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Bericht
des Bundesrates an die Bundesversammlung iiber die Anderung
der Goldparitit des Frankens

(Vom 29. Mai 1971)

Herr Prisident,
Hochgeehrte Herren,

Wir beehren uns, Thnen einen Bericht {iber die vom Bundesrat am 9. Mai
1971 beschlossene Aufwertung des Frankens zu unterbreiten.

Ubersicht

Gemdiss Artikel 2 Absatz 2 des Bundesgesetzes vom 18. Dezember 1970 tiber
das Miinzwesen hat der Bundesrat nach einer Anderung der Goldparitit des
Frankens der Bundesversammlung auf die nichste Session hin einen Bericht zu
erstatten.

Wir beniitzen die Gelegenheit, die Griinde fiir unsern Entscheid, den Fran-
ken aufzuwerten, eingehender darzulegen, als dies in der 6ffentlichen Erklirung
des Bundesrates vom 9. Mai der Fall war.

In der Einleitung des Berichtes werden die neue Goldparitit des Frankens
sowie die neuen Interventionskurse der Schweizerischen Nationalbank auf dem
Devisenmarkt angefiihrt. Der Hauptteil (Absch. A) zeigt zunéchst die wihrungs-
politischen Uberlegungen auf, die dem Aufwertungsbeschluss zu Grunde lagen.
Der durch die akute Vertrauenskrise in den Dollar ausgelGste enorme Devisenzu-
strom machte die unverziigliche Einstellung der Devisenoperationen notwendig.
Nach der Freigabe der Wechselkurse in der Bundesrepublik Deutschland und in
den Niederlanden konrnte der Devisenverkehr nur wieder aufgenommen werden,
wenn besondere Massnahmen zur Vermeidung solcher spekulativer Zufliisse er-
griffen wurden. Es handelte sich um ein fundamentales Ungleichgewicht auf dem
Wihrungssektor, dessen Beseitigung unumginglich geworden war. Wie im Ab-
schnitt B dargelegt wird, ist die Frankenaufwertung, die sich aus wahrungspoliti-
schen Griinden aufdringte, auch konjunkturpolitisch gerechtfertigt. Alle in
Frage kommenden Alternativiosungen erwiesen sich als ungeniigend; um das
wirtschaftliche Gleichgewicht wieder herzustellen, muss die Aufwertung indessen
durch ergidnzende Massnahmen unterstiitzt werden (Absch. C). Weitere Ausfiih-
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rungen gelten der Hohe des Aufwertungssatzes (Absch. D) sowie den mutmass-
lichen Folgen der Parititsdnderung fiir die Wirtschaft (Absch. E).

1. Neue Paritiit des Frankens

Der Bundesrat hat, nach Riicksprache mit dem Direktorium der Schweizeri-
schen Nationalbank, gestiitzt auf Artikel 2 Absatz 1 des Bundesgesetzes vom
18. Dezember iiber das Miinzwesen beschlossen, die Goldparitit des Frankens
neu festzusetzen. Mit Wirkung ab 10. Mai 1971 entspricht der Franken 47/216
(0,21759...) Gramm Feingold gegeniiber 63/310(0,20322...) Gramm Feingold bis-
her. Ein Kilogramm Feingold entspricht daher 4595 35/47 Franken gegeniiber
4920 40/63 Franken bis anhin. Der genaue Aufwertungssatz betriagt 7,06937 Pro-
zent.

Die neuen Interventionskurse der Nationalbank liegen zwischen 4,01 (unter-
ster Ankaufskurs) und 4,16 (oberster Verkaufskurs) Franken pro Dollar. Der
effektive Aufwertungssatz hangt von der Bewertung des Frankens auf dem Deyvi-
senmarkt innerhalb dieser Margen ab und kann daher weniger als 7 Prozent be-
tragen. Dabei ist die Nationalbank durch ihre Interventionspolitik, das heisst
durch ihre Ankiufe und Verkidufe von Dollars zu bestimmten Kursen, in der
Lage, in diesem Bereich einen massgeblichen Einfluss auf die Gestaltung des
effektiven Marktkurses und damit des Aufwertungssatzes auszuiiben.

I1. Begriindung und Auswirkungen der Aufwertung

Der Bundesrat legte seinem Entscheid, den Franken aufzuwerten, folgende
wihrungs- und wirtschaftspolitischen Feststellungen und Uberlegungen zu
Grunde:

A. Wiihrungspolitische Aspekte

Die Wihrungskrise, welche dem Beschluss, den Schweizerfranken aufzuwer-
ten, voranging, steht in engem Zusammembhang mit dem chronischen Zahlungs-
bilanzdefizit der Vereinigten Staaten. Die wachsenden Dollarbetrige, welche als
Folge des anhaltenden amerikanischen Zahlungsbilanzungleichgewichts
namentlich einigen europaischen Lindern zuflossen, hatten bereits zu Beginn des
Jahres 1968 zu einer Vertrauenskrise gegeniiber der amerikanischen Wihrung ge-
fithrt. Sie dusserte sich zu jener Zeit vor allem in ausgedehnten Goldkiufen, weil
mit einer Erhchung des offiziellen Goldpreises gerechnet wurde. Die Goldspeku-
lation erreichte ein Ausmass, welches die fithrenden Notenbanken im Mérz 1968
veranlasste, ihre Interventionen am Goldmarkt zur Stabilhaltung des Marktprei-
ses auf der Hohe der offiziellen Goldparitit einzustellen und den zu diesem Zweck
geschaffenen Gold-Pool aufzuheben.

» In der Folge erhielt die amerikanische Zahlungsbilanz- und Wihrungssitua-
tion eine Entlastung durch bedeutende Kapitalzufiiisse aus Europa. Die konjunk-
turelle Uberhitzung liess in den Jahren 1968 und 1969 die Geld- und Kapitalnach-
frage in den Vereinigten Staaten enorm ansteigen. Zugleich verfolgten die ameri-
kanischen Wihrungsbehorden eine sehr restriktive Geldpolitik zur Eindimmung
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dieser Entwicklung. Daraus ergab sich eine scharfe Kredit- und Kapitalverknap-
pung, begleitet von einem aussergewohnlichen Ansteigen der Zinssdtze. Ameri-
kanische Unternehmungen, insbesondere aber amerikanische Banken, bemiihten
sich, dieser Mittelverknappung durch Aufnahme von Geldern im Ausland auszu-
weichen. Sie borgten, nicht zuletzt durch Vermittlung eigener Bankniederlassun-
gen in Europa, in grossem Ausmasse Gelder am sogenannten Eurodollar-Markt.
Im Sommer 1969, als der Hohepunkt dieser Entwicklung erreicht wurde, beziffér-
ten sich die von amerikanischen Banken am Eurodollar-Markt aufgenommenen
Kredite auf 14 Milliarden Dollar. Der Zinssatz stieg als Folge der hohen Nach-
frage an diesem Markt fiir dreimonatige Darlehen auf iiber 12 Prozent. Dieser un~
gewohnlich hohe Zinsertrag veranlasste weite Anlegerkreise in Europa, Dollars
zu kaufen und sie durch Vermittlung des Eurodollar-Marktes amerikanischen
Banken und der amerikanischen Wirtschaft auszuleihen. Die sonst weiterhin defi-
zitireamerikanische Zahlungsbilanz wurde dadurch voriibergehend ausgeglichen,
ja sogar aktiv. Entsprechend wurden europiische Dollarguthaben absorbiert.

Die Konjunkturabschwichung, die dann im Jahre 1970 in den Vereinigten
Staaten eintrat, fithrte dort zu einem starken Riickgang der Kredit- und Kapital-
nachfrage. Gleichzeitig wurde auch die amerikanische Geld- und Kreditpolitik
gelockert und im Laufe des Jahres sukzessive auf Expansion umgestellt. Die Zins-
sitze gingen in raschem Tempo zuriick. Die amerikanischen Banken und Unter-
nehmungen begannen, die nunmehr teuer gewordenen Gelder, die sie am Euro-
dollar-Markt aufgenommen hatten, zuriickzubezahlen. Bis Ende April reduzier-
ten die amerikanischen Banken ihre Eurodollarverpflichtungen um rund 12 bis 13
Milliarden Dollar. Die fliissigen Dollarguthaben in den nicht-amerikanischen
Lindern, namentlich in Europa, nahmen entsprechend wieder zu. Fiir diese Mit-
tel wurde nun Anlage in anderen Laindern, in denen wegen Hochkonjunktur und
restriktiver Kreditpolitik eine bedeutende nicht befriedigte Kreditnachfrage und
relativ hohe Zinssédtze vorherrschten, gesucht. Diese Bedingungen trafen nament-
lich fiir die Bundesrepublik Deutschland zu, deren Wirtschaft sich 1970 in einer
Phase akuter konjunktureller Anspannung befand. Die Deutsche Bundesbank
war daher bemitht, die Geld- und Kreditversorgung einzuschrinken. Sie konnte
jedoch nicht verhindern, dass die deutsche Wirtschaft Gelder direkt im Ausland,
insbesondere am Euromarkt, aufnahm. Der Bundesrepublik flossen so in der Zeit
von Januar 1970 bis Ende Mirz 1971 nicht weniger als rund 9 Milliarden Dollar
zu. Die Bemithungen der deutschen Behorden, die Geld- und Kreditversorgung
in einem tragbaren Rahmen zu halten und die Konjunkturiiberhitzung von dieser
Seite her einzuddmmen, schlugen fehl. Starke Mittelzufliisse hatten auch Gross-
britannien und die Niederlande zu verzeichnen.

Die wachsende Fiille von anlagesuchenden Dollarguthaben in Europa 16ste
im Laufe des Frithjahrs 1971 in zunehmendem Masse Unruhe und Unsicherheit
an den Devisenmirkten aus. Ahnlich wie 1968 wurde das Vertrauen in den Dollar
beeintrichtigt. Gleichzeitig wurde nach anderen Wahrungen Ausschau gehalten,
die mehr Sicherheit zu bieten schienen. Derartige Uberlegungen verstirkten die
bisher vorwiegend zinsertragbedingten zwischenstaatlichen Kapitalbewegtingen,
indem sie eine Flucht in Wihrungen auslosten, die stirker als der Dollar erschie-
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nen. Sie erhielten zusétzlichen Auftrieb durch Berichte und Ausserungen iiber die
Moglichkeit einer Freigabe des Wechselkurses in der Bundesrepublik. Nachdem
eine Kursfreigabe und mithin eine faktische Aufwertung der D-Mark und allen-
falls auch noch anderer EWG-Wihrungen in den Bereich des Moglichen riickte,
setzte in den ersten Tagen des Monats Mai ein ungewShnlich starker Zufluss von
Geldern nach der Bundesrepublik ein. Die Bundesbank hatte am 4. und 5. Mai
iber 2 Milliarden Dollar vom Markte zu iibernehmen, wovon 1 Milliarde allein
innerhalb einer halben Stunde am Vormittag des 5. Mai, was sie veranlasste,
keine weitern Dollar-Kaufe mehr zu titigen und den Devisenmarkt in der Bun-
desrepublik bis auf weiteres zu schliessen.

Auch die Schweiz hatte die grossen amerikanischen Riickzahlungen an den
Eurodollar-Markt im Verlaufe der vergangen Monate zu spiiren bekommen. Die
Mittelzufliisse hielten sich jedoch, im Unterschied zu Deutschland, zunichst in
begrenztem Rahmen, da das niedrigere schweizerische Zinsniveau keinen Anreiz
bot. Es handelte sich bei den Zufliissen vornehmlich um die Repatriierung von
langfristigen schweizerischen bzw. von der Schweiz aus verwalteten Geldern, die
der ausserordentlich hohen Zinssitze wegen vortibergehend kurzfristig am Euro-
dollar-Markt angelegt worden waren. Nachdem dort die Zinssitze nicht mehr
attraktiv genug waren, suchte ein Teil dieser Gelder nunmehr wieder langfristige
Anlageformen, insbesondere durch den Kauf von Wertschriften, aber auch von
Liegenschaften.

Diese Entwicklung tat sich vor allem darin kund, dass die Emissionen am
Kapitalmarkt regelméssig um den mehrfachen Betrag iiberzeichnet wurden, ob-
schon das Emissionsvolumen den Vorjahresbetrag erheblich {iberstieg. In letzter
Zeit scheint sich sodann eine Art grauer Markt entwickelt zu haben, indem vom
Euromarkt repatriierte und teilweise anschemend auch dort aufgenommene Gel-
der unter Umgehung der Banken und der diesen auferlegten Kreditzuwachsbe-
grenzung direkt an Kreditnehmer in der Schweiz mittelfristig ausgeliehen worden
sind.

Mit dem wachsenden Misstrauen gegeniiber dem Dollar geriet auch der
Schweizerfranken, der international als eine der angesehensten Wihrungen gilt,
in den Einflussbereich der internationalen Wahrungsspekulation. Die National-
bank musste in der Zeit vom 1.April bis 5. Mai Dollars im Gegenwert von rund 6
Milliarden Franken vom Markt iibernehmen. Am kritischen 5. Mai 1971 flossen
ihr innerhalb einer halben Stunde Dollars im Gegenwert von 2,6 Milliarden Fran-
ken zu, wovon der grossere Teil in den wenigen Minuten zwischen dem Bekannt-
werden der Schliessung des deutschen Devisenmarktes und dem Entschluss der
Nationalbank, ihrerseits ebenfalls die Interventionen am Devisenmarkt bis auf
weiteres einzustellen.

Dieser Entscheid wurde getroffen, weil die Devisenspekulation, nachdem
Transaktionen mit der Bundesrepublik Deutschland nicht mehr mdglich waren,
sich nunmehr in voller Wucht auf die Schweiz richtete. Die Nationalbank wire
mit weiteren Milliardenbetrigen iiberschwemmt worden, wenn sie die Devisen-
operationen nicht unverziiglich eingestellt hitte. Damit war umso mehr zu rech-
nen, als m der Folge bekannt wurde, dass die deutsche Regierung beabsichtige,
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den Wechselkurs der D-Mark freizugeben und ihre Partner in der EWG zu einem
gleichen Vorgehen zu bewegen.

Nachdem sich am Wochenende bestitigte, dass die Bundesrepublik sowie
die Niederlande am folgenden Montag die Devisentransaktionen zu freien Wech-
selkursen wieder zulassen wiirden, stand zu erwarten, dass enorme Betriige in un-
ser Land transferiert wiirden (worunter nicht zuletzt Gelder, die zuvor in die Bun-
desrepublik gestromt waren), wenn der schweizerische Devisenmarkt zu den bis-
herigen Bedingungen wieder er6ffnet wiirde. Die Nationalbank ware gezwungen
gewesen, zur Aufrechterhaltung der Paritit entsprechend grosse Dollarbetrige
gegen Hingabe von Schweizerfranken anzunehmen. Dies hitte zu einer eigent-
lichen Uberschwemmung der inldndischen Geld- und Kreditversorgung gefiihrt,
welche die monetidren Massnahmen, mit denen bisher praktisch allein der kon-
junkturellen Uberhitzung entgegengetreten wurde, volllig unwirksam gemacht
hatten. Der regulidre Devisenverkehr konnte daher nur wieder aufgenommen
werden, wenn besondere Massnahmen zur Vermeidung solch spekulativer Zu-
fliisse ergriffen wurden. Es handelte sich um ein fundamentales Ungleichgewicht
auf dem Wiahrungssektor, dessen Beseitigung unumgéanglich geworden war. Es
zeigte sich dabei auch, dass eine gemeinsame Aktion verschiedener Linder nicht
mdéglich war. Die Schweiz musste daher autonom vorgehen.

B. Wirtschaftliche Aspekte

Der Zustrom auslindischer und repatriierter Gelder sowie die akute Wih-
rungskrise in den ersten Tagen des Monats Mai, die schliesslich die Einstellung
der Devisentransaktionen der Nationalbank erzwang, muss vor dem Hinter-
grund der derzeitigen wirtschaftlichen Lage unseres Landes gesehen werden.

Die schweizerische Wirtschaft befindet sich seit etwa zwei Jahren unter dem
Einfluss eines anhaltenden Nachfrageiiberhanges. Der bisher letzte, fiinfte Kon-
junkturaufschwung der Nachkriegszeit begann 1968 und wurde durch eine stark
expandierende Auslandnachfrage eingeleitet. Diese aussenwirtschaftlichen Ex-
pansionsimpulse mit Gewinn-~ und Lohnsteigerungen in den begiinstigten Bran-
chen stiessen auf weitgehend ausgelastete inlindische Produktionskapazititen.
Sie griffen entsprechend rasch auf die Binnenwirtschaft {iber und brachten 1969
eine fieberhafte Investitionstitigkeit in den wachstumsorientierten Industriezwei-
gen und im Dienstleistungsbereich in Gang. Die Aufwertung der Wihrung unse-
res bedeutendsten Handelspartners verstdrkte den Nachfragesog und den von
den Importen ausgehenden Preisauftrieb. Die Folge dieser Entwicklung war
namentlich eine sprunghafte Baupreissteigerung. Anders als in frithern Konjunk-
turaufschwungsphasen konnte diesmal auch nicht erneut auf zusitzliche auslan-
dische Arbeitskrafte zuriickgegriffen werden, weshalb die Lohne sich rascher und
stirker erhohten. Eine besondere Situation entstand am Kapitalmarkt, wo die
Zinsen unter dem doppelten Einfluss der hohen Euromarktsitze einerseits und
der grossen Kapitalnachfrage im Inland anderseits anstiegen. Im vergangenen
Jahr hat auch in den konjunkturell nachhinkenden Zweigen der Binnenwirtschaft
die « Anschlussinflation» voll eingesetzt.
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Die Entwicklung der Handelsbilanz bestatigt die Uberforderung unseres
Produktionsapparates. In immer stirkerem Masse musste auf importierte Roh-
stoffe, Halbfabrikate und Investitionsgiiter zuriickgegriffen werden, wollte die
Wirtschaft mit ihrer Produktion dem Rhythmus der Export- und Investitions-
nachfrage folgen. Nach einer anfinglich namhaften Verbesserung der Handelsbi-
lanz im Jahre 1968 nahm das Defizit im Warenverkehr ausserordentlich stark zu.
Die steigenden Ertridge aus den unsichtbaren Exporten, insbesondere aus dem
Fremdenverkehr und aus Kapitalertragen iibertrafen indessen 1969 noch das De-
fizit der Handelsbilanz, so dass ein ansehnlicher Uberschuss in der Ertragsbilanz
resultierte. Im vergangenen Jahr reichten sie gerade noch aus, den stark ange-
wachsenen Fehlbetrag im Warenverkehr auszugleichen. In letzter Zeit scheint
zwar eine leichte Abschwichung der Nachfrageexpansion eingetreten zu sein.
Der Auftragseingang in der Industrie, vor allem aus dem Ausland, hat nur noch
leicht zugenommen. Dies diirfte jedoch vor allem darauf zuriickzufiihren sein,
dass die Unternehmen immer stidrker an die Grenzen ihrer Produktionskapazitit
und Arbeitskraftreserven stossen. Dementsprechend blieb der Auftragsbestand
konstant oder nahm sogar etwas zu. Das hohe Defizit unserer Handelsbilanz ist
somit nicht Ausdruck ungeniigender Exportleistungen und mangelnder interna-
tionaler Wettbewerbsfahigkeit, sondern eines tiefgreifenden Ungleichgewichts
zwischen Leistungskraft unserer Wirtschaft und den vom In- und Ausland an sie
gerichteten Anspriichen.

Immer stirker dringen die Lohnempfinger auf eine Kompensation der erlit-
tenen Kaufkrafteinbussen. Dariiber hinaus verlangen sie einen grisseren Anteil
am Ertrag der Unternehmungen in Form von Reallohnverbesserungen. Das in-
flationire Treibhausklima, das eine Uberwilzung der Lohnkosten erleichtert,
und die Knappheit an Arbeitskriften, die die Tendenz zu Abwerbungen férdert,
haben die Bereitschaft der Unternehmer vergrissert, LohnerhGhungen zu gewéh-
ren, die iiber die Teuerung und den laufenden Produktivitidtsfortschritt hinausge-
hen. Zu der in der frithern Phase bedingten Nachfrageinflation tritt daher in
immer starkerem Masse eine Kosteninflation. Nicht alle Volkskreise vermogen
sich diese Aufwirtsbewegung zu Nutze zu machen oder ihr auszuweichen. Insbe-
sondere werden Rentner und auf Ersparnisse angewiesene Personen um die
Friichte eines in ihrem eigenen und im Allgemeininteresse erwiinschten Verhal-
tens gebracht. Neue Tendenzen sind sodann, wie bereits dargelegt, im monetiren
Bereich zum Durchbruch gekommen: die zunehmende Heimschaffung bisher im
Ausland angelegter Gelder und der beschleunigte Zufluss von Auslandgeldern
verfliissigen den schweizerischen Geld- und Kapitalmarkt. Die Kreditzuwachs-
begrenzung hat dadurch als konjunkturpolitische Waffe einen grossen Teil ihrer
Wirksamkeit eingebiisst. Die Freigabe der Wechselkurse in der Bundesrepublik
Deutschland und in den Niederlanden diirfte faktisch eine weitere Aufwertung
der Wahrungen dieser Lander bedeuten, so dass von dieser Seite mit einem zusitz-
lichen Auftrieb der Anpassungsinflation in unserem Lande gerechnet werden
musste, weil die eingefiihrten Giiter teurer werden und die Nachfrage nach unse-
ren preislich konkurrenzfahiger gewordenen Exportleistungen erneut ansteigen
konnte.

Bundesbiatt. 123,Jahrg. Bd.I 79
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Zudem besteht die Gefahr, dass ein neuer Konjunkturaufschwung im Aus-
land, insbesondere in den USA, in absehbarer Zeit wieder eine erneute Nachfra-
geexpansion in der Exportindustrie auslésen kénnte, mit den bekannten Sekun-
darwirkungen in den andern Wirtschaftszweigen und auf dem Arbeitsmarkt.
Dadurch wiirde die in Gang befindliche Anpassungsinflation noch vor Auslaufen
bereits wieder von einer neuen, nachfragebedingten Teuerungswelle iiberlagert.

Wie kritisch die stabilisierungspolitische Lage ist, zeigt insbesondere die Ent-
wicklung auf dem Bausektor: Seit einiger Zeit haben die Banken ihre Neuzusagen
fiir Baukredite wieder massiv erhdht. Die bewilligten Baukredite lagen im Mirz
um volle 32 Prozent iiber dem hichsten in diesem Monat je festgestellten Stand.
Sollte sich dieser Trend fortsetzen, so kénnte sich daraus ein nachhaltiges Un-
gleichgewicht zwischen Nachfrage und Baukapazitit ergeben, was namentlich zu
einer verstiarkten regionalen Uberforderung der Bauwirtschaft fiihren wiirde.

Diese Entwicklungsperspektiven lassen erkennen, dass die stabilisierungspo-
litischen Bemiihungen verstarkt werden miissen. Das fundamentale gesamtwirt-
schaftliche Ungleichgewicht bei weitgehend unwirksam gewordener monetirer
Dimpfungspolitik und die dargelegten unerfreulichen Zukunftsaussichten driin-
gen ausserordentliche Massnahmen auf., Daher sollten — nicht so sehr wegen der
derzeitigen aus der letzten Phase der Konjunkturiiberhitzung nachhinkenden
Teuerung als vielmehr im Hinblick auf die kiinftigen Gefahren fiir unsern Geld-
wert — besondere Vorkehren zur Teuerungsbekdmpfung getroffen werden.

Unter diesem Aspekt ist die Frankenaufwertung, die sich aus den geschilder-
ten wihrungspolitischen Griinden aufdriangte, geeignet, zugleich auch einen Bei-
trag an die Bekdmpfung der inflationdren Tendenzen in unserem Lande zu lei-
sten. Vom Aussenhandel gehen nach wie vor inflationistische Impulse aus. Die
iibermassige Nachfrage nach schweizerischen Exporten verstiarkt den gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrageiiberhang. Bei voll ausgelasteten Kapazititen erfolgt
die Zunahme des Exportwertes hauptsichlich iiber Preiserhéhungen. So lagen im
ersten Quartal 1971 die Exportpreise durchschnittlich 6,1 Prozent iiber dem Vor-
jahresniveau. Da die meisten Exporteure auch im Inlandgeschift titig sind, sind
gewisse Riickwirkungen auf das inlindische Preisniveau unvermeidlich. Ahnlich
verhiilt es sich mit den Importpreisen, die 1970 beim herrschenden Nachfrage-
iiberhang im Inland und wegen der anhaltenden Teuerung im Ausland um iiber 7
Prozent anzogen. Die importierte Inflation, die von der Aufwertung der DM im
Jahre 1969 noch zusitzliche Impulse erhielt, hat neben den binnenwirtschaft-
lichen Auftriebskriften somit zur Erhchung des inldndischen Preisniveaus beige-
tragen. Wir befiirchten, dass die weitere Teuerung im Ausland und die durch die
aktuelle Wahrungskrise hervorgerufenen, neuen wihrungspolitischen Massnah-
men in der Bundesrepublik Deutschland und in den Niederlanden zu einem
neuen Schub importierter Inflation fithren kénnten.
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C. Alternative Massnahmen

Der Bundesrat hat zusammen mit der Nationalbank verschiedene alterna-
tive Massnahmen zur Aufwertung gepriift, die angesichts der herrschenden Wiih-
rungskrise ebenfalls in Betracht gezogen werden konnten.

Zur Diskussion stand in erster Linie die Einfithrung einer Dollarbewirt-
schaftung zur Abwehr spekulativer Geldzufiiisse. Ein solcher Schritt hitte die
Aufgabe der vollen Konvertibilitit des Frankens und einen Einbruch in den
Grundsatz eines moglichst liberalen Zahlungs- und Handelsverkehrs mit der
{ibrigen Welt bedeutet. Nachdem der Franken jedoch aufwertungsverdichtig ge-
worden war, musste damit gerechnet werden, dass spekulative Kapitalbewegun-
gen in Form aufgebldhter Zahlungen im Waren- und Dienstleistungsverkehr er-
folgen wiirden. Die Verhinderung solcher Umgehungsoperationen hétte einen
Kontrollapparat erfordert, der sich bei der gegebenen Personalknappheit kurzfri-
stig nicht in befriedigender Weise aufbauen liesse. Der Bundesrat und die Natio-
nalbank hielten deshalb eine Dollarbewirtschaftung nicht fiir eine geeignete
Massnahme zur Losung der aktuellen Probleme.

Die Maoglichkeit einer Sterilisierung zugeflossener Gelder erschien unter den
herrschenden Verhdltnissen fiir sich allein wenig Erfolg versprechend. Eine sol-
che Massnahme wire, zumal bei Fehlen einer wirksamen Devisenkontrolle,
kaum geeignet gewesen, einer ausgedehnten Spekulation gegen den Franken
wirksam entgegenzutreten, Eine weitere Aufblahung des inldndischen Geldum-
laufes hitte sich dadurch nur teilweise verhindern lassen, weil lediglich der Geld-
zufluss zu den Banken abgeschopft, aber die Verwendung dieser Mittel durch die
Glaubiger der Banken nicht héitte vermindert werden kénnen.

Eine voriibergehende Freigabe der Wechselkurse schliesslich hétte unter den
herrschenden Umstinden gleichfalls eine de facto Aufwertung bedeutet. Gegen
ein derartiges Vorgehen sprachen Bedenken grundsitzlicher Natur. Die Gefahr
spekulativer Bewegungen hitte weiterhin bestanden. Da Kapitalbewegungen
und Finanztransaktionen unseres Landes mit dem Ausland im Vergleich zum
Umfang des Warenverkehrs sehr gross sind, wiirde der Frankenkurs bei einer
Freigabe der Wechselkurse von kurzfristigen Devisenbewegungen, welche mit
dem laufenden Wirtschaftsverkehr der Schweiz in keinerlei Bezichung stehen, be-
stimmt werden. Ein flexibler Wechselkurs wiirde sodann Importeuren und Ex-
porteuren die fixe Kalkulationsbasis entziehen und ¢ine Phase allgemeiner Unsi-
cherheit und Ungewissheit bringen. Wie lange sie andauern wiirde und wie sich
die Wechselkursverhiltnisse in der Zwischenzeit gestalten wiirden, wire ungewiss
geblieben. Schliesslich ist zu bedenken, dass eine vollige Freigabe des Wechsel-
kurses wegen der enormen Schwankungen im zeitlichen Anfall der Zahlungen
von und nach dem Ausland nicht in Frage kommt. Die Kursbildung muss in
jedem Fall von der Notenbank durch Interventionen in einem gewissen Rahmen
beeinflusst werden. Die Nationalbank sihe sich daher vor die Aufgabe gestellt,
laufend Entscheidungen iiber die ihr zweckmassig scheinende Kursentwicklung
zu fillen. Damit wiirde ihr aber eine ausserordentlich grosse Verantwortung
iiberbunden, ‘
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Da sich alle in Frage kommenden Alternativlésungen als unbefriedigend er-
wiesen, entschloss sich der Bundesrat fiir die Aufwertung.

Das wirtschaftliche Gleichgewicht wird indessen durch den von der interna-
tionalen Wihrungsentwicklung ausgelosten Entscheid zur Aufwertung allein
nicht wieder hergestellt werden kénnen. Wohl diirfte dieser Schritt einen will-
kommenen Beitrag zur Stabilisierung der Preise von Importgiitern, oder im giin-
stigsten Fall sogar eine Senkung bringen. Zur Eindimmung der Teuerung reicht
dies aber bei weitem nicht aus. Als vorteilhaft sollte sich — angesichts der voll aus-
gelasteten Exportkapazitit unseres Landes — eine aufwertungsbedingte Vermin-
derung des Nachfragesogs aus dem Ausland erweisen. Damit sind jedoch die bin-
nenwirtschaftlichen Ursachen der Inflation noch nicht beseitigt. Lediglich eine
nachhaltige Dimpfung der Inflations- und Auftriebskrifte auch in den binnen-
wirtschaftlichen Sektoren kann zum Ziele fiihren. In einer inflationierenden Welt
ist es nicht leicht, die psychologischen Abwehrkrifte zu sammeln und zu stirken.
Nur eine Kombination verschiedener aufeinander abgestimmter Massnahmen
wird im Stande sein, den inflatorischen Expansionstrend zu brechen. Die Aufwer-
tung des Frankens ist geeignet, Impulse in der richtigen Richtung zu geben. Sie
muss aber durch erginzende Massnahmen unterstiitzt werden.

In erster Linie sind Vorkehren im Bausektor zu treffen. Den eidgenossischen
Riten wird mit separater Botschaft ein Entwurf zu einem Bundesbeschluss iiber
Massnahmen zur Stabilisierung des Baumarktes unterbreitet.

Der Bundesrat hat sodann Weisung erteilt, die Ausgaben im Voranschlag
1972 unter dem Gesichtspunkt der Inflationsbekdmpfung zu iiberpriifen. Die
darin enthaltenen Moglichkeiten sind allerdings nicht sehr bedeutend. Insgesamt
beanspruchte die Allgemeine Bundesverwaltung mit ihren Ausgaben im Jahre
1970, ohne die Kantonsanteile an den Bundeseinnahmen, 8,3 Prozent des Brutto-
sozialproduktes. Das gesamte schweizerische Bauvolumen betrug im letzten
Jahre 16,3 Milliarden Franken. Davon entfiel auf die Allgemeine Bundesverwal-
tung nicht einmal eine halbe Milliarde. Aber auch diese beschrinkten Mdglich-
keiten gilt es auszuniitzen, da es im Anschluss an die Aufwertung vor allem darum
geht, die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrifte in Schach zu halten. Im Sinne
einer antizyklischen Finanzpolitik ist bei der gegenwirtigen Wirtschaftslage ein
namhafter Einnahmeniiberschuss zu erzielen. Deshalb sind die Bundesausgaben
im Budget 1972 mindestens so zu straffen, dass sich die gesamte Zunahme im
Rahmen des Wachstums des Bruttosozialproduktes hilt. Insbesondere werden
Massnahmen zur Begrenzung der Personalvermehrungen sowie der Ausgaben
fiir Bauten, Materialbeschaffung und Subventionen zu treffen sein. Zu diesem
Zwecke haben wir den Departementen fiir die Erstellung des Voranschlages 1972
nihere Weisungen erteilt.

Im iibrigen ist die Entwicklung unserer Geld- und Kreditversorgung im Zu-
sammenhang mit Mittelzufliissen und -abfliissen, die vor allem durch auslindi-
sche Vorkehren zur Abstossung von Devisen ausgelost werden konnten, auf-
merksam zu verfolgen. Nach vollzogener Aufwertung sollte es moglich sein,
durch Vereinbarungen zwischen Nationalbank und den besonders im internatio-
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nalen Geschift titigen Banken, die Verwendung derartiger Mittel durch das
schweizerische Bankensystem zu verunmoglichen. Diesbeziigliche Verhandlun-
gen sind zwischen Nationalbank und der erwidhnten Bankengruppe im Gange.
Sollten diese Verhandlungen nicht rasch zu einem positiven Ergebnis fithren oder
sollte eine solche Vereinbarung wegen allfalliger Liicken in ihren Wirkungen
nicht befriedigen, so wird der Bundesrat nicht zégern, den eidgendssischen Réten
eine gesetzliche Loésung dieses Fragenkomplexes zu unterbreiten.

Schliesslich wird der Bundesrat mit den Sozialpartnern Gespriiche aufneh-
men, um die Haltung der Arbeitnehmer- und Arbeitgeberorganisationen in der
bei der Aufwertung entstandenen neuen wirtschaftspolitischen Lage zu diskutie-
ren, und insbesondere versuchen, zur Verminderung der Kosten- und Lohn-
hausse beizutragen.

D. Aufwertungssatz

Der Aufwertungssatz von 7 Prozent errechnet sich.aus der Differenz zwi-
schen der neuen und der alten Goldparitit des Frankens. Die tatsichliche Auf-
wertung gegeniiber den anderen Wahrungen betrigt dagegen weniger als 7 Pro-
zent, weil der Markikurs des Dollars wie auch der andern konvertiblen Wéhrun-
gen vor der Aufwertung mit rund 134 Prozent unter der offiziellen Paritat lag. Die
neue Paritit bedeutet im Verhiltnis zum bisherigen Ankaufskurs der Schweizeri-
schen Nationalbank, der das effektive Kursbildungszentrum war, eine Aufwer-
tung von 5,16 Prozent. Innerhalb der neuen Bandbreiten kann der effektive Auf-
wertungssatz gegeniiber demDollar zwischen rund 34 und 7Prozent schwanken.

Bei der Festsetzung des Aufwertungssatzes war darauf zu achten, dass die
Parititsinderung die Glaubwiirdigkeit erhielt, die notwendig ist, um die Spekula-
tion vor weitern Transaktionen abzuhalten und den Abfluss von Geldern anzure-
gen. Zugleich sollte die Nationalbank in die Lage versetzt werden, ihre Interven-
tionspolitik im Gegensatz zu bisher auf beiden Seiten der Paritit ausiiben zu kén-
nen. Sie wird dabei gemiss ihrer langjahrigen Praxis nur einen relativ geringen
Teil der theoretisch moglichen Bandbreite ausniitzen.

Gleichzeitig galt es aber auch, die Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft nicht
entscheidend zu gefahrden.

Fiir einen relativ hohen Satz sprach die Notwendigkeit, das Wirtschafts-
klima abzukiihlen und die iibersetzten Inflationserwartungen zu brechen. Die sta-
bilisierenden Effekte der Aufwertung auf die Preise wiirden mit der Héhe des Sat-
zes zunehmen. Eine geringfiigige Aufwertung diirfte dagegen — so war anzuneh-
men - in den Gewinnmargen der Importeure und Exporteure aufgefangen wer-
den und hitte wahrscheinlich nur wenig materielle Wirkung gezeitigt. Die Auf-
wertung sollte, wenn méoglich, nicht nur eine Korrektur der momentanen Wettbe-
werbsvorteile der schweizerischen Wirtschaft bringen, sondern zugleich auch be-
riicksichtigen, dass Preise und Finheitskosten im Ausland stirker steigen als in
der Schweiz.

Auf der andern Seite war zu bedenken, dass der Konkurrenzyorsprung in
den cinzelnen Wirtschaftszweigen nicht gleich gross ist, und dass ein zu hoher
Aufwertungssatz einige Branchen zu stark in Bedridngnis hitte bringen kSnnen,

Bundesblatt. 123.Jahrg. Bd.I 80


http://dodis.ch/34410

dodis.ch/34410

1282

was fiir die Sicherung der Wirtschaftsbasis und der Siedlungsstruktur in einigen
Landesteilen nicht zu verantworten war. Die Prognose, wann und inwieweit der
konjunkturelle Aufschwung im Ausland eintreten wird, ist mit Unsicherheitsfak-
toren behaftet, die Vorsicht gebieten.

Auf Grund all dieser Uberlegungen wurde ein Satz von nominell 7 Prozent
festgelegt, wobei die effektive Aufwertung, wie bereits ausgefiihrt, geringer sein
diirfte.

E. Mutmassliche Auswirkungen der Aufwertung

Es ist zundchst darauf hinzuweisen, dass es schwierig ist, die Folgen einer
Parititsinderung im einzelnen abzuschitzen, da sie von den Erwartungen und
vom Verhalten der gesamten Wirtschaft abhingig sind. Es kann deshalb lediglich
die Richtung aufgezeigt werden, in welche die Aufwertung mutmasslich wirken
wird.

Grundsitzlich soll die Aufwertung einen Beitrag zur Beseitigung des noch
vorhandenen und durch die neuen Wihrungsmassnahmen im Ausland wieder
verstirkten Ungleichgewichtes leisten, das sich sonst in eine zusitzliche inflatori-
sche Kostensteigerung umwandeln wiirde. Dass noch ein Ungleichgewicht vor-
handen war, kommt in besonders spektakulirer Weise auf dem Arbeitsmarkt und
bei den intensiven Abwerbungen zum Ausdruck.

Kurzfristig bezweckt die Aufwertung, das schweizerische Wahrungssystem
vor unerwiinschten spekulativen Zufliissen auslidndischen Kapitals zu schiitzen
und so eine weitere Aufblihung des inldndischen Geldvolumens zu verhindern.
Auch soll die Massnahme dazu beitragen, dass ein Teil der in letzter Zeit zugeflos-
senen Gelder unser Land wieder verlassen wird. Die Paritdtsidnderung stellt daher
ein Abschirmen gegen die Spekulation dar, wodurch gleichzeitig ein Beitrag zur
Wiederherstellung der Funktionsfihigkeit des internationalen Wihrungssystems
geleistet wird.

Auf mittlere Sicht hat die Aufwertung zum Ziel, der importierten Inflation
und den von der Exportwirtschaft ausgehenden und noch zu erwartenden Expan-
sionsimpulsen entgegenzuwirken und zu einem ausgeglicheneren Wachstum un-
serer Wirtschaft beizutragen.

Die unmittelbare Auswirkung einer Aufwertung ist, dass ausldndische
Waren und Dienstleistungen fiir unser Land billiger werden, wiahrend Schweizer-
produkte aller Art — darunter auch Ferienaufenthalte in der Schweiz — fiir den
Auslander in auslindischer Wihrung teurer werden.

Von den durch die Aufwertung induzierten Preisdnderungen im Aussenhan-
del diirften stabilisierende Impulse zunéchst auf die Grosshandelspreise und spi-
ter auch auf die Konsumenten- und Ausfuhrpreise ausgehen. Das Preisniveau
wird daher gesamthaft weniger stark ansteigen als dies ohne Aufwertung der Fall
wire.

Weitere stabilisierende Einfliisse auf die Binnenwirtschaft sind vom Aussen-
handel insofern zu erwarten, als anzunehmen ist, dass die Exportwirtschaft unter
dem Einfluss von Ertragseinbussen weniger investieren wird als vorher. Minde-
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stens tendenziell diirfte deshalb eine Verlangsamung des Wachstums der Nach-
frage von der Exportwirtschaft aus auch auf die iibrige Wirtschaft iibergreifen.
Im Hinblick auf die vollstindige Austrocknung des Arbeitsmarktes und die ge-
genwirtige Lohnkostensteigerung ist eine leichte Entspannung dringend er-
wiinscht.

Esist nicht von der Hand zu weisen, dass von der Aufwertung auch Struktur-
effekte ausgehen und diese unter Umstanden in einigen Branchen einzelne Be-
triebe in Bedringnis bringen werden; es diirfte sich dabei vor allem um Betriebe
handeln, deren Position gegeniiber der Auslandskonkurrenz schon vorher
schwach war. Die Aufwertung wird deshalb nur eine Beschleunigung eines sich
schon abzeichnenden Strukturprozesses, der sich sonst iiber eine ibermissige
Lohnhausse vollzogen hiitte, bewirken. Im Hinblick auf das gesamtwirtschaft-
liche Wachstum ist eine Umlagerung von Produktionskriften auf Branchen mit
ertragsreicherer Produktion im Prinzip positiv zu beurteilen.

Zu den mutmasslichen Auswirkungen der Parititsinderung auf einzelnen
Sektoren mochten wir noch folgendes bemerken:

Die Importe von Rohstoffen, Energietragern und andern Produkten, bei de-
nen die internationale K onkurrenz spielt, werden voraussichtlich am meisten von
der Aufwertung verbilligt. Es ist zu hoffen, dass die Importeure von Investitions-
und namentlich auch Konsumgiitern, die durch die Aufwertung erzielte Verbilli-
gung mdoglichst vollumfanglich weitergeben. Damit ein wirkungsvoller Verbulli-
gungseffekt erreicht werden kann, ist der Bundesrat auf die Mitwirkung und
das Verstandnis des Gross- und Zwischenhandels angewiesen.

Der Preiseffekt der Aufwertung wird aber dadurch geddampft, dass Importe
aus Lindern, die ebenfalls aufgewertet haben oder bei denen durch die Freigabe
der Wechselkurse de facto eine solche entsteht, von der Frankenaufwertung prak-
tisch kaum beriihrt werden. Bei diesen Importen diirfte dagegen mindestens ein
weiterer Preisauftrieb gebremst werden.

Ferner muss hervorgehoben werden, dass der Verbilligungseffekt der Auf-
wertung auf die Einfuhren durch die anhaltende Inflation im Ausland relativiert
wird, so dass er aller Voraussicht nach in vielen Fillen nur in einer Verlangsa-
mung des Importpreisanstiegs zum Ausdruck kommen wird.

Was die Entwicklung der Gesamteinfuhr betrifft, ist nicht ausgeschlossen,
dass die jetzige Wachstumsrate als Folge der Aufwertung einen gewissen Riick-
gang erfahren konnte, da angenommen werden darf, dass die Imporie mengen-
madssig weniger stark auf Preisdinderungen reagieren, so dass der Wertzuwachs der
Einfuhr ausgedriickt in Schweizerfranken etwas abnehmen diirfte.

Die Exportnachfrage stellt eine der wichtigsten Nachfragekomponenten der
schweizerischen Wirtschaft dar, gingen doch letztes Jahr tiber 36 Prozent der ge-
samten Inlandproduktion von Waren und Dienstleistungen ins Ausland. Sie steht
in direkter Abhéngigkeit zum allgemeinen Wirtschaftswachstum der Abnehmer-
linder und nimmt zudem normalerweise starker zu als diese. Somit fiihrt ein kon-
junktureller Aufschwung im Ausland jeweils zu einer progressiv zunehmenden
Beanspruchung des schweizerischen Wirtschaftspotentials seitens des Auslandes,
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was in der Hochkonjunktur eine unerwiinschte Erhéhung des Nachfrageiiber-
hanges bedeutet. Die Aufwertung wirkt dem entgegen. Der Aufwertungseffekt
auf die einzelnen Exporteure hingt weitgehend von ihrer Wettbewerbsstellung
auf den Exportmaérkten ab.

Die Exportwirtschaft wird zweifellos daraus Nutzen ziehen, dass sie Roh-~
stoffe und Halbfabrikate billiger beziehen kann. Die stabilisierenden Impulse, die
von der Aufwertung und den flankierenden Massnahmen auf die gesamte Wirt-
schaft ausgehen, finden in der Kostenentwicklung ihren Niederschlag. Die Ver-
teuerung der Exporte in ausldndischer Wihrung diirften somit im Endeffekt klei-
ner sein als der effektive Aufwertungssatz.

Insgesamt ist bei den Exporten aufwertungsbedingt eine gewisse Verlangsa-
mung des Zuwachses zu erwarten, was angesichts eines weiterhin steigenden
Welthandelsvolumens auf die Dauer nicht sehr ins Gewicht fallen wird.

Die wichtigsten Exportprodukte der schweizerischen Landwirtschaft sind
Milchprodukte, insbesondere Hart- und Schmelzkise, sowie kondensierte und
sterilisierte Milch, ferner Zucht- und Nutzvieh, Speisekartoffeln, Friichte und
verarbeitete Obsterzeugnisse. Davon wurden im Jahre 1970 fiir rund 375 Millio-
nen Franken exportiert. Fir manche landwirtschaftliche Erzeugnisse ist der
Preiskampf auf ausliandischen Absatzmérkten besonders scharf. Aufwertungsbe-
dingte Preiserh6hungen miissten dort zu Schwierigkeiten fiihren. Hierbei ist aber
zu beachten, dass auch eine Verbilligung landwirtschaftlicher Produktionsmittel
im Ausmass der Aufwertung eintritt, wodurch ein Kostenvorteil fiir die Land-
wirtschaft entsteht. Die Importe landwirtschaftlicher Produktionsmittel beziffer-
ten sich im vergangenen Jahr auf 650 Millionen Franken. Die Einfuhrverbilli-
gung diirfte somit wertmissig hoher sein als die Ausfuhrbelastung. Zudem wird
die Konkurrenzwirkung auf dem Inlandmarkt durch besondere Vorkehren teil-
weise neutralisiert, ist doch z. B. die Futtermittelversorgung seit langem Gegen-
stand von Bewirtschaftungsmassnahmen, und die praktizierten mengenméssi-
gen Einfuhrbeschriinkungen diirften die preislichen Aufwertungsfolgen fiir die
wichtigsten Kategorien von frischen Nahrungsmitteln mildern.

Die Auswirkungen der Aufwertung auf den Fremdenverkehr sind schwer
abzuschitzen. Er gehort zu jenen Wirtschaftszweigen, die besonders im Wettbe-
werb mit dem Ausland stehen. Trotzdem wird aber die Schweiz weiterhin ein be-
gehrtes Reiseziel fiir Auslinder sein, da beim Fremdenverkehr die geographi-
schen Gegebenheiten, die Sehenswiirdigkeiten und Besonderheiten des Landes
sowie das reichhaltige und verschiedenartige Angebot an Kur- und Ferienorten
eine ausschlaggebende Rolle spielen. Zudem hingt der Tourismus in wirtschaft-
licher Hinsicht primir vom Wachstum der Nominaleinkommen in den Her-
kunftslandern der Giste ab, so dass die zur Zeit im Ausland herrschende, ausge-
prigt inflationéire Entwicklung der Einkommen dem schweizerischen Fremden-
verkehr zugute kommt. Ferner ist unser Land als Reise- und Ferienland in den
letzten Jahren relativ preisgiinstig geworden. Unter Beriicksichtigung dieser Fak-
toren ist nicht anzunehmen, dass der Fremdenverkehr durch die Aufwertung
stark gehemmt wird. Allfillige Schwierigkeiten diirften in diesem Zusammen-
hang wohl eher nur voriibergehender Natur sein.
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Auf die Handelsbilanz hat die Aufwertung voraussichtlich nur geringfiigige
Auswirkungen. Wenn man die mutmassliche Einfubr- und Ausfuhrentwicklung
miteinander vergleicht, wird offensichtlich, dass die zu erwartende leichte Ver-
langsamung des Wachstums der Auslandnachfrage und damit der Exporte einen
kleinern Endeffekt hat, als die mutmassliche Verlangsamung der Importzu-
nahme. Per Saldo diirfte somit eher auf eine Abnahme des gegenwirtig ausserge-
wohnlich hohen Aussenhandelsdefizits geschlossen werden, um so mehr als eine
Konjunkturberuhigung auch in frithern Zyklen jeweils eine relativ rasche Nor-
malisierung der Handelsbilanz zur Folge hatte.

DieFrage, ob damit auch eineVerbesserung der Ertragsbilanz verbunden ist,
diirfte sich vorlaufig kaum schliissig beantworten lassen. Bei den andern Haupt-
posten, den Einnahmen aus dem Fremdenverkehr und den Kapitalertriagen sind
riicklaufige Uberschiisse zu erwarten, Dem kleinern Handelsbilanzdefizit wiirden
somit geringere Frtrdage aus unsichtbaren Exporten und der Kapitalanlagen ge-
geniiberstehen, woraus sich eine leichte Tendenz zur voriibergehenden Ver-
schlechterung der Ertragsbilanz ableiten lisst. Ob dieser Schiuss zutrifft, hingt
aber von vielen Faktoren der Weltwirtschaft ab, auf die wir keinen Einfluss
haben, nicht zuletzt vom Konjunkturgeschehen, von den Ertrags- und Zinsver-
héltnissen sowie der Borsenentwicklung im Ausland. Entscheidend fiir die aus-
senwirtschaftliche Stellung unseres Landes ist aber letztlich, dass wir die Wirt-
schaftsentwicklung bei uns wieder auf ein Wachstum im Gleichgewicht zuriick-
fithren.

II1. Aufwertungsverlust der Nationalbank

Die Nationalbank erleidet auf ihren Gold- und Dollarreserven in der Hohe
von total rund 20 Milliarden Franken einen Buchverlust von 1,243 Milliarden
Franken.

Gemiss Artikel 3 des Bundesgesetzes vom 18. Dezember 1970 iiber das
Miinzwesen entscheidet die Bundesversammlung iiber die Behandlung von Ge-
winnen und Verlusten, die bei Anderungen der Goldparitit des Frankens auf den
Gold- und Devisenbestinden der Nationalbank entstehen. Der Bundesrat wird
seinen diesbeziiglichen Antrag in einem spétern Zeitpunkt unterbreiten.

Schlussbemerkungen

Die dargelegten Erwdgungen fiihrten den Bundesrat nach enger Kontakt-
nahme mit der Nationalbank dazu, die Aufwertung des Frankens zu beschliessen.
Dieser Entscheid ist ibhm nicht leicht gefallen. Die Umstinde an der Wihrungs-
front waren jedoch aussergewohnlich. Die interne Konjunkturlage ist, nicht zu-
letzt wegen der bisherigen Ungleichgewichtslage, immer noch derart angespannt,
dass eine Dampfung angezeigt ist, auch wenn der Zeitpunkt unter diesem Ge-
sichtswinkel nicht als der giinstigste bezeichnet werden kann.

Der Bundesrat legt Wert darauf, festzuhalten, dass der gedeihlichen Fortent-
wicklung unserer Wirtschaft am besten mit stabilen Wihrungs- und Kursrelatio-
nen gedient ist. Er wird sich weiterhin fiir die Erreichung dieses Ziels einsetzen.
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Der Bundesrat beehrt sich, der Bundesversammlung zu beantragen, von die-
sem Bericht Kenntnis zu nehmen.

Genehmigen Sie, Herr Prisident, hochgeehrte Herren, die Versicherung un-
serer vollkommenen Hochachtung.

Bern, den 29, Mai 1971

Im Namen des Schweizerischen Bundesrates
Der Bundesprisident:
Gniigi
Der Bundeskanzler
1842 Huber
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