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(von Botschafter Dr. E. Stopper, Prisident des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank, anlisslich der Botschafterkonferenz
vom 4. September 1969)

I. Die gegenwdrtigen monetiiren Eauptprobleme

Die internaticnalen Wihrungsdiskussionen kreisen zur Haupt-

sache um drei Fragen:

a) Geniigen Umfang und Qualitdt der vorhandenen Wihrungsreserven, um
die Liberalisierung des Welthandels unter dem heutigen Wiéhrungs-—
system aufrecht zu erhalten?

b) Ist es mdglich, zu einer international koordinierteren und wirk-

sameren Inflationsbekimpfung und damit Zahlungsbilanzdisziplin zu

gelangen?

c) Wire es nicht zweckmissig, die Unterschiedlichkeit im Willen zur
Inflationsbekdmpfung als Realitidt anzuerkennen und zu einem sol-
chen Unterschieden Rechnung tragenden System flexiblerer Wechsel-

kurse iiberzugehen?

Alle drei Fragen hangen zusammen mit der immer stérkeren, aber

lénderweise unterschiedlichen Inflationsneigung.

Je unterschiedlicher die Inflationsneigung bekimpft wird,
desto hdufiger und grosser werden die Zahlungsbilanzungleichgewich -
te. Dementsprechend wichst auch der Bedarf an Wihrungsreserven, mit
denen Defizite Uberbriickt werden sollen. Je stérker aber der Umfang
der Wahrungsreserven aufgebldiht wird, desto geringer wird der Zwang
zur frihzeitigen energischen Inflationsbekimpfung. Zugleich wird
mit der Aufblihung der Wihrungsreserven der Anteil der qualitativ

hochst stehenden Reservekomponente Gold verringert.

Die vermehrten Zahlungsbilanzungleichgewicht® und der damit

wachsende Bedarf an Wahrungsreserven sind eine Folge des Systems
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fester Wechselkurse bei ungleichem Willen zur Infaltionsbekémpfung.

Viele, die nicht an die Mo;lichkeit einer Verbesserung der
Inflationsbekimpfung in den massgeblichen Lindern glauben, pladie-
ren daher fiir eine Aufgabe des Systems der festen Wihrungsparitéten
zugunsten flexiblerer Wechselkurse. Flexiblere Wechselkurse sollen
es gestatten, dem unterschiedlichen Willen zur Inflationsbekdmpfung
Rechnung zu tragen. Der Zahlungsbilanzeausgleich wiirde in erster
Linie durch ein Sinken oder Steigen des Wechselkurses der einzelnen
Linder bewerkstelligt werderi. Dann wiirden die Zahlungsbilanzun-
gleichgewichte und c¢amit auch der Bedarf an Wihrungsreserven kleiner.
Die Inflationsherde wiirden isoliert bzw. der gegenseitige Infla-

tionsexport wiirde aufhoren.

1. Warum gibt es ein Problem des Umfanges und der Qualitst der

Wihrungsreserven?

a) Sie werden schon unzihlige Male folgende These gehdrt haben:
Seit Kriegsende ist das Welthandelsvolumen sowohl quanti-

tativ, aber noch sehr viel stirker wertmissig gewachsen.

Bei grosserem Aussenhandelsvolumen ist beim gegenwdrtigen
System der festen Wechselkursrelationen auch mit grodsseren
voriibergehenden Zahlungsbilanzdefiziten der einzelnen IZnder
zu rechnen. Zudem sind die Defizite hufiger und von lédngerer
Dauver geworden, weil die meisten Linder aus politischen Grin-
den eine devernde Vollbeschiftigung anstreben und im Falle von
Fehlbetrigen in der Zahlungsbilanz davor zuriickschrecken, Sa-—
nierungsmassnahmen zu ergreifen, die zwar das Gleichgewicht
rasch wiederherstellen, dafiir aber das Risiko einer Unterbe-
schiZftigung in sich schliessen.

Da linger andauernde Zahlungsbilanzdefizite schliegslich
aus Wshrungsreserven gedeckt werden mussten, ist es bel so0l~
chen Verhiltnissen notig, ein adidquates Wachstum der Reserven

zu ermdglichen.
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b) Es gibt auch noch eine zweite These, die lautet:

Ob der wachsende Aussenhandel wirklich in allen Ldndern
hthere Wihrungsreserven notwendig macht, ist zwar zweifelhaft.
Die Brfahrung zeigt, dass viele Linder mit wenig Reserven
durchkommen. Viel wichtiger ist das Verhalten der Notenban-
ken, die in ihrer grossen Mehrzahl auf ein Wachstum ihrer Re-
serven hintendieren und dieses Ziel durch eine restriktive
Kreditpolitik zu erreichen versuchen. Dies nicht, weil sie
die Reserven unbedingt bendtigen, sondern weil der Reservezu-
wachs ein Symbol wirtschaftlicher Stirke ist. .Von diesem
Symbol hinge das Ansehen der Wiahrung und, wie die Erfahrung
zeige, auch das politische Ansehen eines Landes ab. Die No-
tenbanken wiirden daher von den Regierungen im Streben nach
Reservezuwachs unterstiitzt. Wenn nicht zusiitzliche Reserve-
medien geschaffen wirden, so endete dieses Bestreben in einem

sich immer mehr verstirkenden Restriktionismus.

c) Keine der beiden Thesen vermag vollig zu iiberzeugen. Bezlig-

lich der ersten haben wir bereits darauf hingewiesen, dass
reichlich vorhandene Reserven den Willen zur Inflationsbe-

kimpfung vermindern,

Wire die zweite These richtig, d.h. wéren die Notenbanken
wirklich in der Lage, die ihnen zugeschriebene Restriktions-
politik zu betreiben, so hitten wir weit weniger Inflation,
Fir den Einfluss dieser Thesen ist aber nicht das Ausmass
ihrer objektiven Richtigkeit entscheidend, sondern die Tat-
sache, dass die Mehrheit der Linder und ihrer Experten an sie

glauben,

Die Wihrungsreserven bestehen gegenwartig zur Heuptsache aus

zwei BElementen: sus Gold und aus Dollars.

Im Hinblick auf die wachsende Goldnachfrage fiir die Hortung,
den Schmuck und die Industrie bleibt fir Widhrungszwecke von
der laufenden Goldproduktion nur wenig iibrig, um nennenswerdt

zum Zuwachs an Wihrungsreserven beizutragen.
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f) Wirklich ausdehnungsfihig ist daher gegenwirtig nur das
Dollarelement.

Daraus werden dann meist folgende Schliisse gezogens:

Das Strehen der anderen Linder nach zusdtzlichen Wsahrungs-
reserven fihre im Endresultat diese Linder zur Erzielung
eines Zahlungsbilanziberschusses in Dollarform und zwinge den
USA in entsprechendem Um. 2nge ein dauerndes Zahlungsbilanz-
defizit auf. Dies gefihrde die Goldkonvertibilitit des
Dollars. Die wachsenden Dollarbestinde der Zentralbanken und
der in ihnen verkorperte potentielle Anspruch auf Goldkonver-
sion stehe in einem immer stirkeren Missverhdltnis zu den Gold-
reserven der USA. Damit vermindere sich die Fihigkeit der
USA, des Konversionsversprechen einzultsen. Das heutige Wih-
rungssystem beruhe auf der Goldkouvertibilitit des Dollars,
die aber keine RealitZt mehr sei, sondern nur noch eine Ar-
beitshypothese, die nur so lange aufrecht erhalten werden
konne, als die Notenbanken auf Goldkonversionen verzichten.
Ein solches System, das nur noch auf diesem Tun des "als ob"

beruhe, milsse frilher oder spdter zusammenbrechen.

Zur Beurteilung der wichtigsten Reformvorschlige ist da-
her ein niheres Eingehen auf die Dollarprobleme notwendig. Die
Vereinigten Staaten haben wihrend der Fiinfzigerjahre in Form
von Geschenken und Krediten Dollars in die Welt hinsusgepumpt,
um cen Ubrigen Léndern eine Aeufnung ihrer Wihrungsreserven
und camit die Riickkehr zur Wihrungskonvertibilitdt zu ermog-
lichen., Diese Dcllarflut stammte also vorerst aus einem be-
absichtigten und von der iibrigen Welt freudig begriissten ame-
rikanischen Zahlungsbilanzdefizit, das ein Ausdruck amerika-

nischer wirtschaftlicher Stirke und Hilfsbereitschaft war.

Die Dollars, die sich in den Wihrungsreserven der iibrigen
Welt niecderschlugen, wurden von den meisten Lindern vorerst
nicht in Gold konvertiert, denn dcr Dollar erschien wertvoller

als Gold. Nicht nur war die Goldkonversion dank der riesigen
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emerikanischen Goldreserve jederzeit gesichert, sondern die
Dollars brachten im Gegensatz zum Gold Zinsen ein. Sie kOnnen
auch viel leichter und mit geringeren Kosten zum Ausgleich

von 4ahlungsbilanzdefiziten verwendet werden.

Ende der Finfzigerjahre wurde die europiische Wirtschaft in-
ternational wieder sehr konkurrenzfihig. Dazu trug auch bei,
dass alle Linder, eingeschlogssen die Bundesrepublik aber mit
Ausnzhme der Schweiz, selt Kriegsende mehrmals gegeniiber dem

Deollar abwerteten.

Die von den UBSA kontinuierlich in alle Welt hinausgepump-
ten Dollars wurden c¢aher in zunehmendem Masse fiir Warenkidufe
in Europa verwendet. Die Dollardisponibilitiéten vieler euro-
péischer Zentralbanken nahmen bald so stark zu, dass dem Gold
als Reservekomponente wieder grossere Bedeutung als dem

Dollar zu:cmessen wurde.

Diese Zentralbanken begannen immer mehr, die neu zu-
fliessenden Dollers in Gold umzuwandeln. Die Goldreserve der
Vereinigten Staaten nahm daher dauvernd ab und sank schliess-
lich unter das Niveau, das zur Erfiillung der potentiellen Kon-
versionsanspriche :eniigend erschien. Dadurch wurde der Dollar,
verglichen mit dem Gold, nur noch ein Regervemedium minderer
Gute., Damit entstand das Problem der Qualitédt der Wehrungs-
reserven, das von den Franzosen - die als Folge einer iber-
méssigen Abwertung im Jahre 1958 grosse Dollarzufliisse er-
hielten - durch eine massive und demonstrative Goldkonversion
absichtlich hochgespielt wurde.

Die Regicrung der Vereinigten Staaten erkannte bereits
gegen Ende der Finfzigerjahre, dass sie die Zahlungsbilanz im
Interesse des intcrnationalen Wehrungssystems und zum Schutze
gegen eine weitere Verminderung der Goldreserven ins Gleich-
gewicht bringen miisse. Sie versuchte daher, nicht ohne Er-
folg, die staatlichen Ausgaben im Ausland abzubsuen. Im

Hinblick auf den zu erwartenden amerikanischen Zahlungsbilanz-
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ausgleich musste mit dem Wegfall des Dollars als Mittel zur
zusidtzlichen Aeufnung von Wehrungsreserven gerechnet werden,
BEs stellte sich daher die Frage, durch welche anderen Mittel
der Weltbedarf an zusdtzlichen Wihrungsreserven gedeckt wer-
den konne und wie sich u.U. der Bedarf an Reserven vermindern

liesse.

Grundziige der Reformvorschlige

Die Welt wurde mit einer Vielzahl von Plinen fir neue

Reservemedien iilberschwemmt. Fir den Fall ihrer Nichtrealisie-

rung wurden von den Urhebern oft distcre Prognosen gestellt.

Dies schuf im Wéhrungssektor eine spekulationstrichtige Atmos-

phdre der Unsicherheit.

Die Vorschliége, die am meisten Beachtung fanden, gingen

in folgende Richtungen:

a)

b)

Der Goldpreis sei mindestens zu verdoppeln., Dadurch werde

das Wertvolumen der Goldreserven stark erhdht, so dass auf
Jahre hinaus geniizend Wahrungsreserven vorhanden seien. Von
franzosischer Seite wurde zudem vorgeschlagen, diese Gelegen-
heit zu beniitzen, um im Rahmen c¢iner internationalen Konven-—
tion die weitere Verwendung des Dollars als Reservemedium zu
eliminieren. Dahintcr steckte auch der Gedanke, dass durch
das Halten von Dollarreserven die iibrigen ILénder dem reichsten
otaat Kredite gewchrten, was die Satellisierunz Europas ver-

stiérke.,

Dic grosse Mehrheit der Experten und mit ihnen auch der Linder
war der Goldpreisernonhung avhold. Die Reservezunahme in Form
der GoldpreiserhOhung kime einseitig jenen Lindern zuguve, die
bereits iliber einen grossen Goldbestend verfiigten. Dies seien ,
abgesehen von den USA, gerade Linder, die einen solch plotzliche:
Reservezuwachs ger nicht brauchten. Er kidme nur dann auch den
Léndern mit Reservemangel zugutbt, wenn die goldreichen Linder

bereit wiren, sich iUberdurchschnittlich zu inflationieren, was
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weder wahrscheinlich noch wiinschbar seil.

Mzn miisse aber einen Brsatz fiir den schwindenden Zuwachs
an neuem Gold bzw. fiir die Goldpreiserhshung finden, und zwar
in Form eines neuen internationalen Geldes. Dessen Volumen
sei nach den Reservezuwachsbediirfnissen der Welt zu dosieren
und angzemessen auf die einzelnen Lénder zu verteilen, Damit
werde die Erhthung des Reservevolumens von den Zufilligkeiten
des Goldanfalles und des amerikanischen Zahlungsbilanzdefi-
zits befreit und nach rationalen wirtschaftlichen Gesichts-

punkten gelenkt.

Diese Ueberlegungen fanden schliesslich ihren Niederschlag
im Projekt der "Special drawing rights” auf den Internationa-
len Wihrungsfonds. Noch im Herbst dieses Jahres dirften
"Special drawing rights" im Umfange von 9,5 Milliarden Dollar
fiir die nichsten drei Jehre geschaffen werden. Die "Special
drawing rights" sind in Gold definiert, aber nicht direkt in
Gold konvertiecrbar., Sie werden gemiss dem ordentlichen Quoten-
schliissel des IMF auf die einzelnen Mitglieder, die mitzu-
machen bereit sind, verteilt. Jedes teilnehmende Mitglied ist
zugleich verpflichtet, in doppeltem Umfange der ihm zugeteil-
ten "Special drawing rights" solche von anderen Lindern zum
Ausgleich von Zahlungsbhilanziiberschilssen entgegenzunchmen,
Der Geldcharakter der "Special drawing rights" basiert auf

einem allerdings limitierten Annahmezwang.

Ob das System spielen kann, hingt davon ab, ob Zahlungs-
bilanzdefizite relativ rasch durch kompensierende Zahlungs-
bilanziiberschiisse beseitigt werden, denn das System kann nur
plenmissig funktionicren, solange den GlZubigerldndern nicht
mehr "Special drawing rights" angeboten werden als ihrem Zwang
zur Abnahme entspricht.

Bei den Zweifeln, ob dies unter den heutigen Verhdlt-

nissen moglich sei, setzt die dritte Richtung der Reformvor-

schlége ein,
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Sie sehen die Gewidhrleistung eines besseren und rascheren
Zahlungsbilanzausgleichs in einer vermehrten Flexibilitéh der
Wechselkurse., Dies wiirde den Bederf an Wihrungsreserven ver-
mindern. Die Vorschlige variieren von jdhrlichen, kleinen,
zum vornherein limitierten, aber automatischen Schwankungen
(crawling peg) bis zur vélligen Freigabe der Kursbildung an

den Devisenmdrkten.

3, Der bisherige Misserfolg der Bemiihungen um den amerikanischen
Zehlungsbilanzausgleich

a) Die amerikanische Zahlungsbilanz, deren notwendige und wahr-
scheinliche Verbesserung Ausgangspunkt der Wihrungsdiskussionen
war, hat sich nicht so entwickelt, wie anfangs der Sechziger-
jahre gehofft wurde.

b) Bis 1965 lag der Hauptgrund im massiven Anschwellen der ame-

rikanischen industriellen Direktinvestitionen im Ausland,
insbesondere in Buropa. Im Hinblick auf die Schaffung zweier
grosser Wirtschaftsriume in Buropa, der tieferen europdischen
Lohnkosten und der iberlegenen amerikenischen Erfahrung in
der Massenproduktion fiir grosse Wirtschaftsrdume, bot Europa
fiilr die amerikanische Industrie ein interessantes Betdtigungs-
feld. Die im Anschwellen der amerikanischen Investitionen
begriindete Zahlungsbilanzpassivitdt flihrte auch zum Vorwurf,
Buropa finanziere emerikanische Investitionen durch die Akku-
mulierung von Dollarreserven, d.h. ermSgliche die Dominierung
seiner Wirtschaft durch amerikanische Unternehmungen, indem

es durch seine Notenbanken den USA Kredite gewdhre.

Die wachsenden Direktinvestitionen fithrten einerseits zu
hohen amerikanischen Dollarexporten und anderseits zu einer
Verminderung der amerikanischen Exportmglichkeiten nach
Buropa. Ein grosser Teil dessen, was frither aus den USA im-
portiert wurde, wurde nun von amerikanischen Fabriken in

Buropa hergestellt. Von Europa aus konnte auch ein Teil des
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Ubrigen Weltbedarfs an frilher aus den USA bezogenen Giitern

gedeckt werden.

Dies hat mindestens kurz- und mittelfristig den Dollar
geschwicht. Nachdem von der Goldkonvertibilitat des Dollars
praktisch nur noch die rechtliche Hillle iibrigblieb, wurde
auch die volle Xonvertibilitdt des Dollars in amerikanische

Waren zu intcrnationalen Konkurrenzpreisen beeintrichtigt.

Ab Ende 1965 tirmte sich auf diese Schwierigkeiten noch
eine z.T. kriegsbedingte amerikanische Nachfrageinflation.
Die Aufblihung der inneren Nachfrage liess den an sich
schon zu geringen amerikanischen Handelsbilanzilberschuss

schliegslich fast verschwinden.

Eine solche Situation erscheint fiir das Schicksal eines Wdh-
rungssystems, das heute praktisch auf dem Dollarstandard be-
ruht, sehr besorgniserregend. Daran vermag auch die Tatsache
nicht sehr viel zu dndern, dass in der Zwischenzeit sich die
amerikenische Vermdgensbilanz als Folge dieser Auslandsin-
vestitionen stark verbesserte, denn die Amerikaner scheinen
wenig geneigt zu sein, ihre Investitionen zur Verbesserung

der Zahlungsbilanz an Europa zu verkaufen.

Trotz dieser wenig befriedigenden Verh&Zltnisse hat sich seit
Aufhebung des Goldpools im MErz 1968 keine Vertrauenskrise
mehr gegeniiber dem Dollar gezeigt. Dies, obwohl sich die
Warenkonvertibilitdt des Dollars seither noch verschlechtert
hat.

Die wohl wichtigste Erklirung diirfte in der stark gewachsenen
Bedeutung des Burodollarmarktes liegen. Ueber seine Ent-
stehung und seine Entwicklung sollten Sie orientiert sein.
Ich verweise diesbeziiglich auf mein Referat anlésslich der
Generalversammlung unserer Bank, das Thnen im Frihjahr zu-

gestellt worden ist.
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Der inflatorische Nachfrageboom, der sich in den Vereinig-
ten Staaten seit 1965 entwickelte, liess dort die Zinssitze
steigen. Europra befand sich damals im Zeichen einer restrik-
tiven Geldpolitik. Geldenlagen im Ausland wurden von den in
den meisten Lindern angcewandten Mindestreserven befreit. Die
europdischen Banken brechten daher die ihnen angefallenen
Dollars nicht mehr ihrer Zentralbank Konversion in nationale
Wehrung, scndern liehen sie auf dem von der amerikanischen
Zinshausse beeinflussten BEurodollarmarkt aus. Kurz darauf
trat in den meisten europiischen Lindern eine Stagnation oder
Rezession ein, die den nationalen Geldbedarf schrumpfen liess.
Die Geldmarktzinssitze in Lindern mit Dollaranfall sanken
unter des Zinsniveau des Eurodollarmarktes. Dies verstirkte
die Neigung der Banken, die Dollariibcrschiisse auf dem Euro-
dollarmerkt auszuleihen. Die Notenbenken hatten sich nicht
mehr iiber einen massiven Dollerzufluss zu beklagen. Immer
mehr Zentralbanken verloren als Folge der Neigung der priva-
ten Banken zu Eurodollarmarkt-Anlagen soger Dollarreserven an
den Euromerkt. Damit verwinderten sich auch die potentiel-
len Anspriiche der Notenbanken auf eine Goldkonversion von
Dollars,

Aus der umfangreichen Nachfrage nach Dollars wurd auch er-
sichtlich, dass ein grosser Teil der VWelt seinen Dollarbe-
darf noch nicht gesdttigt hatte und durchaus gewillt war,
mehr Dollarreserven zu halten., Da der Euromarkt eine bessere
Verteilung der anfiallenden Dollars nach den Dollarbediirfnis-—

sen gestattete, verschwand sukzessive der Dollariiberfluss.

Seit einem Jahr betreiben die amerikanischen Wahrungs-
behorden zur Inflationsbhekimpfung eine restriktive Geldpoli-
tik bei zugleich steigender amerikanischer Kreditnachfrage.
Dies veranlasste die amerikanischen Banken, in massivem Aus-
masse Dollars auf dem Eurodollarmarkt zu borgen. Es entstand

dadurch ein ausgesprochener weltweiter Docllarmangel, der die
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Zinssitze fiir kurzfristiges Euromarktgeld auf 10 - 12 % an-
steigen liess. Solange der Eurodollarmarkt unter dem Ein-
fluss amerikanischer Nachfrage steht, wird der Dollar ausser-

ordentlich knapp bleiben.

Diese Entwicklung zeigt, wie rasch sich die Situation
dndcrn kann und wie vorsichtig man mit alarmierenden Schliis-

sen beziiglich des internctionalen Wihrungssystems sein muss.

Seit Aufhebung des Goldpools, und nachdem die Notenbanken beil
der Goldkonversion in Dollers grosste Zuriickhaltung iben,

ist es auch schwierig, den Dollar mit einer Spekulation di-
rekt anzugreifen. Eine Flucht vom Dollar ins Gold wiirde den
freien Marktpreis sehr rasch so weit in die Iithe treiben,
dass eine Weiterfithrung dieser Spekulation sehr bald ver-

siegen wirde.

Eine grossere Spekulation gegen den Dollar muss heute
den Umweg iiber eine Aufwertungsspekulation gegeniiber einer
andern Wihrung annchmen. BEs wiirde sich also um eine Flucht
vom Dollar in eine andere Wihrung handeln. Him Hinblick
darauf, dass das Volumen des Eurodollarmarktes iber 30 Mia
ausmacht, konnte eine solche Spekulation einen unerhdrt ge-

féhrlichen Umfang annehmen.

Fir Spekulationen diescr Art eignen sich nur ganz wenige
fhrungen, ndmlich solche, von denen men annimmt, sie wiirden
im Falle einer formellen Aufgabe der Goldkonvertibilitédt des
Dollars oder bei einer Goldpreiserhchung oder auch zur Abwehr
eines zu grossen Dollarzustroms aufwerten. Wahrscheinlich
kimen gegenwirtig als Spekulationsobjekte nur die Deutsche

Mark und mit einigem Abstand der Schweizerfranken in Frage.

Soclange aber der Dollar dank der Euromarktnachfrage knapp
ist und hohe Zinsen einbringt, ist eine eigentliche Misstrau--

ensspekulation gegeniiber dem Dollar nicht zu erwarten.
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dd) Die DMark-Aufwertungsspekulation im November 1968 und im
Mai dieses Jahres wurde nicht durch ein Misstrauen gegen-
iiber dem Dollar ausgeldst, sondern durch die offentlich ge-
fithrte Aufwertungsdiskussion in der Bundesrepublik selbst

provoziert,

ee) Trotz diesem gestiegenen Ansehen des Dollars ist es notwen-
dig, dass die Vereinigten Staaten innert absehbarer Frist
sich einem echten Zailungsbhilanzausgleich wesentlich ndhern,
denn die mengelnde Fihigkeit zur Goldkonversion und ein An-
dauern der unbefriedigenden Entwicklung der Handelsbilanz,
d.h. auch einer zweifelhaft gewordenen vollen Warenkon-
vertibilitit sind Fakten, die auf die Dauer zum Wiederauf-
flammen wihrungspolitischer Beunruhigung fithren konnen, Ins-
besondere bekimen die Vorschlige zur flexibleren Wechselkurs-
gestaltung ein zunehmend stirkeres Gewicht und wiirden ihrer-

seits die Wihrungsspekulation fordern.
(=1 £

Man muss schliesslich auch damit rechnen, dass, solange
sich die USA nicht einem dauverhaften Zahlungsbilanzausgleich
nihern, aus Sonderproblemen entstehende Krisen auf den

Dollar ibergreifen konnen.

II. Einige monetire Sonderprobleme

1. Unter den monetiren Sonderproblemen ist international ge-
sehen zweifellos das Pfundproblem das wichtigste. Es ist
nicht aus den heutigen Grundproblemen des Wehrungssystems
entstanden, hingt aber doch insofern mit ihnen zusammen, als
das Pfund fir die Sterlinglinder in einem allerdings abnehmen-

den Ausmass die Rolle einer Reservewdhrung spielt.

Solange Grossbritannien nicht in der Lage ist, andauernd
einen kriftig wachsenden Uebcrschuss seiner Ertragsbilanz zu
erzielen, ist die Reservefunktion der in London unterhalte-

nen Wihrungsreserven gefihrdet. In den letzten Jahren konnte
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sie nur dank der Kreditgewdhrung anderer Notenbanken an die
Bank of England aufrechterhalten werden. Anfinglich spielte
dabei die S.N.B. eine fithrende Rolle, von der sie sich aber
im Hinblick auf die zu geringen eigenen Anstrengungen der
Engldnder sukzessive zuriickzog. Gegenwdrtig erfolgt die
Stiitzung der Pfundkonvertibilitit durch deas "Second group

arrangement", das noch fiir zwei Jahre lduft.

Der Wille zu weiteren Stiltzungsabkommen ist seitens der
meisten Notenbanken weitgehend erloschen. Das Schicksal des
Pfundes und seincr Rolle als Reservewdhrung hingt daher von
den eigenen Anstrengungen Grossbritenniens ab. Auch eine
Konsolidierung der Stiutzungskredite kommt erst in Frage,
nachdem die Sanierung wesentliche Fortschritte gemacht hat.
Bei ungeniigenden Fortschritten konnte spétestens nach dem
Dahiniallen des "Second group arrangement" das Pfund seine
Reservefunktion verlieren, Demgemiss wiirden die Wahrungs-—
rescrven der Pfundlénder schrumpfen. Dies braucht aber nicht
unbedingt zu Einfuhr- und Zahlungsrestriktionen dieser Lin-
der zu filhren. Die diesen Lindern vom Wehrungsfonds zuge-
teilten "Special drawing rights" werden ihre ohnehin gewach-
senen librigen Wihrungsreserven stidrken. Zudem verfiigen die-
se Lidnder auch noch iiber normele Ziehungsrechte auf den Wdh-
rungsfonds. Ferner kdanten sie ihre Sterlingguthaben min-
destens zum Abbau ihrer mit der Zeit fdlligen Finanzschul-
den an Bnglend verwenden, was ihre Zahlungsbilanz sukzessive
entlastet. Der in englischen Finanzbliéttern oft empfohlene
Uebergang zu schwankenden Wechselkursen wire bedauerlich und
wirde die Grundprobleme nicht losen. Im Hinblick auf die
méssige Exportdynamik des Grossteils der englischen Wirt-
schaft und die inzwischen erfolgte Franc-Abwertung sollte
daraus kaum eine sehr ernsthafte Gefihrdung des Wechselkur-

ses der wichtigeren Industrielénder entstehen.
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Unter die spektakulidren Wahrungsprobleme gehodrte vom Mai
1568 bis zum 8. August dieses Jahres die Schwédche des fran-
zosischen Frankens, die sich von Zeit zu Zeit zu eigentli-
chen Spekulationswellen verdichtete, die sich jeweils rasch
auch auf des Pfund und mit umgekehrten Vorzeichen auf die
DMark ausbreiteten. Das franzdsische Wihrungsproblem ent-
stand aus den jedermann bekennten und von den intvernationa-
len Wehrungsproblemen vollig unabhiéngigen Ursachen. Sie
hatten wenizstens das Gute, dass Frankreich seine Destruk-
tionspolitik gegen den Dollar nicht mehr fortfilhren konnte
und nunmehr gcrade auf die Solidarititshilfe der Notenban-
ken angewiesen war, die es vorher kritisierte. Es ist zu
hoffen, dass das Franc-Problem mit der kiirzlichen Abwertung
und den sie erginzenden Massnahmen zur Nechfrageddmpfung be-
seitigt ist. Die Abwertung liegt im Rahmen dessen, was im
letzten November en der Bonner Konferenz des Zehner-Klubs
selbst fiir andere zahlungsbilanzschwache Linder als tole-
rabel erschien, Sie gollte zlso fur die internationale

Wihrungsordnung beruhigend wirken.

Ein weiteres Sonderproblem hat sich seit letzten November

im Zusammenhanz mit der DMark entwickelt. Ob die DMark un-
terbewertet ist, 2ilt als umstritten., Von der Schweiz aus
gesehen, ist eine Unterbewertung kaum vorhanden. Im Grunde
genommen geht es um etwas anderes, ndmlich um die Frage, ob
durch eine Aufwertung das Ansteigen der deutschen Preise ge--
bremst werden konntc. Die Tendenz zum Preisanstieg entstand
mit dem Beginn der konjunkturellen Ueberhitzung. Sie wurde
sowohl durch eine hohe Exportzuwachsrate, die durch die Re-
zession gefordert wurde, als auch durch eine iberdosierte
innere Rezessionsbekimpfung ausgelost. Die Quasi-Aufwertung
von 4 % hat die Preisstabilitit keum gefordert. Sie kam

eher einem Inflationsexport gleich.,
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Die Quasi-Aufwertung forderte den inbternationalen Preis-
auftrieb, direkt und indirekt. Direkt dadurch, dass die
deutschen Exportgiiter teurer wurden. Indirekt dadurch, dass
bei Gitern, bei denen die deutschen Exporte eine massgebliche
Rolle spielen und fir die eine starke internationale Nachfrage
besteht, die nichtdeutschen Lieferanten ihre Preise den hohe-
ren deutschen Preisen anpassten., DMen darf diese Wirkung auf
viele insernationele Gliterpreise als Inflationsexport be-
zeichnen, insbesondere nach Lindern, die ebenso konkurrenz-
stark sind wie die Bundesrepublik, was z.B. fir die Schweiz
zutrifft. Diese internationale Stimulicrung der Preishausse
hat die konjunkturelle Ueberhitzung in den andern europdi-
schen Léndern gefordert und damit deren Nachfrage nach
deutschen Waren erst recht vermehrt. Ich verweise auf mein

letztes Bankratreferat.

Das deutsche Probvlem steht insoweit mit den allgemeinen
internationalen Wzhrunzsproblemen in Zusammenhang, als der
deutsche Export besonders steark vom inflatcrischen Nachfra-
geliberhang in den USA profitierte. Auf die Deuer kann nicht
jedem Lande zugemutet werden, dass es unbesehen die Konse-
gquenzen der amerikanischen Wirtschaftsentwicklung und des
de facto-Dollarstandards tridgt. Aufwertungen diirften unter
dem Regime des de facto-Dollarstandards wahrscheinlich hiufi-

ger werden als unter dem Gold-Regime, da Goldverluste die

USA zu energischeren Konjunkturdimpfungen zwangen,

Die Stellung der Schweiz in den internationalen Finanzen

Die Probleme im Wehrungssektor haben filir die Schweiz eine
besonders grosse Bedeutung, denn sie ist proportional zu

ihrer Bevolkerung das am meisten mit den internationalen

Finanzstromen verflochtene Land.

Eine solche Feststellung scheint noch nicht sehr wesent-
lich von dem abzuweichen, was fiir den Warenverkehr gesagt
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werden kann.

Fir die Schweizerische Nationalbank sind die Aufgaben und
Risiken im Hinblick auf die bedeutende Stellung unserer Banken
auf dem Euromarkt besonders gross. Sie gehen vor 2llem in

drei Richtungen:

a) Im Falle eines Misstrauens gegeniiber dem Dollar muss sie
damit rechnen, dass die von der Schweiz aus auf dem Euro-
markt angelegten Mittel in die Schweiz zuriickfliessen, d.h.
die Dollars der Schweizcrischen Nationslbank verkauft werden.
Dies erhoht das Dollarrisiko der Nationalbank. Zudem wiirde
sie von den Dollars verlierenden Notenbanken um Unterstiitzung
mit all den damit verbundenen Risiken ersucht. Solange al-
lerdings die DMark von den Deutschen selber als besonders
aufwertungstréichtig betrachtet wird, liegt im Falle eines
Misstrauens gegeniiber dem Doller die Hauptlast auf der
Deutschen Bundesbank. Nach Normalisierung der deutschen
Situation dirfte fir uns dieser Puffer wegfallen, und wir

konnten mit in der vordersten Risikofront stehen.

b) Falls es zu eincr neuen massiven DMark-Aufwertungsspekula-—
tion kime, so wiirden unsere Banken wahrscheinlich von ihren
Gldubigern mit Auftrigen zu DMark-Kdiufen iiberschwemmt. Die
Banken missten dementsprechend Mittel aus dem Euromarkt zu-
rickziehen., Es ist auch cdamit zu rechnen, dass auslidndische
Banken, die bei unseren Banken grosse Guthaben unterhalten,
diese zur Finanzicrung der DMark-Spekulation ihrer eigenen

Kunden zurickziehen.

Durch die starke Konversion von Dollcrs in DMerk konnte
der Burodollzrmarkt so verknappt werden, dass sich die Riick-
zanlungen der BEuromarkt-Schuldner unserer Banken verzodger-
ten oder die PFdlligkeiten nicht genligten, um den Mittelbe-
darf fiir die DMark-Ankiufe zu decken.

In einem sclchen Falle miisste die Nationalbank Devisen
und damit auch praktisch ihre einzige Einnahmequelle opfern,
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um die Zahlungsfihigkeit unserer Banken aufrecht zu erhal-
ten. Auch wire dies dem Ansehen unserer Wihrung nicht sehr

forderlich.

c) Bine vermehrte Verwendung suslindischer Mittel in der Schweiz
konnte die gegenwdrtige Neigung zur inflatorischen Ueber-
hitzung in einer Weise steigern, dass sie im Ausland zu
Misstrauen Anlass gédbe und die ausldndischen Gelder unseren
Banken entzogen wiirden. Es wire fraglich, ob in einem sol-
chen Felle die Banken ihre auslZndischen Anlagen ebenso
rasch ligquidieren konnten wie die Riickziige erfolgten. Auch
in diesem Falle milsste die Nationalbank it ihren Devisen-
reserven einspringen. Ein rapider Riickgang der offiziellen

Reserven konnte aver das Misstirauen erst recht entfachen.

Vorbeugen ist besser als heilen, daher ist die National-
bank bemitht, auch aus diesen besonderen Grinden im Hinblick
auf die gegenwdrtigen Ueberhitzungstendenzen eine restrik-
tive Kreditpolitik zu filhren, um Ubermdssige inflatorische

Entwicklungen zu bekdmpfen.

IV. Zur monetidren Politik der Schweiz

Wie Sie der Presse entnommen haben dirften, ist es ge-
lungen, zwischen der Nationalbank uné praktisch allen massgeb-
lichen Banken einen Rehmenvertrag abzuschliessen, der der Na-
tionalbank grosso modo jene Kompetenzen gibt, die der Entwurf

zun Instrumentariumsgesetz enthielt.

Dieser Rahmenvertrag hat den Vorteil, dass er rascher
verwirklicht werden konnte als der umstrittene Gesetzesvor-

schlag. Ob er sich bewdhren wird, muss die Zukunft zeigen.

Im Hinblick auf die sich erneut ausbreitende Tendenz
zur wirtschoftlichen Ueberhitzung, die von einer bereits sehr
starken Expansion des Bankkredites gefordert und verstdrkt wird,

ist bereits ein erster Anwendungsbeschluss zur Beschrinkung der
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Kreditexpansion zustande gekommen, Ueber die Details und die
Tragweite werden Sie durch eine Zustellung meines Referates vor
dem Bankrat orientiert werden. Die BeschrZnkungen treffen vor
allem die expansivste Gruppe, von der auch der grisste Teil der
zusdtzlichen Buchgeldschopfung ausgeht, ndmlich die Grossban-
ken. TIhre Kreditexpansion, die in der letzten Zeit zum Teil
Zuwachsraten von iiber 20 % aufwies, wird auf hochstens 11 1/2 %,

praktisch aber unter 11 % reduziert.

Man muss sich zllerdings bvewusst sein, dass eine Kre-
ditzuwachsbegrenzung nur dann befriedigend funktioniert, wenn
auch die disponiblen Mittel knapp sind. Dies ist heute im Hin-
blick a2uf die Anziehungskraft des Euromarktes der Fall. Wirden
Wahrungsspekulationen zu einem kréftigen Mittelzustrom nach der
Schweiz filthren, so wire diese Kongruenz nicht mehr vorhanden.
Mon milsste mit Umgehungsopcrationen rechnen, die die Wirkung

der Kreditzuwachsbegrenzung sehr stark schmilern wiirden,

Frithere schweizerische Erfahrungen, die auch jiingst im
Ausland wieder ihre Bestitigung gefunden haben, zeigen aller-
dings, dass ziemlich viel Zeit verstreicht, bis monetire Mass-
nahmen eine deutliche Wirkung entfalten., Immerhin erfolgte
diesmal der Einsatz frither. Dies berechtigt zu etwas opti -
mistischeren Erwartungen. Im Kreditsystem ist aber eine nicht
zum vorneherein iiberschaubare Elastizitdt enthalten, die der
Ueberhitzung immer noch einen gewissen Spielraum lidsst. Wir
haben daher vorgesehen, wenn notig, die Kreditzuwachsraten nach

Vorliegen einer halbjdhrlichen Erfahrung weiter zu reduzieren.

Wir dirfen auch damit rechnen, dass der Bund uns einige
Unterstiitzung durch sein Finanzgebaren gewdhrt, doch geht sie

kaum Uber cine merginale Bedeutuns hinaus.

Mit dieser Kreditzuwachsbegrenzung hoffen wir, nicht
nur unsere eigenen direkten Intcressen zu wahren, sondern auch
einen Beitrag an die internationale Inflationsbekimpfung zu

leisten, denn wenn wir die Entwicklung ihrem freien Laufe iiber-
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liessen, wirden wir sehr bald einen Nachfrageiiberhang in Form

starker Einfuhrsteigerungen exportieren und damit auch unse-

rerseits die internationale Inflationsneigung verstirken,

V. Stellungnshme zu c¢inzelnen monetdren Problemen

1. Die Ausfiihrungen iiber die internationale Bedeutung der
scnweizerischen Banken dirften gezeigt haben, wie sehr die
Schweiz an einer erfolgreichen Inflationsbekdmpfung in den
USA und der daraus zu erwartenden dauernden Stirkung des

Dollars intecressiert ist.

Wir nehmen die aus diesem Kampf resultierenden hohen
Zinssétze auf dem Burodollarmarkt im Gegensatz zu den
meisten andern europiiischen Léndern ohne Proteste in Kauf.
Dieg, obwohl dicse Zinshausse immer deutlicher auch die Zins-

verhéltnisse in der Schweiz beeinflusst,

In dcr Schweiz kommt die Zinshausse am spektakulirsten
auf dem Geldmarkt zum Ausdruck. ©Sie hat die Debitorenzin-
sen und den privaeten Diskontsatz nur wenig gehoben., Auf dem
Obligationenmarkt dagegen ist die Durchschnittsrendite fiir
Bundesobligationen vom Dezember 1968 bis Ende August 1969
von 4.33 auf 5.2. % gestiegen, fiir kantonale (Ubligationen
von 4.66 auf 5.6 %. Kirzlich mussten auch die Maximalsitze
fiur Kassaoblicationen dcr Grossbanken und Kantonalbanken von
5 auf 5 1/4 % gehoben werden, Dies wird auch eine Erhthung
der Hypothekarzinsen nach sich ziehen. Diese Zinshausse war
allerdings bisher geringer als im Ausland. Im Hinblick auf
die gegenwdrtige Neigung zur konjunkturellen Ueberhitzung
wirkt aber die Zinshausse tendenziell in der richtigen Rich-
tung, obwohl gerade die amerikanische Erfahrung zeigt, dass
bei steigenden Inflationserwartungen Zinserhdhungen nur eine

relativ geringe konjunkturelle Bremswirkung ausiiben.
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2. Aus dem bisher Gesagten lisst sich auch schliessen, wie
wenig erfreulich flir uns eine weitere und diesmal de jure-
Aufwertung der DMark widre. Sie wiirde den Schweizerfranken,
der in den Augen Vieler ebenso gut ist wie die DMark, stark
exponieren. Ir kdnnte zum nichsten Spekulationsopfer wer-
den. Ein daraus resultierender Mittelzufluss wirde die Er-
folgsaussichten unserer Konjunkturddmpfungsbemiihungen stark
vermindern.

Die in vielen Krcisen lebendig gebliebene Hoffnung auf
eine DMark-Aufwertuny hat den Auslandsektor unseres Obliga-

tionenmarktes stark bheeinflusst.

In der Bundesrepublik wurde in de¢n letzten anderthalb
Jahren ein grosses Volumen an Obligationen auslé&ndischer
Schuldner zur Zeichnung aufgelegt zu Zinssdtzen, die weit
hoher sind als was in der Schweiz iiblich ist. Viele der
bisherigen Interessenten filr Zhnliche, auf Schweizerfran-
ken lautende Obligationen glauben, mit der Zeichnung einer
hoher verzinslichen DMark-Obligation sei auch noch eine Auf-
wertungsgewinn-Chance verbunden. Solche DMark-Anleihen gel-
ten daher als intcressanter als jene, die in der Schweiz
aufgelegt werden. BEs scheint, dass mindestens 30 - 40 %
des stark angeschwollenen deutschen Emissionsvolumens von
der Schweiz aus gezeichnet wurden. In der Schweiz mussten
daher sukzessive die Zinssdtze fiir Auslandsobligationen von
5 1/4 auf 6 % und dariiber gehoben und zugleich das Emissions-

volumen fiir solche Anleihen stark vermindert werden.

Solange nicht in der einen oder andern Weise die Ruhe
um die DMark zuriickkehrt, wird der Auslandsektor des schwei-
zerischen Kapitelmerktes unter dem Einfluss deutscher Emis-
sionen stehen,; d.h. weit weniger ergiebig sein als im letz-
ten Jahr.
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Ein typisches Beispiel ist die letzte Anleihe der Welt-
bank vom November 1968, die damals mit 5 3/4 % Verzinsung und
zu pari aufgelegt wurde. Wegen spiterer viel hSher verzins-
licher zehlreicher Emissionen in Deutschland ist der Kurs
dieser Weltbankenleihe suf 90 - 91 % gesunken. Solche Ren-
diteerhthungen fiir Auslandsanleihen beeinflussen natiirlich
auch die Kurse fiir inldndische Obligationen und damit die Be-

dingungen fiir Neuemissionen.

Im Hinblick auf die gewaltigen Geldmassen, die die Schweiz
verwaltet und notgedrungen im Auslend plazieren muss, sind wir
an moglichst stabilen Wechselkursen interessiert. Wir stehen
daher den Flinen, ein System der "crawling pegs" oder gar

frei schwankende Wechselkurse einzufilhren, ablehnend gegen-
iber. Die Ablehnung richtet sich aber nicht gegen wirklich
notwendige Wechselkurskorrekturen, vor allem im Sinne von Ab-
wertungen. Sie sollen u.B. jeweils mOglichst rasch vorge-
nommen werden, wenn sie einer wirklichen Notwendigkeit ent-
sprechen. Dementsprechend wiirde sich dann auch das Risiko von

Aufwertungsspelulationen vermindern.

Das heutige System grundsidtzlich stabiler Wihrungspari-
téten lisst sich aber auf die Dauer nur aufrechterhalten, wenn
es den Amerikanern als Verwalter der Schliissel- und Reserve-
wihrung gelingt, die Inflation endlich erfolgreich zu be-
kdmpfen und ihre Zalhlungsbilanz in absehbarer Zeit dem Aus-

&leich nahe zu bringen.

Der grosse Vorteil grundsitzlich fixer Parititen liegt
in der internationalen Kostentransparenz und im Kostengleich-
schritt. Unter dem System fixer Paritdten konnen die nationa-
len Kosten verglichen und die internationale Arbeitsteilung
mit den damit verbundenen grossen Investitionen entsprechend
organisiert werden. Man weiss auch, dass sich die Kosten in
den einzelnen Lindern auf mittlere Frist in Zhnlicher Weise

entwickeln miissen. Dies ist besonders fiir ein kleines Land,
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das stark auf den Expori angewiesen ist, von grosser Bedeu-
tung .
Bei variablen Wechselkursen dirften diese Transparenz

und der Kostengleichschritt weitgehend dahinfallen.

Insbesondere sind auch die Wirkungen auf die Geldbewe-
gungen im Hinblick auf den riesigen Umfang an kurzfristigen
Eurogeldmerktmitteln und die Rolle, die die Schweiz auf die-

sem Markt spielt, nicht iibersehbar.

Ich glaube, dass von der 3chweiz aus die Schaffung der
"Special drawing rights"™ an sich zu begriissen ist. Sie diir-
fen aber nicht zur Verstirkung der inflatorischen Tendenzen
fihren sonst richten sie mehr Scheden an als sie Nutzen stif-
ten. Die Schweiz ist noch nicht Mitglied des Internationalen
Wihrungsfonds. Sie wird dsher auch keine "Special drawing
rights" gratis und frenko zugeteilt erhalten. Es werden ihr
aber wehrscheinlich solche an Zahlungsstatt angeboten werden,
die sie, wenn ihr dies genehm ist, statt Dollars annehmen
kann, Eine Verpflichtung dazu haben wir nicht. Die Bedeutung
des Internationalen Wihrungsfonds hat in letzter Zeit derart
zugenommen, dass der Beitritt der Schweiz wahrscheinlich nur-
mehr eine Frege der Zeit ist. Einen Zeitplan hiefir anzu-

geben ist aber heute noch nicht mdglich.
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