérkte zur
Folge haben miissten, verschirften verschiedene Staaten die Bestimmungen tiber
den Devisenhandel, insbesondere die Termingeschifte. Die in der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich vertretenen elf Notenbanken legten an einer ihrer
Konferenzen die Bedingungen fest, unter denen international tdtigen Bankinstitu-
ten, die in liquiditatsbedingte Zahlungsschwierigkeiten gerieten, Notenbankhilfen
gewéhrt werden sollen. In Grossbritannien wie auch in den Vereinigten Staaten
mussten solche Finanzhilfen in grosserem Umfang eingeraumt werden.

Der amerikanische Dollar, der sich vom Oktober 1973 bis zum Januar 1974
deutlich erholt hatte, schwichte sich in den folgenden Monaten zusehends wieder
ab. Ein stirkerer Kurseinbruch Mitte Mai konnte durch die Erkldrung einiger
Notenbanken, durch gemeinsame Interventionen den Dollarkurs stiitzen zu wol-
len, aufgefangen werden. Der Kurs des Dollars vermochte sich in den folgenden
Monaten bei einigen Schwankungen einigermassen zu halten. Gegen Ende des
Jahres 1974 setzte jedoch, besonders gegeniiber dem Schweizerfranken, eine er-
neute Dollarschwiche ein. Der anhaltende Zerfall des Dollars veranlasste die
Notenbanken der USA, der Schweiz und der Bundesrepublik Deutschland im
Februar 1975, mit gemeinsamen Interventionen an den Devisenmérkten einzugrei-
fen, um starken Kursausschligen entgegenzuwirken und soweit als méglich einen
weiteren Kurszerfall aufzuhalten.

Die Zahl der im Rahmen der sogenannten Wiahrungsschlange gemeinsam
flottierenden Wahrungen verringerte sich im Januar 1974 mit dem Ausscheiden
des franzgsischen Frankens weiter. Es blieben damit noch diejenigen der Bundes-
republik Deutschiand, Belgiens, der Niederlande, Schwedens, Dénemarks und
Norwegens miteinander durch feste Kurse verbunden. Die Deutsche Mark zeigte
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als Leitwahrung der «Schlange» an den Devisenmirkten voriibergehende Schwi-
cheneigungen, obwohl die Aussenwirtschaftsposition der Bundesrepublik nach
wie vor stark aktiv war.

Durch zom Teil massive Stiitzungsoperationen musste der Kurssturz des
britischen Pfundes gegeniiber dem amerikanischen Dollar insbesondere im vierten
Quartal 1974 aufgehalten werden. Auch die italienischen Wihrungsbehtrden
sahen sich zu umfangreichen Interventionen gezwungen, um einen iibermissigen
Kurszerfall der italienischen Lira zu verhindern.

Die dargelegten, tiefgreifenden Storungen der internationalen Zahlungsbi-
lanzverhiltnisse, welche der Erdolkrise folgten, verunmoglichte eine Weiterfiih-
rung der eingeleiteten Bestrebungen zu einer umfassenden Reform der internatio-
nalen Wahrungsordnung in der Berichtsperiode. Die mit den Reformarbeiten
beauftragte «Zwanzigergruppe» des Internationalen Wihrungsfonds beschloss
denn auch, ihre Arbeiten einzustellen. Die von ihr erzielten Ergebnisse wurden in
einem Bericht festgehalten, und im Rahmen der Wéhrungsreform wurden den
Gouverneuren des Wiahrungsfonds einige Sofortmassnahmen fiir die bevorste-
hende «Ubergangsphase» empfohlen. Diese betrafen namentlich Regeln fiir das
«Floating» sowie eine gemeinsame Erklidrung, auf einschrinkende Aussenwirt-
schaftsmassnahmen zu verzichten. Auf Empfehlung der «Zwanzigergruppe» be-
schlossen die Gouverneure des Internationalen Wahrungsfonds sodann eine Neu-
bewertung der Sonderziehungsrechte sowie die Bildung zweier zusitzlicher Len-
kungsgremien im Wahrungsfonds, das sogenannte Interimskomitee und das Ent-
wicklungskomitee.

Die «Zehnergruppe», der die bedeutendsten Industrieldnder — USA, Gross-
britannien, Bundesrepublik Deutschland, Japan, Kanada, Frankreich, Italien,
Belgien, Holland, Schweden sowie als elftes- Land mit Beobachterstatus die
Schweiz — angehoren, beschloss im Oktober 1974, die sogenannten Allgemeinen
Kreditvereinbarungen um weitere fiinf Jahre bis zum Herbst 1981 zu verldngern.
Auf Grund dieser Vereinbarung kdnnen dem Internationalen Wihrungsfonds
zusitzliche mittelfristige Wahrungskredite bereitgestellt werden. Die Schweiz gab
ihre Absicht bekannt, ihrerseits weiterhin im Rahmen der bisherigen Assoziations-
regelung mitwirken zu wollen. Zu diesem Zweck hat der Bundesrat mit Botschaft
vom 27. Januar 1975 den eidgenossischen Riten die Erneuerung des Bundesbe-
schlusses vom 4. Oktober 1963 iiber die Mitwirkung der Schweiz an internationa-
len Wihrungshilfemassnahmen beantragt. Der Vorlage wurde in der abgelaufenen
Mirzsession zugestimmt. Ebenfalls im Rahmen der «Zehnergruppe» kam sodann
eine Einigung tiber die Verwendung von Gold als Hinterlage fiir Wahrungskredite
zustande; eine erste Anwendung dieser Ubereinkunft fand bei der Gewihrung
eines Kredites der Bundesrepublik Deutschland an Italien statt. Der fir die Be-
wertung massgebliche Goldpreis richtet sich weitgehend nach dem freien Markt-
preis.

Die dem «Interimskomitee» angehdrenden Finanzminister einigten sich an
ihrer zweiten Sitzung im Januar 1975 dariiber, jene bisherigen Statutenbestim-
mungen des Fonds, die sich auf das Gold beziehen, abzuschaffen, die Funktion



1601

der Sonderziehungsrechte zu stirken und den Mitgliedstaaten eine allgemeine
Erhdhung der Mitgliedquoten im Fonds um insgesamt 32.5 Prozent vorzuschla-
gen, wobei den Erddlstaaten ein grosseres Gewicht einzurdumen wire. Damit wird
auch die Basis fur Kreditaufnahmen vergrossert.

22 Entwicklung der Wihrungsverhiltnisse in der Schweiz

Die Erholung des Dollarkurses auf rund 3.45 Franken zu Beginn des Jahres
1974 hatte die Wihrungsbehdrden der Vereinigten Staaten bewogen, die seit Jah-
ren bestehenden Beschrankungen auf Kapitalexporten aufzuheben. Parallel dazu
hatten sich die Schweiz, die Bundesrepublik Deutschland und die Niederlande zu
einer Lockerung ihrer Abwehrmassnahmen gegen unerwiinschte Kapitalzufliisse
entschlossen. So hob der Bundesrat die Verordnung vom 26. Juni 1972 {iber die
Anlage ausldndischer Gelder sowie den Bundesratsbeschluss vom 26. Juni 1972
betreffend Verbot der Anlage auskindischer Gelder in inlindischen Grundstiicken
auf den 1. Februar 1974 auf. Gleichzeitig verzichtete die Nationalbank auf die
Pflicht zur teilweisen Konversion genehmigungspflichtiger Kapitalexporte der
Banken. Der Kurs des Dollars begann sich jedoch gegeniiber dem Schweizerfran-
ken wie auch gegeniiber einigen andern starken Wahrungen Europas wieder abzu-
schwichen. Diese Tendenz setzte sich bis Mitte Mai fort; der Dollar notierte noch
mit rund 2.90 Franken. Die Erklirung. welche die Notenbankleiter der Vereinig-
ten Staaten, der Bundesrepublik Deutschland und der Schweiz abgaben, dass sie
zur Kursstiitzung konzertierte Interventionen an den Devisenmirkten in Aussicht
nihmen, vermochte die riickliufige Kursentwicklung des Dollar-Frankenkurses
wieder aufzufangen, ohne dass tatsichliche Interventionen der Nationalbank vor-
genommen wurden. In der Folge bewegte sich der Dollarkurs in der Schweiz bis in
den Herbst hinein nahe bei dem Ende Mai erreichten Stand von rund 3.00 Fran-
ken.

Da sich der Dollar im Laufe des Jahres im Verhiltnis zum Schweizerfranken
etwas stirker abschwichte als zu den anderen «harten» Wahrungen Europas,
insbesondere zur Deutschen Mark, ergab sich auch gegeniiber diesen Wahrungen
eine leichte Aufwertung des Frankens. Einen stirkeren Kursriickgang verzeich-
nete das englische Pfund und die italienische Lira gegeniiber dem Schweizerfran-
ken im Zusammenhang mit der ungiinstigen Entwicklung der Zahlungsbilanzen
Grossbritanniens und Italiens.

Insgesamt ergab sich aus den genannten Kursbewegungen im Verhdltnis zu
den 15 wichtigsten Handelspartnern unseres Landes ein nach Exportanteilen ge-
wichteter Aufwertungseffekt von Ende Mirz bis Ende Oktober im Umfang von
rund 7.3 Prozent. Der Einfluss dieser Hoherbewertung des Frankens auf die
internationale Wettbewerbsstellung der Schweiz gab damals noch kaum zu ernst-
haften Befitrchtungen Anlass. Eine Anderung der bisherigen Wihrungspolitik
dréangte sich deshalb nicht auf. Die Entwicklung der internationalen Mirkte und
der zwischenstaatlichen Kapitaltransaktionen schien sich auf die durch die Erdsl-
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preiserhohung bedingten Anpassungen allmahlich eingespielt zu haben. Daher
hob der Bundesrat im Einvernehmen mit der Nationalbank auf den 21. Oktober
1974 das Verzinsungsverbot fiir seit dem 1. Juli 1972 zugeflossene auslandische
Gelder auf. Die zum Schutz der Wahrung getroffenen Massnahmen sollten nicht
langer als unbedingt erforderlich in Kraft gelassen werden. Von den Massnahmen,
die gestiitzt auf den Bundesbeschluss zum Schutze der Wahrung erlassen worden
waren, blieb somit nur noch die Bewilligungspflicht fiir die Aufnahme von Gel-
dern im Ausland in Kraft.

Gegen Mitte November 1974 dnderte sich die Lage an den Devisenmirkten
plétzlich. Die zunehmenden Spannungen im Nahen Osten, die den Ausbruch emes
neuen Krieges befiirchten liessen, 19sten einen raschen Kursfall des Dollars aus.
Das Bestreben von Erdolldndern, ihre enormen Einnahmeniiberschiisse — die sie in
Dollars oder Pfund ausbezahlt erhielten — in vermehrtem Mass in andern Wih-
rungen, insbesondere auch in Schweizerfranken anzulegen, hatte eine starke Zu-
nahme der Nachfrage nach Schweizerfranken zur Folge. Wegen des im Verhéltnis
zu derartigen Erddlgeldern geringen Umfanges des schweizerischen Marktes
fithrte dies zu einem starken Ansteigen des Frankenkurses. Was dabei besonders
ins Gewicht fiel, war der Umstand, dass der Kurs des Frankens nicht nur gegen-
iiber dem Dollar, sondern auch gegeniiber anderen «harten» Wihrungen, nament-
lich auch gegeniiber der Deutschen Mark, in die Hohe getriecben wurde. Dies be-
wirkte eine Verzerrung der Kosten- und Preisrelationen gegeniiber dem Ausland,
die im Gegensatz zur bisherigen Entwicklung namentlich deshalb schwerer gewo-
gen haben diirfte, weil die kursbedingte Verschlechterung der schweizerischen Wett-
bewerbsposition auf den auslindischen Mirkten zeitlich mit einem durch die welt-
weite Konjunkturabschwichung bedingten Riickgang der Exportnachfrage zusam-
mentraf. Die Entwicklung erschien {iberdies besonders bedrohlich, weil der
Kursanstieg durch ausserordentliche Finanztransaktionen ausgelost wurde und
deshalb keine Gewihr dafiir bestand, dass die Marktkrifte selbst der Kursbewe-
gung auf einem realistischen Niveau Einhalt gebieten wiirden.

Bundesrat und Direktorium der Nationalbank sahen sich deshalb veranplasst
einzugreifen, um einen weiteren Anstieg des Frankenkurses nach Moglichkeit zu
verhindern. Im Hinblick darauf, dass die Entwicklung am Devisenmarkt nach den
vorliegenden Informationen ebenfalls durch auslindische Gelder, die Anlage in
Schweizerfranken suchten, bestimmt wurde, dringte sich in erster Linie die Wie-
dereinfithrung von Massnahmen zur Abwehr auslindischer Gelder auf. Der Bun-
desrat erliess demzufolge am 20. November 1974 eine Verordnung, welche die seit
dem 31.Oktober 1974 zugeflossenen auslindischen Gelder in Schweizerfranken
bei den Banken einem Verzinsungsverbot sowie einer Kommissionsbelastung von
3 Prozent pro Quartal unterstellte. Die Nationalbank auferlegte gleichzeitig den
Banken die Pflicht, den Umfang der Terminverkdufe von Schweizerfranken an
Auslander nicht iber den Stand vom 31. Oktober 1974 zu erh6hen. Damit sollte
Umgehungen des Verzinsungsverbotes durch Termingeschifte entgegengetreten
werden. Schliesslich erhob die Nationalbank einen Mindestguthabenzuschlag auf
dem Zuwachs der auslindischen Verbindlichkeiten der Banken seit dem 31. Okto-
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ber 1974, um auch von dieser Seite einem weiteren Zufluss ausldndischer Gelder
entgegenzuwirken.

Der Erlass der genannten Abwehrmassnahmen erwies sich von begrenzter
Wirkung. Um einen zusétzlichen unerwiinschten Kursdruck im Zusammenhang
mit den Liquiditdtsbediirfnissen der Banken iiber das Jahresende auszuschalten,
kam die Nationalbank den Kreditinstituten durch namhafte Kreditgewdhrung vor
allem durch Devisenswaps iiber diesen Spitzentermin entgegen.

Kurz nach Jahresbeginn zeigte der Dollar erneut Anzeichen einer Schwiche-
neigung gegeniber starken europdischen Wahrungen, wobei wiederum der Riick-
gang im Verhdltnis zum Schweizerfranken etwas ausgeprigter war als z.B. zur
Deutschen Mark, so dass der Frankenkurs auch gegeniber dieser Wihrung fester
wurde. Die Devisenmirkte erwiesen sich nach der im November eingetretenen
Beruhigung als ausserordentlich labil. Die Kurse reagierten auf alle Anzeichen,
welche zuungunsten des Dollars ausgelegt werden konnten, tiberaus empfindlich.
So bewirkten zunichst das neue Konjunkturprogramm, das vom amerikanischen
Prisidenten zur Ankurbelung der Beschéftigung angekiindigt wurde und die riick-
laufige Zinsentwicklung in den USA ein weiteres Absinken des Dollarkurses.
Namentlich die Bekanntgabe der ungiinstigen amerikanischen Handelsbilanzzah-
len fir 1974 hatte einen spiirbaren Einfluss. Die Liquidierung bedeutender Devi-
senengagements, die schweizerische Banken wegen Zahlungsunfihigkeit einer aus-
landischen Bank vornehmen mussten, iibte ferner einen starken Druck auf den
Dollar aus.

Infolge dieser ausserordentlichen Situation versuchte die Nationalbank,
durch gezielte Interventionen am Devisenmarkt einer weiteren Hoherbewertung
des Schweizerfrankens entgegenzuwirken. Sie begann am 6. Januar 1975 mit klei-
neren Betrdgen am Markt einzugreifen. Die Dollarstiitzungskiufe hatten zunichst
eine leichte Erholung des Dollarkurses bis Mitte Januar auf 2.57 Franken zur
Folge. Trotz Deviseninterventiongn fiel der Dollarkurs bis zum 28. Januar auf ein
Niveau von 2.41 Franken.

Um einem weiteren Ansteigen des Frankenkurses, der die internationale
Wettbewerbsstellung unserer Wirtschaft zusehends stirker beeintriachtigte, soweit
als moglich entgegenzutreten, verschirfte der Bundesrat im Einvernehmen mit
der Nationalbank am 22. Januar 1975 die zur Abwehr auslindischer Gelder
getroffenen Massnahmen. Die Verordnung iiber die Verzinsung auslindischer
Gelder wurde dahin gedndert, dass nunmehr das Verzinsungsverbot auf simtliche
auslindische Frankenguthaben bei den Banken ausgedehnt und die Kommissions-
belastung auf dem Zuwachs der austindischen Frankenguthaben seit dem 31. Okto-
ber 1974 auf 10 Prozent pro Quartal erhsht wurde. Ferner etliess der Bundesrat
eine Verordnung, welche die Nationalbank ermichtigte. im Falle von Devisenkdu-
fen am Markt notigenfalls den dem Verkdufer gutgeschriebenen Gegenwert in
Schweizerfranken auf einem Sperrkonto zu blockieren. Die Nationalbank setzte
sodann das zuldssige Volumen der Terminverkdufe der Banken von Schweizer-
franken an Auslinder herab. Ferner wurde am 22. Januar 1975 auch die Verord-
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nung vom 5. Juli/11. Oktober 1972, welche die Banken zum tiglichen Ausgleich
der Fremdwihrungspositionen verpflichtet, wieder in Kraft gesetzt.

Diese Verordnung wurde vom Bundesrat mit Beschluss vom 17. Méarz 1975
in dem Sinn gefindert, dass die Banken nicht mehr wie bis anhin das Total ihrer
Fremdwéhrungsverbindlichkeiten durch das Total ibrer Fremdwéhrungsforderun-
gen téglich gedeckt haben miissen, sondern dass der tigliche Ausgleich fiir jede
einzelne Wahrung geschaffen werden muss. Damit wurde die Moglichkert der
Banken ausgeschlossen, in einzelnen Wihrungen spekulative Positionen zu halten.
Die verschirften Vorschriften traten auf den 1. April 1975 in Kraft.

Mit Wirkung ab 1. April 1975 hat die Nationalbank sodann mit den im
Devisengeschift titigen Banken eine Vereinbarung getroffen, wonach sich diese
verpflichten, der Notenbank alle Devisengeschifte gegen Schweizerfranken, die
einen Betrag von 5 Millionen Dollar oder mehr erreichen, tiglich zu melden. Die
Nationalbank ist berechtigt, gegen gemeldete Geschifte Bedenken anzumelden,
falls sie ein fiir die Gesamtwirtschaft tragbar scheinendes Mass iiberschreiten.
Zugleich sind auch die international tatigen Unternehmungen, die keine Banken
sind, aber grissere Devisengeschifte tétigen, ersucht worden, sich an einer analo-
gen Vereinbarung zu beteiligen. Auf diese Weise soll zufilligen Bewegungen im
Zahlungsverkehr mit dem Ausland und davon ausgehenden grésseren Wechsel-
kursschwankungen entgegengewirkt werden.

Die oben erwihnten Interventionen der Nationalbank hatten zusammen mit
den anderen Massnahmen eine gewisse stabilisierende Wirkung auf die Wechsel-
kurse. Insbesondere die verhdltnisméssig starken tiglichen Kursausschlige konn-
ten etwas abgeschwicht werden. Man muss sich aber bewusst sein, dass die
Interventionen am Devisenmarkt nicht in unbegrenztem Ausmass fortgesetzt wer-
den konnen. Beim gegenwirtigen Stand der Teuerung ist es unbedingt notwendig,
die Ausweitung der inlindischen Geldmenge unter Kontrolle zu halten. Bis Ende
Mirz 1975 nahm die Nationalbank Stiitzungskdufe im Umfang von rund 2,3
Milliarden Franken vor, wovon etwa 1,4 Milliarden durch Konversionen im Zu-
sammenhang mit Kapitalexportgeschiften und Einforderung von Mindestgutha-
ben vom Geldkreislauf ferngehalten werden konnten.

Bei Abschluss dieses Berichtes haben sich die Kursverhiltnisse etwas verbes-
sert. So betrug der Dollarkurs am 14. April 1975 2.58 Franken und die Deutsche
Mark notierte mit 107.50 Franken.

3 Anwendung der Massnahmen
gestiitzt auf den Bundesbeschluss iiber den Schutz der Wihrung

31 Verordnung vom 4. Juli 1972
iiber die Verzinsung ausléindischer Gelder

Wie bereits im Bericht des Bundesrates vom 17. Qktober 1973 ausgefiihrt,
wurde die Kommissionsbelastung mit Wirkung ab 1. Oktober 1973 voriiberge-
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hend aufgehoben. Das Verbot der Verzinsung der seit dem 31. Juli 1971 zugeflos-
senen auslindischen Gelder blieb dagegen bis 21. Oktober 1974 in Kraft.

Mit Wirkung ab 21. Oktober 1974 wurde die Verordnung aufgehoben. Die-
ser Entscheid erfolgte in Beriicksichtigung der ruhigeren Entwicklung an den
Devisenmirkten in den vorangegangenen Monaten und aus der Erwigung heraus,
dass die Wihrungsschutz-Massnahmen nicht langer als unbedingt notwendig auf-
rechterhalten werden sollten.

32 Verordoung vom 20. November 1974/22, Januar 1975
iiber Massnahmen gegen den Zufluss ausléindischer Gelder

Mitte November 1974 nahm die Tendenz des Auslandes zum Erwerb von
Schweizerfranken rasch und ausgeprdgt zu und bewirkte ein ausserordentlich
starkes Ansteigen des Frankenkurses gegeniiber simtlichen auslindischen Wah-
rungen (siehe Ziff. 22). Die mogliche Gefihrdung der internationalen Wettbe-
werbsstellung der Schweiz veranlasste den Bundesrat, im Einvernehmen mit der
Nationalbank, neue Abwehrmassnahmen zu ergreifen.

Die Verordnung vom 20. November 1974 iiber Massnahmen gegen den Zu-
fluss auslindischer Gelder unterstellte die seit dem 31. Oktober 1974 zugeflos-
senen ausldndischen Gelder (Bankguthaben in Schweizerfranken emschl. Treu-
handgelder) einem Verzinsungsverbot und einer Kommissionsbelastung (Negativ-
zins) bis zu 3 Prozent pro Quartal. Die Nationalbank erhielt die Kompetenz, den
Kommissionssatz festzusetzen und — zur Verhinderung von Umgehungen — den
Umfang der Terminverkdufe von Schweizerfranken an Ausldnder zu begrenzen.
Die Notenbank setzte den Kommissionssatz auf 3 Prozent fest. Um Umgehungs-
geschifte zu behindern. begrenzte sie das Volumen der Terminverkaufe vorerst
auf den Stand vom 31. Oktober 1974 und im Januar 1975 auf 50 Prozent (Kon-
trakte bis zu 10 Tagen) mit sofortiger Wirkung bzw. 90 Prozent {Kontrakte von
iiber 10 Tagen) dieses Standes auf Ende Januar.

Mit Wirkung ab 22. Januar 1975 hat der Bundesrat die Verordnung in dem
Sinn gedndert, dass auslindische Gelder im Sinn der Verordnung allgemein nicht
mehr verzinst werden diirfen und einer Kommissionsbelastung von bis zu 10
Prozent pro Quartal unterstehen. Die Nationalbank setzte den Kommissionssatz
auf 10 Prozent fest. Sie kann beziiglich Verzinsungsverbot und Kommissionsbela-
stung Ausnahmen bewilligen und Sonderregelungen treffen, um den berechtigten
Bediirfnissen des internationalen Zahlungsverkehrs und den Gewohnheiten in den
an die Schweiz angrenzenden Regionen Rechnung zu tragen. Ausserdem wurde
das zuldssige Volumen der Terminverkiufe von Schweizerfranken an Auslander
mit Kontraktdauer von {iber zehn Tagen auf den 28. Februar 1975 auf 70 Pro-
zent des Standes vom 31. Oktober 1974 gesenkt; weitere Senkungen bleiben vor-
behalten. Diese Verschirfung der urspriinglichen Verordnung hat sich auf Grund
der Kursentwicklung am Devisenmarkt als notwendig erwiesen.
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Die Auswirkungen dieser Massnahmen sind unter Ziffer 22 ndher beschrie-
ben.

33 Verordnung vom 5. Juli/11. Oktober 1972
iiber die Fremdwihrungspositionen der Banken

Wie im Bericht vom 17. Oktober 1973 ausgefithrt worden ‘ist, hat die Natio-
nalbank die Anwendung der Verordnung mit Wirkung ab 1. Oktober 1973 bis auf
weiteres aufgehoben.

Mit Wirkung ab 23. Januar 1975 setzte die Nationalbank die Verordnung
wieder in Kraft. Die Banken sind somit erneut verpflichtet, tiglich das Total ihrer
Fremdwéhrungsverbindlichkeiten durch das Total ihrer Fremdwahrungsforderun-
gen auszugleichen, wobei auch Terminkontrakte in diese Berechnung miteinzube-
ziehen sind.

Mit Beschluss vom 17. Mérz 1975 verschirfte der Bundesrat diese Verord-
nung. Den Banken wurde die Pflicht auferlegt, ihre Fremdwihrungsverbindlich-
keiten taglich fiir jede Wahrung durch entsprechende Fremdwahrungsforderungen
auszugleichen.

Die Bestimmungen dieser Verordnung sind wie das Verzinsungsverbot
(Abschn. 32) gegen die seit November 1974 eingetretene Hoherbewertung des
Frankens an den Devisenméirkten ausgerichtet.

34 Verordnung vom 5. Juli 1972 /16. April 1973
iiber die Bewilligungspflicht
fiir die Aufnahme von Geldern im Ausland

Die in den fritheren Berichten geschilderte Bewilligungspraxis der National-
bank ist in der Berichtsperiode unverdndert geblieben. Die Aufnahme oder Ver-
langerung eines Kredites im Ausland wird grundsitzlich nur dann bewilligt, wenn
der Kredit auf eine auslindische Wihrung lautet, vollstindig im Ausland verwen-
det wird und keine Umwandlung in Schweizerfranken stattfindet. Von dieser
Praxis wird nur in Hértefillen abgewichen, z. B. bei Verwandtendarlehen oder bei
Darlehen auslindischer Aktionére an inlindische Unternehmen fiir die Errichtung
oder Erweiterung einer Betriebsstétte.

In der Zeit vom 21. Februar 1974 bis zum 21. Januar 1975 sind insgesamt 310
Einzelbewilligungen zur Aufnahme oder Verlingerung von Krediten im Ausland
erteilt worden, wovon 84 Bewilligungen auf Kredite zur Verwendung im Inland
und 226 Bewilligungen auf Kredite in fremder Wihrung zur Verwendung im
Ausland entfielen. Ausserdem hat die Nationalbank 17 Sammelgenehmigungen
fiir wiederkehrende gleichartige Kreditgeschiifte erteilt mit der Auflage, dass die
aufgenommenen Mittel ohne Umwandlung in Schweizerfranken im Ausland ver-
wendet werden.
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Unter den heutigen Wihrungsverhdltnissen hat die Abwehr ausldndischer
Mittelzufliisse in den Nichtbankensektor wieder erhdhte Bedeutung erhalten: Zu-
flisse auslandischer Gelder. die im Inland verwendet und in Schweizerfranken
umgewandelt werden, vermehren die Nachfrage nach Schweizerfranken und trei-
ben den Kurs des Frankens in die Hohe.

35 Verordnung vom 22. Januar 1975
iiber die Stillegung von Schweizerfranken-Erlosen
aus Interventionen am Devisenmarkt

Diese Verordnung gibt der Nationalbank die Kompetenz, den Gegenwert in
Schweizerfranken von wihrungspolitisch begriindeten Interventionskdufen am
Devisenmarkt stillzulegen, indem sie dem Verkaufer den Betrag auf emnem unver-
zinslichen Sperrkonto gutschreiben kann. Die Nationalbank regelt bei Beanspru-
chung dieser Kompetenz Dauer und Stillegung und allfallige Verwendung von
Sperrguthaben. Von dieser Kompetenz hat die Nationalbank bisher noch keinen
Gebrauch gemacht.

4 Schlussbemerkungen

Dieim Zusammenhang mit dem Erdélpreisauftrieb eingetretene Verschirfung
der Zahlungsbilanz-Ungleichgewichte haben die mternationalen Wirtschafts- und
Wihrungsbeziehungen aussergewdhnlich verunsichert. Mit einer baldigen Riick-
kehr zu geordneten Verhéltnissen kann leider nicht gerechnet werden. Es besteht
vielmehr die Gefahr, dass Kapitalbewegungen, insbesondere von Anlage suchen-
den Erdélgeldern, weiterhin empfindliche Wechselkursschwankungen und damit
erhebliche Storungen des internationalen Wirtschaftsgeschehens hervorrufen
kénnten. Die Schweiz als widhrungsstarkes Land ist diesem Risiko besonders
ausgesetzt. Es ist deshalb unerldsslich, auch in Zukunft {iber eine ausreichende
Rechtsgrundlage zu verfiigen. um jederzeit Massnahmen zum Schutz der Wih-
rung treffen zu konnen. Die in jungster Vergangenheit angeordneten Vorkehren
mussten im Interesse der Erhaltung der Konkurrenzfihigkeit unserer Exportwirt-
schaft erlassen werden und dienen letzten Endes der Sicherung der Arbeitsplatze.

Aus diesem Grund hat der Bundesrat beschlossen, den von den eidgendssi-
schen Riten am 28. Juni 1974 um drei Jahre verlingerten Bundesbeschluss vom
8. Oktober 1971 tber den Schutz der Wihrung Volk und Stinden der Genehmi-
gung zu unterbreiten.
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S Antrag

Wir beantragen Thnen, von diesem Bericht iiber Massnahmen zum Schutz
der Wahrung Kenntnis zu nehmen, und versichern Sie, sehr geehrter Herr Prisi-
dent, sehr geehrte Damen und Herren, unserer vorziiglichen Hochachtung.

Bern, den 23. April 1975

Im Namen des Schweizerischen Bundesrates

Der Bundesprasident :
Graber

Der Bundeskanzler:
Huber

4171
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