dodis.ch/33023
e,
4

NU /mb

STRENG VERTRAULICH (departementsintern)

Delegation des Bundesrates
fiir Finanz und Wirtschaft;
Sitzung vom 17. Miarz 1969

Anwesend die Herren Bundesridte Schaffner (Vorsitz), Spiihler und
Celio,

eine Delegation der Schweizerischen Nationalbank, um-
fassend die Herren Prédsident Stopper, Vizeprisident Hay
und Generaldirektor Leutwiler,

Vertreter der Verwaltung, d.h. Dr. Letsch (Generalsekretir
des EVD), Vizedirektor Miiller und Dr. Peter (Finanzverwal-
tung) sowie der Unterzeichnende (EPD).

1. Zinsentwicklung

Herr Stopper schildert die Entwicklung auf dem Zuromarkt,

der einen wertmidssigen Umfang von 30 Milliarden Dollar erreicht haben
dirfte. Dieser Markt bedeutet eine potentielle Gefahr fiir das inter-
nationale Wghrungssystem, da im Krisenfall ein grosser Teil dieser
Mittel den europdischen Notenbanken zum Umtausch in Dollars zuflies-
sen kOnnte. Eine solche Befiirchtung ist nich*t rein hypothetisch,
wenn man bedenkt, dass in den USA die Inflationsneigung weiter anhdlt
und die grundlegenden Fakten cdexr amerikanischen Zahlungsbilanz, ins-

besondere die Handelsbilanz, unbefriedigend sind.

Die amerikanischen BehSrden betreiben aus diesen Griinden
eine restriktive Zinspolitik. Diese hat eich auf dem Euromarkt aus-
gewirkt, der von den amerikanischen Interessenten als Ausweich-Geld-
quelle benutzt wird. Die Tatsache, dass somit Dolliars zu gewinn-
bringenden Sitzen angelegt werden konnen (7 1/2 bis 8 1/2 %), hat das
Ansehen dieser Wihrung, trotz nizht besonders guter Fundierung, ge-
stérkt.

Die Schweizerische Nationalbank hat gegen diese Entwicklung
solange nichts einzuwenden, als in den USA die Inflationsneigung an-

hdlt. Es ist nur zu hoffen, dass die Bemithungen der Administration
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Nixon, der Inflation die Spitze zu brechen, von Erfolg begleitet sein
werden. |

Indessen hat die Zinshausse auch auf den schweizerischen
Geldmarkt ibergegriffen und ist im Begriff, sich auf dem Kapitalmarkt
geltend zu machen. Gemidss Herrn Stopper sollten wir vorderhand nicht
dagegen ankimpfen. BEine Verfliissigung des Geldmarktes durch die
Schweizerische Nationalbank wiirde iibrigens den sofortigen Abfluss
schweizerischer Mittel in den BEuromarkt zur Folge haben und damit
zinspolitisch wirkungslos bleiben. Auch konjungturpolitisch dirfte
sich ein Eingriff z.7. nicht empfehlen, da in unserem Land alle An-
zeichen auf eine bevorstehende Ueberhitzung der Wirtschaft hindeuten.
Somit m&chte Herr Stopper zuizeit von einer Diskontsatzerhdhung (der
bei unseren Verhiltnissen vorwiegend die Bedeutung eines "Signals"

zukdme) absehen.

Bundesrat Schaffner ist damit einverstanden.

Der Kapitalexport ist trotz Zinshausse weiter notwendig.
Die zugeflonssenen, sehr umfungreichen Kapitalien miissten, falls sie
in der Schweiz blieben, die Konjunktur nur noch zusidtzlich anheizen.
Die unter Art. 8 des Bankgesetzes bewilligten Exporte stellen bloss
einen kleinen Teil der ausgefiihrten Kapitalien dar, sodass der damit

gebotenen Steuerungsmbglichkeit beschrinkte Wirksamkeit zukommt.

Ein besonderes Problem stellt die Wohnbaufdrderung dar.
Offenbar sind die wenigsten Gemeinden bereit, eine aktive Erschlies-
sungspolitik zu treiben, da auf diese Weise die Landpreise relativ
hoch gehalten werden kdunen. Ein Fonds, der zum Ziele h&tte, durch
Bereitstellung zinsverbilligter Gelder die Landerschliessung zu er-
leichtern, kénnte geeignet sein, den Vorwand der Gemeinden unglaub-
haft erscheinen zu lassen, sie verfiigten zur Landerschliessung iiber

zu wenig Kapital.

Die Diskussion ergibt, dass diese Frage z.Z. wohl schwer

zu 16sen ist. Im Moment, da eine Ueberhitzung unserer Wirtschaft vor
der Tiir steht, wire es ferner wiaerspriichlich, eine Fdrderuvng der

Landerschliessung in dieser Weise vorzusehen. Im iibrigen sel unser
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Bankensystem durchaus in der Lage, die erforderlichen Kapitalien zu
relativ giinstigen Bedingungen zur Verfiigung zu stellen.

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

Herr Stopper skizziert kurz den Gang der Verhandlungen.

Die sozialen Unruhen in Frankreich haben dem Problem einer allf&lli-
gen Franc-Abwertung wieder Aktualitidt wverschafft. Offenbar ist die
franzdsische Wirtschaft auf Abwertung eingestellt; sie versﬁcht, die
Regierung in diesem Sinne zu beeinflussen. Wie die Ereignisse vom
vergangenen November gezeigt haben, sind die politischen BehOrden ge-
neigt, aus dieser Frage eine Prestige-Angelegenheit zu machen. Falls
Frankreich zu einer Parititsinderung gezwungen wiirde, bestiinde somit
die Gefahr einer Ueberabwertung, um damit u.a. das Pfund zum Nach-
ziehen zu zwingen. Die neuesten Riickschlige der englischen Zahlungs-
bilanz und die damit verbundene neuerliche Vertrauenseinbusse der
englischen Wshrung sind in diesem Zusammenhang als schlechtes Zeichen

zu. werten.

Rein technisch ist die fraaz6sische Wdhrung durch relativ
hohe Reserven und die Moglichkeit, Kredite und IMF-Ziehungsrechte in
Arspruch zu nehmen, gut gesichert. Auf dem Wihrungssektor spielen
indessen psychologische lMomente eine grosse Rolle; es steht fest,
dass weite Kreise mit einer Abwertung rechnen und durch ihr Verhalten

den Eintritt dieses Ereignissesbeglinstigen konnen.

Pir die Schweiz besteht keine unmittelbare Gefahr. sotfern
der Lollar weiterhin stark bleibt und keine neue Aufwertungsspekula-
tion einsetzt. In Deutschland ist diese Diskussion noch nicht ganz

verstummt .

IIT. Instrumentarium der Nationalbank

Bundesrat Celio berichtet, dass ihm Herr Oetterli den Ent-

wurf zweier Konventionen vorgelegt hat, welche zwischen der National-
bank und der bedeutendsten schweizerischen Banken abzuschliessen
wiren. Die eine Konvention befasst sich mit der "zuldssigen Kredit-

ausweituﬂg" der Banken, die andere mit der Einfihrung von Mindest-
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guthaben. Die Konventionen iibernehmen fast wortlich die im bundes-
ratlichen Gesetzesentwurf enthaltenen Vorschriften. Nach den vorge-
schlagenen Kriterien wBren ungefihr 3-400 Banken zur Unterschrift
verpflichtet. Bs fehlen Vorschriften iiber eine Entscheidungsinstanz.
Die Konventionsentwiirfe bediirfen der Génehmigung'durch den Verwal-

tuhgsrat der. Bankiervereinigung.

Die Diskussion ergibt, dass die neueste Entwicklung nur

begriisst werdew kann. Falls eine befriedigende Kreditbeschrinkungs-
und Mindestguthabenregelung auf dem Konventiorsweg zu erreichen ish,
sollte diese Art des Vorgehens nicht von vorneherein ausgeschlossen
werden. Wehrend sich Herr Bundesrat.Schaffner mit einer Kiindigungs-
mdglichkeit nach 2-3 Jahren zufrieden geben kdnnte, mdchte gie Herr
Stopper erst nach mindestens 5 Jahren in Aussicht nehmen. Die Frage
der Entscheidungsinstanz miisste ebenfalls hefriedigend gelUst werden.
Als Positivum zu werten wire die Tatsache, dass der Abstimmungskampf
mit all seinen Nebenerscheinungen wegfallen wiirde. Auch die Verfas-

sungsfrage wiirde sich nicht mehr stellens

Bundesrat Celio wird die Verhandlungen mit der Bankier-

vereinigung weiterfilhren.

IV. Internationale Stiitzungsoperationen

Die Besprechungen iiber den Carli-Plan (automatische Riick-
fihrung von spekulativ abgeflossenen Mitteln in jhre Herkunftslénder)
und iiber den Schiller-Carli-Plan (Zuriickholen der abgeflossenen Mit-
tel darch das eigene Bankensystem) haben gezeigt, dass dem Spekula-
tionsproblem auf diese Weise kaum beizukommen ist. Den Krisen wird
somit nach wie vor durch Kredite an wihrungsschwache Ldnder begegnet
werden miissen. Fir solche Transaktionen ist die Schweiz schlecht ge-
riistet. Die durch den Bundesbeschluss vom 4. Oktober 1963 festge-
setzte Limite von 200 Millionen Dollar ist fast erreicht. Zudem wer-
den die Wshrungskredite in letzter Zeit nicht mehr auf die Allgemei-
nen Kreditvereinbarungen des IMF gestiitzt (dabei daff strikte ge-
nommen nach dem Bundesbeschluss ein schweizerischer Wiahrungskredit

nur bei Aktionen im Rahmen der erwdhnten Vereinbarungen gewdhrt
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werden). Die Nationalbank ist daneben in der Lage, kurzfristige Hil-
fen anzubieten, wie z.B. im Falle Frankreichs. Befriedigend ist diese

Losung indessen nicht.

Der Generaldirektor des IMF kennt die schweizerische Situa-

tion und ist bereit, auf unsere Schwierigkeiten Riicksicht zu nehmen.

Nach Herrn Stopper stellt sich somit die Frage, ob der Bun-

desbeschluss vom 4. Oktober 1963 richt in nichster Zeit erweitert oder
zum mindesten den neuen Umstdnden angepasst wercden sollte. Die
Schweizerische Nationalbank wird dem Bundesrat in diese Richtung ge-

hende Vorschliége unterbreiten.

Bundesrat Schaffner nimmt von diesen Ausfilhrungen Kenntnis,

bemerkt indessen, dass in der Schweiz die Gefilhle Grossbtritannien ge-
geniiber nicht besonders frewadschaf+lich sind. England ist praktisch
zahlungsunfghig und behandelt uns auf dem Integrationssektor Husserst
schlecht. Daher wiirden Massnahmen, die als Unterstiitzung Grossbri-

tanniens erscheinen, in der Schweiz kaum suf Gegenliebe stossen.

V. Wghrungsfonds

Herr Stopper bemerkt, ein Beitritt zum Wdhrungsfonds wiirde

sizh nur rechtfertigen, wenn wir damit die Moglichkeit erhaiten, in
dieser Organisation durch einen Exekutivdirekitor vertreten zu sein.
Fir diesen Fall miisste die schweizerische Beteiligungsquote 4-500
Millionen Dollar betragen. Davon wiren ein Viertel in Gold und der
Rest in Schweizerfranker zu entrichten. Nicht sicher zu beaantworten
ist die Frage nach der weiteien Ausgestaltung und den finanziellen
Auswirkungen der Sonderziehungsrechte. Unter Zugrundelegung einer
Beteiligungsquote von 2-2,5% konnte die Schweiz, falls Sonderziehungs-
rechte im Betrag von 4 Milliarden Dollar aktiviert werden, zu Zahlun-
gen von bis zu 200 Millionen Dollar im Jahr (zweimal 100 Ifillionen,
wobei 100 Millionen 2 1/2% von 4 Milliarden entsprechen) verpflichtet
werden. Dies sind nicht unbedeutende Betridge, wenn man die schweize-

rischen Stiitzungskredite hinzuzdhlt.

Auch die Frage der Bandbreiten bedarf noch der niZheren Ab-

klirung. Schweizerischerseits besteht bekanntlich die Moglichkeit
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einer Abweichung nach oben und unten von 1,7%, wogegen die Statuten
des IMF nur 1% zulassen. Was den Dollar betrifft, so liegt unser
Interventionspunkt z.Z. bei 1,7% unter der Paritdt. 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 gefithrt, deren Resultat ab-

zuwarten bleibt.

Die Diskussion ergibt, dass wir im Prinzip der Frage eines

Beitritts zum Wihrungsfonds weiterhin positiv gegeniiberstehen sollten.
Immerhin sind richt unbedeutende Schwierigkeiten vovhanden. Wenn das
Parlament einen Beitritt akzeptieren soll, werden dessen Mitglieder
auf die hohen "Kosten" vorbereitet werden miissen. Zudem sehen wir
nock nicht genau, wie stark uns die Aktivierung von Sonderziehungs-
rechten in Zukunft belasten wird. Falls wir zur Finanzierung solcher
Ziehungsrechte in wesentlichem Umfang Wihrungsreserven zur Verfigung
stellen miissiern, wire eine parlamentarische Zustimmung zum Beitritt

mehr als fraglich. Bundesrat Spihler unterstreicht, dass wir weniger

die Schwierigkeiten eines Beitritts als die Notwendigkeit ins Auge
fassen sollten, bei einem Untermehmen ganz mitzumachen, fir das wir
uns schon stark engagiert haben. Seines Erachtens sollte die MOg-
lichkeit einer Ueberwindung der technischen Schwierigkeiten durchaus

gegeben gein.

Kopien : - Bundesrat Spiihler g
— Botschafter Micheli
- Botschafter Thalmann
— Botschafter Marcuard
— Minister Diez
~ Minicter Gelzer
— Dr. Miesch
-~ Lr. Pestalozzi
- Dr. Langenbacher
— Herrn Natural
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