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Protokoll der Sitzung vom 17. Mirz 1969
der Delegation des Bundesrates fiir Finanz und Wirtschaft!

Streng vertraulich (departementsintern)

L. Zinsentwicklung

Herr Stopper schildert die Entwicklung auf dem Euromarkt, der einen
wertméssigen Umfang von 30 Milliarden Dollar erreicht haben diirfte. Dieser
Markt bedeutet eine potentielle Gefahr fiir das internationale Wahrungssystem,
da im Krisenfall ein grosser Teil dieser Mittel den européischen Notenbanken
zum Umtausch in Dollars zufliessen konnte. Eine solche Befiirchtung ist nicht
rein hypothetisch, wenn man bedenkt, dass in den USA die Inflationsneigung
weiter anhilt und die grundlegenden Fakten der amerikanischen Zahlungsbi-
lanz,insbesondere die Handelsbilanz, unbefriedigend sind. Die amerikanischen
Behorden betreiben aus diesen Griinden eine restriktive Zinspolitik. Diese hat
sich auf dem Euromarkt ausgewirkt, der von den amerikanischen Interessen-
ten als Ausweich-Geldquelle benutzt wird. Die Tatsache, dass somit Dollars
zu gewinnbringenden Sétzen angelegt werden konnen (7%2 bis 8%4% ), hat das
Ansehen dieser Wihrung, trotz nicht besonders guter Fundierung, gestérkt.
Die Schweizerische Nationalbank hat gegen diese Entwicklung solange nichts
einzuwenden, als in den USA die Inflationsneigung anhilt. Es ist nur zu hoffen,
dass die Bemiihungen der Administration Nixon, der Inflation die Spitze zu
brechen, von Erfolg begleitet sein werden. Indessen hat die Zinshausse auch
auf den schweizerischen Geldmarkt iibergegriffen und ist im Begriff, sich auf
dem Kapitalmarkt geltend zu machen. Geméiss Herrn Stopper sollten wir
vorderhand nicht dagegen ankdmpfen. Eine Verfliissigung des Geldmarktes
durch die Schweizerische Nationalbank wiirde iibrigens den sofortigen Abfluss
schweizerischer Mittel in den Euromarkt zur Folge haben und damit zinspoli-
tisch wirkungslos bleiben. Auch konjunkturpolitisch diirfte sich ein Eingriff z. Z.
nicht empfehlen, da in unserem Land alle Anzeichen auf eine bevorstehende

1. Protokoll: E2807#1974/12#568* (17-07). Verfasst und unterzeichnet von P. A. Nussbaumer.
Visiert von W. Spiihler. Kopien an W. Spiihler, P. Micheli, E. Thalmann, S. Marcuard, E. Diez,
M. Gelzer, H. Miesch, R. Pestalozzi, H. Langenbacher, A. Natural. Anwesend waren die Bun-
desrdite H. Schaffner (Vorsitz), W. Spiihler und N. Celio, eine Delegation der Schweizerischen
Nationalbank bestehend aus E. Stopper, A. Hay und F. Leutwiler sowie die Vertreter der Bun-
desverwaltung H. Letsch, B. Miiller, A. Peter und P. A. Nussbaumer. DOd is

0|


http://dodis.ch/33023
http://db.dodis.ch
http://dodis.ch/33023

dodis.ch/33023

Nr. 134 ¢ 17.3.1969 315

Uberhitzung der Wirtschaft hindeuten. Somit mochte Herr Stopper zurzeit
von einer Diskontsatzerhohung (der bei unseren Verhiltnissen vorwiegend
die Bedeutung eines «Signals» zukdme) absehen.

Bundesrat Schaffner ist damit einverstanden.

Der Kapitalexport ist trotz Zinshausse weiter notwendig. Die zugeflossenen,
sehr umfangreichen Kapitalien miissten, falls sie in der Schweiz blieben, die
Konjunktur nur noch zusitzlich anheizen. Die unter Art. 8 des Bankgesetztes
bewilligten Exporte stellen bloss einen kleinen Teil der ausgefiihrten Kapi-
talien dar, sodass der damit gebotenen Steuerungsmoglichkeit beschrankte
Wirksamkeit zukommt. Ein besonderes Problem stellt die Wohnbauférderung
dar. Offenbar sind die wenigsten Gemeinden bereit, eine aktive Erschliessungs-
politik zu treiben, da auf diese Weise die Landpreise relativ hoch gehalten
werden konnen. Ein Fonds, der zum Ziele hétte, durch Bereitstellung zinsver-
billigter Gelder die Landerschliessung zu erleichtern, konnte geeignet sein,
den Vorwand der Gemeinden unglaubhaft erschienen zu lassen, sie verfiigten
zu Landerschliessung iiber zu wenig Kapital.

Die Diskussion ergibt,dass diese Frage z. Z. wohl schwer zu 16sen ist. Im Mo-
ment, da eine Uberhitzung unserer Wirtschaft vor der Tiir steht, wire es ferner
widerspriichlich, eine Forderung der Landerschliessung in dieser Weise vorzu-
sehen. Im tiibrigen sei unser Bankensystem durchaus in der Lage, die erforder-
lichen Kapitalien zu relativ giinstigen Bedingungen zur Verfiigung zu stellen.

II. BIZ-Tagung vom 8./9. Miirz

Herr Stopper skizziert kurz den Gang der Verhandlungen. Die sozialen
Unruhen in Frankreich? haben dem Problem einer allflligen Franc-Abwer-
tung® wieder Aktualitdt verschafft. Offenbar ist die franzosische Wirtschaft
auf Abwertung eingestellt; sie versucht, die Regierung in diesem Sinne zu
beeinflussen. Wie die Ereignisse vom vergangenen November gezeigt haben,
sind die politischen Behorden geneigt, aus dieser Frage eine Prestige-Ange-
legenheit zu machen. Falls Frankreich zu einer Paritdtsinderung gezwungen
wiirde, bestiinde somit die Gefahr einer Uberabwertung, um damit u. a. das
Pfund zum Nachziehen zu zwingen. Die neuesten Riickschldge der englischen
Zahlungsbilanz* und die damit verbundene neuerliche Vertrauenseinbusse
der englischen Wihrung sind in diesem Zusammenhang als schlechtes Zei-
chen zu werten. Rein technisch ist die franzdsische Wéahrung durch relativ
hohe Reserven und die Moglichkeit, Kredite und IMF-Ziehungsrechte in
Anspruch zu nehmen, gut gesichert. Auf dem Wihrungssektor spielen in-
dessen psychologische Momente eine grosse Rolle; es steht fest, dass weite
Kreise mit einer Abwertung rechnen und durch ihr Verhalten den Eintritt
dieses Ereignisses begiinstigen konnen. Fiir die Schweiz besteht keine un-

2.Vgl. dazu das Telegramm Nr. 254 von P. Dupont an das Politische Departement vom
21. Mai 1968, dodis.ch/32368.

3. Zur Abwertung des franzosischen Francs am 8. August 1969 vgl. Dok. 142, dodis.ch/33246,
Anm. 7.

4. Vgl. dazu den Bericht Die Abwertung des Pfund Sterlings vom Dezember 1967, dodis.ch/
33277.
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mittelbare Gefahr, sofern der Dollar weiterhin stark bleibt und keine neue
Aufwertungsspekulation einsetzt. In Deutschland® ist diese Diskussion noch
nicht ganz verstummt.

111 Instrumentarium der Nationalbank®

Bundesrat Celio berichtet, dass ihm Herr Otterli den Entwurf zweier Kon-
ventionen vorgelegt hat, welche zwischen der Nationalbank und den bedeu-
tendsten schweizerischen Banken abzuschliessen wiren. Die eine Konvention
befasst sich mit der «zuldssigen Kreditausweitung» der Banken, die andere mit
der Einfithrung von Mindestguthaben’. Die Konventionen iibernehmen fast
wortlich die im bundesritlichen Gesetzesentwurf enthaltenen Vorschriften.
Nach den vorgeschlagenen Kriterien wiaren ungefihr 3-400 Banken zur Unter-
schrift verpflichtet. Es fehlen Vorschriften iiber eine Entscheidungsinstanz. Die
Konventionsentwiirfe bediirfen der Genehmigung durch den Verwaltungsrat
der Bankiervereinigung.

Die Diskussion ergibt, dass die neueste Entwicklung nur begriisst werden
kann. Falls eine befriedigende Kreditbeschrankungs- und Mindestguthaben-
regelung auf dem Konventionsweg zu erreichen ist, sollte diese Art des Vor-
gehens nicht von vorneherein ausgeschlossen werden. Wahrend sich Herr
Bundesrat Schaffner mit einer Kiindigungsmoglichkeit nach 2-3 Jahren zu-
frieden geben konnte, mochte sie Herr Stopper erst nach mindestens 5 Jahren
in Aussicht nehmen. Die Frage der Entscheidungsinstanz miisste ebenfalls
befriedigend gelost werden. Als Positivum zu werten wére die Tatsache, dass
der Abstimmungskampf mit all seinen Nebenerscheinungen wegfallen wiirde.
Auch die Verfassungsfrage wiirde sich nicht mehr stellen.

Bundesrat Celio wird die Verhandlungen mit der Bankiervereinigung
weiterfiithren.

1V. Internationale Stiitzungsoperationen

Die Besprechung iiber den Carli-Plan (automatische Riickfiihrung von
spekulativ abgeflossenen Mitteln in ihre Herkunftslinder) und iiber den
Schiller-Carli-Plan® (Zuriickholen der abgeflossenen Mittel durch das eigene

5. Zur Aufwertung der D-Mark vgl. Dok. 179, dodis.ch/33041.

6. Zur Uberpriifung der Grundsiitze zum Ausbau des notenbankpolitischen Instrumentariums
vgl. das BR-Verhandlungsprot. der 55. Sitzung vom 8. September 1967, E1003#1994/26#8%*,
S. 3: Herr Bundesprasident /R. Bonvin] fiihrt aus, dass unser Land mit seiner bescheidenen
Wirtschaft dank seines Sparkapitals den Banken eine finanzielle Kraft gegeben habe, die
unsere volkswirtschaftlichen Grundlagen weit tibersteigt. Die Banken seien stérker als der
Bundesrat, dessen Politik sie bekdmpfen konnen, wenn sie ihnen nicht passt. Vgl. auch das
BR-Beschlussprot. der 18. Sitzung vom 7. Mai 1969, E1003#1994/26#12*.

7. Die Schweizerische Nationalbank und die Schweizer Banken schlossen am 1. September 1969
eine «Rahmenvereinbarung» iiber die Mindestguthaben und die zuldssige Kreditausweitung
ab. Vgl. die Bankpolitische Korrespondenz der Schweizerischen Bankiervereinigung, Basel
Nr. 69/33 vom 4. September 1969, E2001E#1980/83#608* (C.40.11).

8. Vgl. das Telegramm Nr. 88 der schweizerischen Botschaft in Rom an das Politische De-
partement vom 13. Mirz 1969, E2001E#1980/83#669* (C.41.121.0) sowie den Bericht von
G. Carli Sur les Problemes de I’adhesion de la Grande-Bretagne au Marché Commun en ce
qui concerne les questions monétaires vom Juli 1969, ibid.
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Bankensystem) haben gezeigt, dass dem Spekulationsproblem auf diese Weise
kaum beizukommen ist. Den Krisen wird somit nach wie vor durch Kredite an
wihrungsschwache Linder begegnet werden miissen. Fiir solche Transaktionen
ist die Schweiz schlecht geriistet. Die durch den Bundesbeschluss vom 4. Okto-
ber 1963° festgesetzte Limite von 200 Millionen Dollar ist fast erreicht. Zudem
werden die Wahrungskredite in letzter Zeit nicht mehr auf die Allgemeinen
Kreditvereinbarungen des IMF gestiitzt (dabei darf strikte genommen nach
dem Bundesbeschluss ein schweizerischer Wahrungskredit nur bei Aktionen
im Rahmen der erwéihnten Vereinbarungen gewéhrt werden). Die National-
bank ist daneben in der Lage, kurzfristige Hilfen anzubieten, wie z. B.im Falle
Frankreichs. Befriedigend ist diese Losung indessen nicht.

Der Generaldirektor'® des IMF kennt die schweizerische Situation und ist
bereit, auf unsere Schwierigkeiten Riicksicht zu nehmen.

Nach Herrn Stopper stellt sich somit die Frage, ob der Bundesbeschluss
vom 4. Oktober 1963 nicht in nichster Zeit erweitert oder zum mindesten den
neuen Umstidnden angepasst werden sollte. Die Schweizerische Nationalbank
wird dem Bundesrat in diese Richtung gehende Vorschldge unterbreiten.

Bundesrat Schaffner nimmt von diesen Ausfithrungen Kenntnis, bemerkt
indessen, dass in der Schweiz die Gefiihle Grossbritannien gegeniiber nicht
besonders freundschaftlich sind. England ist praktisch zahlungsunfdhig und
behandelt uns auf dem Integrationssektor dusserst schlecht. Daher wiirden
Massnahmen, die als Unterstiitzung Grossbritanniens erscheinen, in der
Schweiz kaum auf Gegenliebe stossen!!.

V. Wiihrungsfonds"™

Herr Stopper bemerkt, ein Beitritt zum Wihrungsfonds wiirde sich nur
rechtfertigen, wenn wir damit die Mdglichkeit erhalten, in dieser Organisa-
tion durch einen Exekutivdirektor vertreten zu sein. Fiir diesen Fall miisste
die schweizerische Beteilungsquote 4-500 Millionen Dollar betragen. Davon
wiren ein Viertel in Gold und der Rest in Schweizerfranken zu entrichten.
Nicht sicher zu beantworten ist die Frage nach der weiteren Ausgestaltung
und den finanziellen Auswirkungen der Sonderziehungsrechte. Unter Zu-
grundelegung einer Beteilungsquote von 2-2%4% konnte die Schweiz, falls
Sonderziehungsrechte im Betrag von 4 Milliarden Dollar aktiviert werden, zu
Zahlungen von bis zu 200 Millionen Dollar im Jahr (zweimal 100 Millionen,
wobei 100 Millionen 2%% von 4 Milliarden entsprechen) verpflichtet werden.
Dies sind nicht unbedeutende Betrdge, wenn man die schweizerischen Stiit-
zungskredite hinzuzihlt.

Auch die Frage der Bandbreiten bedarf noch der ndheren Abklidrung.
Schweizerischerseits besteht bekanntlich die Moglichkeit einer Abweichung

9. Bundesbeschluss iiber die Mitwirkung der Schweiz an internationalen Wahrungsmass-
nahmen, BBI, 1963, 11, S. 809-810.

10. P-P. Schweitzer.

11. Zum britischen EWG-Beitrittsgesuch vgl. Dok. 33, dodis.ch/33238 und zur schweizerischen
Wiahrungshilfe an Grossbritannien seit 1964 vgl. DDS, Bd. 23, Dok. 128, dodis.ch/31415 und
DDS, Bd. 24, Dok 116, dodis.ch/33022. Vgl. ferner Dok. 181, dodis.ch/32446.

12. Vgl. dazu Dok. 72, dodis.ch/32796.
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nach oben und unten von 1,7% ,wogegen die Statuten des IMF nur 1% zulas-
sen. Was den Dollar betrifft, so liegt unser Interventionspunkt z. Z. bei 1,7%
unter der Paritét. Der Beitritt zum IMF wiirde uns also zwingen, den Dollar
um 0,7% aufzuwerten. Dies wére sicher ein Schritt in der falschen Richtung. In
diesem Punkt werden indessen im Rahmen des IMF Besprechungen gefiihrt,
deren Resultat abzuwarten bleibt.

Die Diskussion ergibt, dass wir im Prinzip der Frage eines Beitritts zum
Wihrungsfonds weiterhin positiv gegeniiberstehen sollten. Immerhin sind
nicht unbedeutende Schwierigkeiten vorhanden. Wenn das Parlament einen
Beitritt akzeptieren soll, werden dessen Mitglieder auf die hohen «Kosten»
vorbereitet werden miissen. Zudem sehen wir noch nicht genau, wie stark
uns die Aktivierung von Sonderzichungsrechten in Zukunft belasten wird.
Falls wir zur Finanzierung solcher Ziehungsrechte in wesentlichen Umfang
Wihrungsreserven zur Verfiigung stellen miissten, wire eine parlamentarische
Zustimmung zum Beitritt mehr als fraglich. Bundesrat Spiihler unterstreicht,
dass wir weniger die Schwierigkeiten eines Beitritts als die Notwendigkeit in
Auge fassen sollten, bei einem Unternehmen ganz mitzumachen, fiir das wir
uns schon stark engagiert haben. Seines Erachtens sollte die Moglichkeit einer
Uberwindung der technischen Schwierigkeiten durchaus gegeben sein.
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