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

(Vom 7. April 1976)

Sehr geehrter Herr Prasident,
sehr geehrte Damen und Herren,

Nach Artikel 6 des Bundesbeschlusses vom 8. Oktober 1971/28. Juni 1974
iiber den Schutz der Wahrung hat der Bundesrat iiber Massnahmen, die gestiitzt
auf diesen Bundesbeschluss getroffen werden, sowie iiber deren Auswirkungen der
Bundesversammlung wenigstens einmal im Jahr Bericht zu erstatten. Wir berich-
ten Thnen nachstehend iber die seit dem letzten Bericht vom 23. April 1975
eingetretene Entwicklung.

1 Ubersicht

Die weltwirtschaftliche Rezession und die damit verbundene Abschwachung
des Welthandels verursachten 1975 erneut starke Umschichtungen in den Ertrags-
bilanzen. Diese Entwicklung erschwerte eine Stabilisierung der internationalen
Devisenmérkte. Andererseits gelang es, die seit ldngerer Zeit in Gang befindlichen
Verhandlungen iiber eine Neuordnung der internationalen Wihrungsbeziehungen
mit einer Kompromisslosung abzuschliessen.

So konnte eine Einigung iiber die Anpassung der Statuten des Internationa-
len Wihrungsfonds an die tatséchlichen Verhiltnisse erzielt werden. Sie wurde
unter anderem mit Erleichterungen in der Finanzierung der Zahlungsbilanzdefi-
zite und mit der Verstarkung der Zusammenarbeit der wichtigsten Industrieldnder
in der Wechselkurspolitik verkniipft. Die Schweiz hat die letzteren Bestrebungen
unterstiitzt, da sie geeignet sind, zur Beruhigung auf den Devisenmirkten beizu-
tragen.
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Obwohl sich 1975 die Umwilzungen an den Devisenmirkten wesentlich
weniger hektisch als im Vorjahr auf den Schweizerfranken niederschlugen, blieb
unsere Wihrung immer noch stark gefragt. Die gestiitzt auf den Bundesbeschluss
iiber den Schutz der Wahrung getroffenen Massnahmen gegen den Zufluss ausldn-
discher Gelder sowie die umfangreichen Interventionen der Nationalbank am
Devisenmarkt zielen darauf ab, der Hoherbewertung des Frankens entgegenzuwir-
ken. In der gegenwirtigen, weiterhin labilen internationalen Wahrungslage kon-
nen die schweizerischen Abwehrmassnahmen daher noch nicht aufgehoben wer-
den.

|
2  Wiihrungsgeschehen seit dem Friithjahr 1975
21 Internationales Wihrungsgeschehen

Die weltwirtschaftliche Rezession und die damit verbundene Abschwichung
des Welthandels haben bedeutsame Umschichtungen in den Ertragsbilanzen her-
beigefithrt. Das Jahr 1975 war im Vergleich zum Vorjahr gekennzeichnet durch
einen fiithlbaren Abbau der Ertragsbilanziiberschiisse der erdslproduzierenden
Staaten, die weitgehende Beseitigung des Defizites der Gruppe der Industrieldnder
sowie eine starke Erhohung der Fehlbetrige in den Ertragsbilanzen der nichterd-
Slproduzierenden Entwicklungsidnder. Diese Entwicklung hat sich auf die Devi-
senmirkte und die Verhandlungen iiber die Reform der internationalen Wih-
rungsbeziehungen ausgewirkt.

Die Finanzierung der entstandenen Defizite in laufender Rechnung hat sich
bis jetzt befriedigend regeln lassen. Die internationalen Finanzmirkte haben dabei
eine wichtige Rolle gespielt. Infolge der durch die Rezession bedingten starken
Riickbildung der kurzfristigen Zinssatze und der vergrésserten Ersparnisbildung
erhohte sich das Angebot an langfristigem Kapital, so dass die Probleme der
Fristentransformation durch die internationalen Finanzmirkte betrdchtlich an
Gewicht verloren haben. Zudem hat sich das Anlageverhalten der OPEC-Staaten
als konstruktiv und relativ stabil erwiesen.

Allerdings konnten durch die internationalen Finanzmarkte nicht alle
Schwierigkeiten bei der Finanzierung von Aussenwirtschaftsdefiziten beseitigt
werden. Die drmsten Lénder vermochten sich kaum auf diesen Mirkten Mittel zu
beschaffen; fiir andere ergaben sich Verschuldungsgrenzen durch den steigenden
Schuldendienst. Nicht zuletzt aus diesem Grunde war die Ausdehnung von Kre-
ditmechanismen im Rahmen der bilateralen und multilateralen Entwicklungshilfe
Gegenstand von eingehenden internationalen Gesprichen.

Der Internationale Wahrungsfonds (IMF) hat fiir Defizitlinder zusétzliche
Mittel auf verschiedenen Wegen verfiigbar gemacht. Durch die Erdolfazilitdt 1975
wurde der Fonds erméchtigt, bei Erdol- und Industrielindern fiinf Milliarden
Sonderziehungsrechte (SZR) aufzunehmen und damit Kredite an Staaten, die
stark von der Olpreiserh6hung betroffen worden sind, zu finanzieren. Fiir die
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armsten Schuldnerstaaten wurde vorgesechen, die Zinslast durch Leistungen aus
einem Subventionsfonds, der von Glaubigerldndern gespeist wird, zu erleichtern.
Fiir das Jahr 1976 ist keine weitere Olfazilitit vorgesehen. Im tibrigen wurde ein
erweiterter Beistandsmechanismus geschaffen, der an Entwicklungsldnder mittel-
fristige Kredite zur Losung von Strukturproblemen gewéhrt. Ein sogenannter
Treuhandfonds soll Kredite zu weichen Bedingungen an die drmsten Lander abge-
ben. Die Mittel werden durch den auf vier Jahre verteilten Verkauf eines Sechstels
der Goldbestinde des IMF aufgebracht. Die kompensatorische Finanzierung von
Erlosminderungen bei Rohstoffverkdufen wurde von 50 auf 75 Prozent der Fonds-
quoten berechtigter Lander erweitert. Zu Beginn dieses Jahres wurde ausserdem
eine vorlaufige Erhéhung der Ziehungsmdéglichkeiten beim IMF beschlossen, in-
dem die Beanspruchbarkeit der Kredittranchen der Mitgliedldnder um 45 Prozent
erhoht wurde.

Die Weltbank hat ihrerseits einen neuen Kreditmechanismus: das sogenannte
Dritte Fenster, geschaffen. Daraus kdnnen wiederum die stark betroffenen Ent-
wicklungslinder Nutzen zichen, indem die Zinssitze durch einen dhnlichen Sub-
ventionsfonds wie beim IMF auf etwa die Hilfte der iiblichen Sitze reduziert
werden.

Die Schweiz hat sich gestiitzt auf den Bundesbeschluss vom 20. Mirz 1975
iiber die Mitwirkung an internationalen Wahrungsmassnahmen mit einem Darle-
hen von 479 Millionen Franken (150 Mio. SZR) an der Olfazilitit 1975 beteiligt.
Die Nationalbank wurde mit der Kreditgewdhrung beauftragt, wobei der Bund
der Notenbank eine entsprechende Garantie leistet.

Auf Grund des Bundesbeschlusses vom 2. Dezember 1975 beteiligte sich
unser Land ferner am sogenannten Zinsverbilligungsfonds der Weltbank mit
einem nicht riickzahlbaren Betrag von 15 Millionen Franken und an jenem des
Internationalen Wahrungsfonds mit einem solchen von 10 Millionen Franken.

Die Diskussionen um die Neuordnung der internationalen Wihrungsbezie-
hungen sind in der Berichtszeit zu einem vorlaufigen Abschluss gelangt. Es wurde
Einigkeit tiber die Anpassung der Statuten des IMF an die tatsichlichen Verhilt-
nisse erzielt. Hauptprobleme waren die Rolle des Goldes im Wihrungssystem und
die zukiinftige Wechselkursordnung. Parallel dazu liefen die Verhandlungen iiber
die sechste allgemeine Uberpriifung der Hhe der Mitgliedquoten beim IMF.
Dartiber wurde an der Sitzung des Interimskomitees des IMF in Washington am
31. August 1975 Ubereinstimmung erzielt, indem die Quoten gesamthaft um 32,5
Prozent auf rund 39 Milliarden SZR erh6ht werden sollen. Dabei wird der Quoten-
anteil der Erddllinder verdoppelt. Der Anteil der {ibrigen Entwicklungskinder
bleibt unverindert, wihrend die Industrieldnder einer Reduktion ihres Anteils um
rund 4,5 Prozent zustimmten. Unter anderem wurde die Quote der Vereinigten
Staaten auf 21,53 Prozent des Totals reduziert, was diesem Land einen entspre-
chenden Stimmenanteil sichert. Gleichzeitig wurde fiir eine Reihe von wichtigen
Entscheidungen im Fonds ein qualifiziertes Mehr von 85Prozent der Stimmen
vorgesehen, womit den USA eine Sperrminoritét verbleibt.
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Ebenfalls Ende August 1975 bahnte sich ein Kompromiss in der Goldfrage
an. Danach soll der offizielle Goldpreis abgeschafft werden. Ausserdem wurde die
Verpflichtung aufgehoben, in Transaktionen zwischen IMF und seiner Mitglied-
lander Gold zu gebrauchen. Dariiber hinaus soll der Fonds einen Sechstel seiner
Goldbestande an die Mitgliedlinder zurtickerstatten und einen weiteren Sechstel,
wie erwihnt, zugunsten der Entwicklungslinder verwenden. Uber die restlichen
zwei Drittel der IMF-Goldbestinde sollen die Mitgliedlander mit einem qualifi-
zierten Mehr von 85 Prozent verfiigen konnen. Gleichzeitig hatte sich die Zehner-
gruppe der wichtigsten Industrielinder grundsitzlich darauf geeinigt, dass Gold-
kaufe und -verkdufe der zugehorigen Zentralbanken zwar mdoglich sein sollen,
jedoch der Gesamtbestand an monetirem Gold der Zehnergruppe und des IMF
zusammen auf die Dauer von zwei Jahren nicht erhoht werden soll. Die Gold-
transaktionen der Notenbanken diirfen ausserdem nicht zur Entstehung eines
neuen offiziellen Goldpreises fithren.

Die Quotenerhéhung und der Goldkompromiss konnten erst an der Tagung
des Interimskomitees im Januar 1976 auf Jamaica endgiiltig verabschiedet werden.
Zuvor war eine Verstindigung iiber die zukunftige Wechselkursordnung zu fin-
den. In Verhandlungen zwischen Frankreich und den Vereinigten Staaten wurde an
der Gipfelkonferenz von Rambouillet Mitte November 1975 eine grundsitzliche
Ubereinstimnrung erreicht: die Zehnergruppe befasste sich anschliessend mit die-
ser bilateralen Ubereinkunft, und das Interimskomitee schliesslich konnte Anfang
Januar 1976 die endgiiltige Ausarbeitung des neuen Artikels IV der IMF-Statuten
dem Exekutivdirektorium tbertragen. Danach sollen die Mitgliedldnder unterein-
ander und mit dem IMF zusammenarbeiten, um ein stabiles Wechselkurssystem
zu ermoglichen. Wenn die Statutenanpassung beim IMF von den Mitgliedidndern
ratifiziert ist, soll jedes Mitgliedland dem IMF mitteilen, ob es entweder eine
Paritit firr seine Wihrung in SZR oder in einer anderen internationalen Einheit,
aber nicht in Gold, festlegt, oder an einem System fester Wechselkurse einer
beschrankten Anzahl von Léandern teilnimmt oder aber den Kurs seiner Wahrung
flottieren lasst. Allgemein giiltige Regeln fiir das Wechselkurssystem kénnen die
IMF-Mitglieder mit einer Mehrheit von 85 Prozent beschliessen, wobei immerhin
dem Mitgliedland freisteht, ob es sich dem Beschluss unterziehen will. Alle diese
Bestimmungen werden der Uberwachung durch den IMF unterstellt. In einer
spiteren Phase soll mit 85 Prozent der Stimmen eine allgemeine Riickkehr zum
System der festen Wechselkurse beschlossen werden konnen.

In Verbindung mit dieser Verstindigung haben eine Reihe von Industrieldn-
dern eine Verstirkung ihrer Zusammenarbeit in der Wechselkurspolitik beschlos-
sen. Durch den Einbezug der Vereinigten Staaten, Kanadas und Japans in das
Informationsnetz der europdischen Wahrungsschlange soll die Interventionspoli-
tik wirksamer gestaltet werden. An der Konzertation der Mitgliedldnder der Wih-
rungsschlange nimmt seit November 1975 auch die Schweizerische Nationalbank
teil.

Die Devisenmérkte wiesen 1975 eine weniger hektische Entwicklung auf als
im Jahr zuvor. Der amerikanische Dollar vermochte sich wiahrend des Frithlings
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und des Sommers 1975 zu erholen; im wesentlichen wegen der verbesserten kon-
junkturellen Entwicklung, der starken Aktivierung der Ertragsbilanz und steigen-
der kurzfristiger Zinssitze in den USA. Diese Bewegung wurde Ende September
unterbrochen, als der Dollar mit dem Absinken der Zmssitze und der Finanzkrise
der Stadt New York nachgab. Seither schwankte die amerikanische Wihrung in
relativ engen Grenzen. Die anhaltenden wirtschaftlichen Schwierigkeiten in
Grossbritannien wirkten sich in einer anhaltenden Schwiche des Pfund Sterling
aus. Die italienische Lira konnte im Jahre 1975 weitgehend stabil gehalten werden,
bis sie sich im Zusammenhang mit der Regierungskrise zu Beginn des laufenden
Jahres rasch abschwachte.

Die europdische Wahrungsschlange sah sich erst gegen Ende der Berichtszeit
betrachtlichen Spannungen ausgesetzt. Der franzésische Franc konnte am 10. Juli
1975 wieder mit dem gleichen Wechselkurs, zu dem er seinerzeit ausgetreten war,
in die europdische Wihrungsschlange eintreten. Die franzdsische Ertragsbilanz-
lage und die verborgene Schwiche des Franc sowie die durch die Lira-Krise und
die Abwertung der spanischen Peseta hervorgerufenen spekulativen Geldbewe-
gungen erforderten jedoch in den ersten Wochen 1976 betrichthiche Interventio-
nen zugunsten des Franc. Der Druck auf den Franc wurde im Anschluss an eine
Krise des Pfund-Sterling schliesslich so gross, dass sich die franzosische Regierung
am 15. Mérz 1976 dazu entschloss, den Franc wieder aus der Schlange zu nehmen
und frei flottieren zu lassen. Die Deutsche Mark vermochte sich im 4. Quartal des
letzten Jahres von der Position der schwichsten Schlangenwédhrung zu 18sen und
begegnete zu Beginn des Jahres 1976 verstarkter Nachfrage.

22 Entwicklung der Wihrungsverhiltnisse in der Schweiz

Zu Beginn der Berichtszeit (Mai 1975) waren in der Schweiz eine Reihe von
verschirften Abwehrmassnahmen gegen den Zufluss von Auslandgeldern 1n
Kraft. Diese hatten sich als erforderlich erwiesen, weil die im Spatherbst 1974
eingetretene starke Hoherbewertung des Frankens auf den Devisenmirkten die
internationale Wettbewerbsfahigkeit der schweizerischen Wirtschaft, die bereits
einen rezessionsbedingten Nachfrageriickgang erlitt, zu gefihrden begann. Seit
dem 22. Januar 1975 gilt fiir auslindische Bankguthaben in Schweizerfranken
(einschl. Treuhandgelder) ein Verzinsungsverbot, und der seit 31. Oktober 1974
emngetretene Zuwachs dieser Gelder untersteht einer Kommissionsbelastung
(Negativzins) von 10 Prozent pro Quartal. Zur Erschwerung von Umgehungsge-
schiiften war das zuldssige Volumen der Terminverkdufe von Schweizerfranken an
Auslinder durch Banken auf 50 Prozent (Kontrakte mit einer Laufzeit von bis zu
10 Tagen) bzw. 70 Prozent (Kontrakte mit einer Laufzeit von mehr als 10 Tagen)
des Standes vom 31. Oktober 1974 begrenzt worden. Die Banken sind sodann
verpflichtet, ihre Fremdwidhrungsverbindlichkeiten téglich durch Fremdwih-
rungsforderungen mindestens auszugleichen; seit dem 1. April 1975 hat dieser
Ausgleich fir jede der neun wichtigsten Wahrungen einzeln zu erfolgen. Unverin-
dert in Kraft blieb in der Berichtszeit auch die Bewilligungspflicht fiir die Geldauf-
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nahme im Ausland durch Nichtbanken. Von einer Wiedereinfithrung des Verbots
der Anlage ausldndischer Gelder in schweizerischen Wertschriften sah der Bun-
desrat auf Empfehlung der Nationalbank ab, da die Erfahrungen mit diesem
Instrument (Juni 1972 bis 1. Febr. 1974) nicht befriedigten. Auch mit Riicksicht
auf die Zinsentwicklung und die davon ausgehende unerwiinschte Riickwirkung
auf den Wechselkurs war ein solches Verbot nicht angezeigt. Ausserdem hatte die
Nationalbank am 6. Januar 1975 nach fast zwei Jahren Unterbruch wieder Inter-
ventionskdufe am Devisenmarkt aufgenommen, um die Kursschwankungen zu
mildern und einer weiteren Hoéherbewertung des Schweizerfrankens am freien
Devisenmarkt entgegenzuwirken.

Nachdem die Auftriebstendenzen im Mérz und April 1975 spiirbar nachge-
lassen hatten, verzeichnete der Franken im Mai wieder eine Hoherbewertung. Die
Nationalbank verstarkte daher Thre Interventionskiufe. Um die Wirksamkeit die-
ses Eingreifens 1n das Marktgeschehen zu vergrossern, war mit den Wahrungsbe-
hérden der USA und der Bundesrepublik Deutschland im Februar 1975 eine
engere Koordination der Interventionen abgesprochen worden

Im 3. Quartal 1975 festigte sich der international stirker werdende Dollar
auch im Verhiltnis zum Schweizerfranken. Sein Kurs. der sich im Juni um 2.50
Franken bewegt hatte, stieg im Juli auf 2.70 Franken und erreichte Ende Septem-
ber 2,76 Franken. Im 4. Quartal schwichte sich der Dollar erneut leicht ab.

Ab Mitte Jahr wies auch die innerhalb der europdischen Wihrungsschlange
schwache Deutsche Mark gegeniiber dem Franken eine fallende Tendenz auf.
Hatte ihr Kurs im Juni im Monatsmittel noch 106.50 Franken betragen, so fiel er
im September auf 103.50 Franken und im Dezember ségar auf 100 Franken.
Anfang Januar 1976 konnte der Dollarkurs nur dank massiver Interventionen der
Nationalbank gehalten werden ; im Februar fiel er auf 2.55 Franken. Diese Schwi-
che hing mit dem Kursriickgang der italienischen Lira und des franzdsischen
Franc und den von den betreffenden Notenbanken zur Kursstiitzung vorgenom-
menen Dollarverkiufen zusammen. Eine zusatzliche Verunsicherung der Devisen-
mirkte ging vom englischen Pfund aus, das einen deutlichen Kursriickgang erlitt.

In der Zeit von Anfang 1975 bis Ende Mérz 1976 betrug die Hoherbewer-
tung des Frankens gegeniiber der Deutschen Mark 5,2 I"rozent, gegeniiber der
Lira 29,1 Prozent, gegeniiber dem franzosischen Franc 4,8 Prozent und im Verhilt-
nis zum englischen Pfund 21,8 Prozent. Eine Tieferbewertung erfolgte dagegen im
Verhiltnis zum Dollar (~0,4% ). Die mit der Gesamtausfuhr gewichtete Aufwertung

des Schweizerfrankens seit Anfang 1975 betrug Ende Mirz 1976 rund 9,4 Prozent.

Im Rahmen ihrer geldpolitischen Zielsetzung hatte die Nationalbank fiir
1975 eine Vergrosserung der Geldmenge M, (Bargeldumlauf und Sichtguthaben
des Nichtbankensektors) um 3 Milliarden Franken oder 6 Prozent angestrebt und
zu diesem Zweck — unter Beriicksichtigung eines Geldmengenmultiplikators von 2
- eine Ausweitung der monetiren Basis (Notenumlauf und Giroguthaben der
privaten Wirtschaft beim Noteninstitut) um ebenfalls 6 Prozent oder 1,5 Milliar-
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den Franken in Aussicht genommen. Die Ausweitung der Geldversorgung wurde
iiber Interventionskdufe am Devisenmarkt bewerkstelligt. Das geldpolitisch ver-
tretbare Ausmass dieser Deviseniibernahmen wurde durch die den Banken seit
Dezember 1974 auferlegte Verpflichtung, den Erlés der bewilligungspflichtigen
Kapitalexporte voll bei der Nationalbank in Dollars zu konvertieren, entschieden
vergrossert, da diese Konversionen eine Vernichtung von Notenbankgeld bewir-
ken. Die Nationalbank forderte den Wiederabfluss von ausldndischen Geldern
durch eine liberale Kapitalexportpolitik.

Vorab wegen der schwachen Kreditnachfrage iibertrug sich die Ausweitung
der monetiren Basis nicht im erwarteten doppelten Ausmass (Multiplikator von
2), sondern wesentlich schwécher auf die Geldmenge M,. Wie fiir den Fall einer
solchen Entwicklung bereits im Januar angekiindigt, entschloss sich die National-
bank daher zu einer etwas stirkeren Ausdehnung der monetiren Basis. Gleich-
wohl blieben dem Umfang der Interventionstitigkeit Grenzen gesetzt.

Die Interventionen der Nationalbank am Devisenmarkt beliefen sich 1975
auf insgesamt 11,2 Milliarden Franken. Dieser Betrag wurde jedoch im Ausmass
von 9,1 Milliarden Franken durch Pflichtkonversionen von Kapitalexporterldsen
ausgeglichen, so dass von dieser Seite her eine Neuschaffung von Schweizerfran-
ken im Umfang von 2,1 Milliarden Franken erfolgte.

Im Zusammenhang mit den Bemiihungen um geordnete Devisenmarktvei-
héltnisse erfolgte auch eine Abklirung der Mdoglichkeiten eines Beitritts der
Schweiz zur europdischen Wihrungsschlange. Das Ziel eines Beitritts wire eine
Stabilisierung des Wechselkurses des Frankens gegeniiber einigen fiir unseren
Aussenhandel besonders wichtigen Lindern gewesen. Die technischen und politi-
schen Gespriache mit den Mitgliedldndern der europiischen Wahrungsschlange
fiihrten indessen nicht zum angestrebten Ergebnis und wurden gegen Ende 1975
vorlaufig eingestellt. Als positive Folge der Diskussion kann die Verstirkung der
Zusammenarbeit zwischen der Nationalbank und den Zentralbanken der «Schlan-
genlinder» vermerkt werden. Unser Noteninstitut wurde in das tigliche telefoni-
sche Konsultations- und Konzertationssystem der an der Wihrungsschlange be-
teiligten Notenbanken aufgenommen.

Erhebliche konjunktur- und wechselkurspolitische Bedeutung kam im Be-
richtsjahr der Zinspolitik zu. Die Nationalbank unterstiitzte den bereits durch ihre
Geldmengenpolitik geforderten Zinsabbau zusétzlich, indem sie mehrmals ihre
offiziellen Sitze herabsetzte, den Banken iiber die geldwirtschaftlichen Spitzenter-
mine regelmissig in reichlichem Mass Uberbriickungshilfen gewihrte und die
Geldinstitute zu einer beschleunigten Ermissigung der Aktivsdtze anhielt. Die
Verdnderung des Zinsgefilles zum Ausland hat einen direkten Einfluss auf die
Wechselkurse. Die Notenbank war deshalb bestrebt, durch die Forderung des
Zinsriickganges im Inland gegeniiber dem Ausland ein Zinsgefille zu wahren, um
einer weiteren Hoherbewertung des Schweizerfrankens entgegenzuwirken.

Um Liquidititsschwierigkeiten (unter anderem wegen verzogerter Zahlungs-
einginge) einzelner Exportbranchen zu mildern, traf die Nationalbank am
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18. April 1975 eine Vereinbarung mit den Banken. Diese verpflichteten sich, Ex-
portkredite bis zu sechs Monaten, besonders Wechselkredite, vorab an die Uhren-,
Textil- und Schuhindustrie, bevorzugt zu erteilen. Die Nationalbank erklirte sich
threrseits bereit, solche Wechsel ausserhalb der bestehenden Limiten zu einem
Vorzugssatz (mindestens 1% unter den offiziellen Zinssitzen) zu rediskontieren
oder lombardieren. Das Abkommen war auf sechs Monate befristet, trat am
1.Mai 1975 in Kraft und ist am 28. Oktober 1975 um weitere sechs Monate
verlangert worden. Um die Finanzierungskosten fir grossere Exportkredite mitt-
lerer und lingerer Laufzeiten zu senken, schloss die Nationalbank am 1. Juni 1975
eine weitere, auf zwel Jahre befristete, Vereinbarung mit Banken, die im Export-
kreditgeschift fuhrend sind. Die Nationalbank erklirte sich zu Rediskontzusagen
bereit, und die Banken verzichteten dafiir auf die kreditverteuernden Zinsanpas-
sungsklauseln,

Ende Januar 1976 trat eine im Oktober 1975 von der Nationalbank verfiigte
weitere Herabsetzung des zuldssigen Volumens der Terminverkdufe von Schwei-
zerfranken an Auslinder in Kraft. Danach waren die Kontrakte mit Laufzeiten
von iiber zehn Tagen auf 60 Prozent des Referenzstandes (31. Okt. 1974) herabzu-
setzen. Gestiitzt auf das Bankengesetz verlangt die Nationalbank zudem von den
Banken seit Ende Januar 1976 die regelmissige Meldung der sogenannten Hiand-
lerposition, d. h. der im Risiko der Bank liegenden Devisenguthaben und -ver-
pflichtungen, und zwar per Kassa und auf Termin. Diese Meldepflicht dient der
Verbesserung der Transparenz im Devisenmarkt. Sie ergidnzt damit die im Mérz
1975 getroffene Vereinbarung der Nationalbank mit den im Devisengeschéft titi-
gen Banken und multinationalen Gesellschaften. die sich verpflichteten, Devisen-
transaktionen von iiber 5 Millionen Dollar oder deren Gegenwert téglich zu mel-
den und der Notenbank die Moglichkeit einzurdumen, solche Geschéfte selber zu
iibernehmen. Dieses Abkommen war ursprunglich bis Ende 1975 befristet, wurde
aber Anfang Dezember um ein halbes Jahr, d. h. bis zum 30. Juni 1976 verléngert.

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

31 Verordnung vom 20. November 1974,22. Januar 1975
iiber Massnahmen gegen den Zufluss auslindischer Gelder

Wie im Bericht vom 23. April 1975 erwédhnt. hatte der Bundesrat am
22. Januar 1975 die Verordnung itber Massnahmen gegen den Zufluss auslindi-
scher Gelder verschirft. Das Verzinsungsverbot wurde auf den gesamten Bestand
der ausldndischen Bankguthaben in Schweizerfranken ausgedehnt. Auf den seit
dem 31. Oktober 1974 zugeflossenen ausidndischen Geldern wurde die Kommis-
sion, welche die Banken ihren auslindischen Kunden zu belasten haben, von
3 Prozent auf 10 Prozent pro Quartal erhoht.
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Die gestiitzt auf die Verordnung vom 4. Juli 1972 iiber die Verzinsung aus-
landischer Gelder bis zur Ausserkraftsetzung dieser Verordnung am 30. Septem-
ber 1973 erhobenen Kommissionen beliefen sich auf einen Gesamtbetrag von 49,6
Millionen Franken. Mit Beschluss vom 8. Dezember 1975 hat der Bundesrat die-
sen Betrag zur Aufnung der Riickstellungen fiir Kursverluste der Exportrisikoga-
rantie bestimmt. Die auf Grund der Verordnung vom 20. November 1974/
22 Januar 1975 erhobenen Negativzinsen — in der Zwischenzeit sind rund 15 Mil-
lionen Franken eingegangen — werden ebenfalls dieser Riickstellung zugewiesen.

Um die Umgehung des Verzinsungsverbots und der Kommissionsbelastung
zu behindern, reduzierte die Nationalbank am 29. Oktober 1975 zum dritten Mal
das zuldssige Volumen der Terminverkdufe von Schweizerfranken an Ausldnder
mit einer vertraglichen Laufzeit von tiber 10 Tagen. Bis zum 31. Januar 1976 war
das Volumen dieser Terminkontrakte auf 60 Prozent des Standes am 31. Oktober
1974 herabzusetzen, nachdem bereits am 9. Januar 1975 (auf 90%) und am
22. Januar 1975 (auf 70%) entsprechende Reduktionen angeordnet worden waren.

Fiir die Terminkontrakte mit einer Laufzeit von 10 und weniger Tagen gilt
seit dem 9. Januar 1975 die Limitierung auf 50 Prozent des Standes vom 31. Okto-
ber 1974. Die festgesetzten Plafonds sind téglich einzuhalten.

Die Griinde fiir die Einsetzung und Verschérfung dieser Massnahmen sind in
Abschnitt 22 sowie im Bericht des Bundesrates vom 23. April 1975 naher dargelegt
worden.

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

Die in den friiheren Berichten geschilderte Bewilligungspraxis der National-
bank ist unverdndert beibehalten worden. Die Aufnahme oder Verlangerung eines
Kredites im Ausland wird grundsatzlich nur dann bewilligt, wenn der Kredit auf
eine auslindische Wihrung lautet, vollstindig im Ausland verwendet wird und
keine Umwandlung in Schweizerfranken stattfindet. Von dieser Praxis wird nur in
eng begrenzten Ausnahmefallen abgewichen, z. B. bei Verwandtendarlehen oder
bei Darlehen auslédndischer Aktiondre an inléndische Unternehmen fiir die Errich-
tung oder Erweiterung von Betriebsstétten.

In der Zeit vom 22. Januar 1975 bis zum 16. Méarz 1976 sind insgesamt 322
Einzelbewilligungen zur Aufpahme oder Verlangerung von Krediten im Ausland
erteilt worden, wovon 86 Bewilligungen auf Kredite zur Verwendung im Inland
und 236 Bewilligungen auf Kredite in fremder Wahrung zur Verwendung im
Ausland entfielen. Ausserdem hat die Nationalbank sechs Sammelgenehmigungen
fiir wiederkehrende gleichartige Kreditgeschifte erteilt mit der Auflage, dass die
aufgenommenen Mittel ohne Umwandlung in Schweizerfranken im Ausland ver-
wendet werden.
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Unter den heutigen Wiahrungsverhiltnissen 1st die Abwehr ausldndischer
Mittelzufliisse in den Nichtbankensektor nach wie vor unumgénglich: Ausldndi-
sche Gelder, die in Schweizerfranken umgewandelt werden, vermehren die Nach-
frage nach Schweizerfranken und erhShen tendenziell den Wechselkurs unserer
Wihrung. Die Kontrolle derartiger Kapitalbewegungen ergénzt und verstirkt jene

Massnahmen zum Schutz der Wahrung, die sich auf den Bankensektor bezichen.

33 Verordnung vom 5. Juli/11. Oktober 1972/17. Mirz 1975
iiber die Fremdwihrungspositionen der Banken

Die Anderung der Verordnung iiber die Fremdwihrungspositionen der Ban-
ken,vom 17. Mirz 1975 ermdglichte es der Nationalbank, mit Wirkung ab 1. April
1975 den tiglichen Ausgleich von Fremdwihrungsverbmdlichkeiten und -forde-
rungen fiir jede Wéhrung anzuordnen.

Mit dieser Massnahme, die sich gegen eine Hoherbewertung des Frankens an
den Devisenmiirkten richtet, wird die Moglichkeit der Banken, in einzelnen Wéh-
rungen spekulative Positionen zu halten, ausgeschlossen.

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

Diese Verordnung ermichtigt die Nationalbank. bei wihrungspolitisch be-
griindeten Interventionskiufen am Devisenmarkt den Gegenwert in Schweizer-
franken stillzulegen, indem sie dem Verkaufer den Betrag auf einem unverzins-
lichen Sperrkonto gutschreiben kann Die Nationalbank hat von dieser Kompe-
tenz bisher keinen Gebrauch gemacht.

4 Schlussbemerkungen

Die internationale Wihrungslage ist weiterhin von erheblicher Unsicherheit
geprigt. Die weltweite wirtschaftliche Rezession, von der die verschiedenen Lin-
der in unterschiedlichem Ausmass getroffen worden sind, sowie die zum Teil
betrachtlichen Unterschiede bei den Inflationsraten haben Verschiebungen im
Welthandel und damit auch Umschichtungen in den Ertragsbilanzen hervorgeru-
fen. Dies wirkt sich zusammen mit den noch nicht restlos gelosten Problemen der
Finanzierung der Zahlungsbilanzdefizite und periodischen Vertrauenskrisen ge-
geniiber einzelnen Wihrungen nach wie vor belastend auf die Devisenmirkte aus.
Bei jeder Verunsicherung der Devisenmirkte besteht die Gefahr, dass grosse
Kapitalverschiebungen getitigt werden, die empfindliche Wechselkursschwankun-
gen hervorrufen kénnen. Die Schweiz als wihrungsstarkes Land ist dieser Gefahr
besonders ausgesetzt. Aus diesem Grund konnen die Massnahmen gegen den



576

Zufluss auslidndischer Gelder vorldufig nicht aufgehoben werden; dies geschieht
vor allem im Interesse der Erhaltung der Konkurrenzfahigkeit unserer Wirtschaft.

Unter dem Hinweis auf die ungiinstige Stellung einzelner Branchen unserer
Exportindustrie werden auch immer wieder einschneidendere Massnahmen vorge-
schlagen. Zur Diskussion stehen insbesondere massivere Interventionen der
Nationalbank auf dem Devisenmarkt, die Anordnung eines Verbots der Anlage
auslindischer Gelder in inldndischen Wertschriften, die Einfithrung einer Devisen-
bewirtschaftung und die Schaffung eines Kursstabilisierungsfonds. Bundesrat und
Nationalbank haben diese Vorschlidge eingehend gepriift. Sie mussten jedoch fest-
stellen, dass solche Massnahmen, deren Wirksamkeit als dusserst zweifelhaft beur-
teilt wird und deren Anwendung zum Teil erhebliche Schwierigkeiten bereiten
wiirde, unerwiinschte Auswirkungen auf die Preis- bzw. Zinsentwicklung sowie
auf die marktwirtschaftliche Ordnung hitten oder gegen internationale Verpflich-
tungen verstossen wiirden. Ausserdem wéren derartige Vorkehren nicht geeignet,
die vornehmlich strukturellen Schwierigkeiten einzelner Branchen unserer Export-
wirtschaft zu beseitigen.

Im Gegensatz zu den genannten Forderungen triigt das wiahrungspolitische
Konzept des Bundesrates und der Nationalbank den herrschenden Verhiltnssen
in angemessener Weise Rechnung. Es stiitzt sich einerseits auf die vom Bundesrat
auf Grund des Bundesbeschlusses iiber den Schutz der Wahrung erlassenen und
verschérften Vorkehren gegen Geldzufliisse aus dem Ausland. Die Nationalbank
ihrerseits nimmt zur Einddmmung des Frankenkursanstieges und zum Ausgleich
hektischer Kursschwankungen Interventionen am Devisenmarkt vor. Den Stiit-
zungskdufen sind aber von der geldpolitischen Zielsetzung, die nach wie vor auf
die Eindimmung der Inflation ausgerichtet ist, Grenzen gesetzt. Die den Banken
auferlegte Konversionspflicht fiir Kapitalexportgeschifte gestattet es jedoch, das
Interventionsvolumen erheblich iiber die als wiinschbar erachtete Geldmengen-
ausweitung anzuheben. Im Bereich der Zins- und Kapitalmarktpolitik unterstiitzt
das Noteninstitut die konjunkturpolitisch wiinschbare Riickbildung der Zinsséitze
und damit die Senkung eines wichtigen Kostenfaktors unserer Exportwirtschaft.
Eine Vergrosserung des Zinsgefilles gegeniiber dem Ausland schwicht den Auf-
wertungsdruck auf den Schweizerfranken ab.

Der Erleichterung der wechselkursbedingten Schwierigkeiten der Exportin-
dustrie dienen neben dem Ausbau der Leistungen der Exportrisikogarantie auch
zwei zwischen der Nationalbank und den im Exportkreditgeschift fithrenden Ban-
ken geschlossenen Abkommen. Ubrigens brmgt die Hoherbewertung des Fran-
kens, die nicht die einzige Ursache des Exportriickganges ist, auch Vorteile mit
sich, indem sie iiber die Senkung der Importgiiterpreise zur Dampfung des Preis-
anstieges im Inland beitragt. Auf internationaler Ebene wurde die Wirksamkeit
der Devisenmarktoperationen durch eine Verstarkung der Zusammenarbeit zwi-
schen der Nationalbank und andern Notenbanken erhéht. Bundesrat und Natio-
nalbank setzen alles daran, die sich aus der Sonderstellung des Schweizerfrankens
fiir unsere Wirtschaft ergebenden Nachteile abzubauen, indem sie die bestehenden
Massnahmen verstirken und erginzen.
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S Antrag

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

Bern, den 7. April 1976

Im Namen des Schweizerischen Bundesrates
Der Bundesprisident:
Gnigi
Der Bundeskanzler:
Huber
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