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"Monetdre Probleme™

Mindliches Exposé von Botschafter Dr. E. Stopper
filr die Botschaftertagung vom 1. September 1971

Meine miindlichen Ausfihrungen setzen die Kenntnis meiner schrift-

lichen Ausfiihrungen "Monetdre Probleme" voraus, die, wie der Vor-
sitzende soeben gesagt hat, infolge eines technischen Betriebsun-

falles erst heute verteilt werden konnte. Meine schriftlichen Auf-

zeichnungen enthalten die Tatsachen, aus denen sich die heutige

Entwicklung erkléren lisst. Ich habe gestiitzt hierauf wversucht,

fir die heutige Konferenz etwas Aktuelleres zusammenzustellen

nachdem meine schriftlichen Ausfilhrungen noch vor der letzten

Wahrungskrise verfasst wurden.

1,

A,

In meinem schriftlichen Exposé wurden die Griinde geschildert, dic
zur Aufwertung des Frankens gefilhrt haben. Darin kommen auch

die Schwichen des Wahrungssystems zum Ausdruck.

Am 15, August haben die Amerikaner selber das prekidr gewordene
internationale Wahrungssystem zum Einsturz gebracht. Dazu brauch

es allerdings nur wenig. Sie mussten nur das weitere Tun des
"als ob der Dollar noch in Gold konvertibel wdre" durch eine

die bereits vorhandene Realitédt der Inkonvertibilitat bestati-

gende offentliche Erklérung verunmdglichen.
B,
Ich mSchte das miindliche Exposé dort ankniipfen, wo das

schriftliche aufhdrt, ndmlich bei der Aufwertung des Schweizer
Frankens.
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2. Nach der Aufﬁertung kam die Spekulation prompt zum
Stillstand; auch das "hot money", das der Notenbank

zuseflossen war, nahu wieder seinen Weg ins Ausland.

%, Die Aufwertung wurde in der Ceffentlichkeit mehrheitlich
stark begrisst. In dern Industrie- und Bankkreisen waren
die Meinungen geteilt. Die negativen Stimmen aus diesen
Kreisen waren lautstarker a2ls die positiven. Dass sich
ein Teil der Bxportindustrie beklagte, war normal, da
die Aufwertung ihre Gewinnmdglichkéiten je nach Branche
und Betrieb recht unterschiedlich verminderte. Eine laut-
starke Ovposition wurde von Nationalbankseite oegriisst
als Gegengewicht zu den stimmen, die die Aufwertung als

zu gering kritisierten.

In der kurzen Zeit bis zur neuen dahrungskrise
war es nicht mdslich, sich ein prdzises 3ild lber die
Auswirkungen der Aufwertung zu machen. Immerhin liess
sich eine erwinschte RBeschleunigung des Ausscheidens
bereits vorher konkurrenzschwacher Betriebe erkennen.
Die Konkurrenzfihigkeit der Wirtschaft als Ganzes
erschien aber nicht gefihrdet. I'ach wie vor blieb der
Mangel an arbeitskriften im Gegensatz zum Ausland das

Hauptproovlem.

4. Im dahrungssektor bahnten sich 2allsrdings Sntwicklungen
an, die uns wenig behagten. Sie waren aber weit .aehr
durch Sntwicklungen im Auslend als durch die Aufwertung
des Frankas bedingt. Zwei wichtige Alternativen zum
Dollar, die Dizrk und der holldndische Gulden, traten
als Folge inres #lottierens in den Hdintergrund. Die
beiden Wihrungen iibten vorher wegen der mit ihnen ver-
sundenen hohersn Zinssitze eine stédrkere Anziehungskraft

als der Franken sus. Sie bildeten fiir uns eine Arg
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Schutzwall. Nach ihrem Flottieren trat der Franken

als Alternative zum Dollar stirker in den Vordergrund.
In wachsendem Umfange wurden Forderungen, die friher
suf Dollars lauteten, auf Franken umgestellt. Fir die
Schuldner erschien das Eingehen von Frankenverpflich-
tungen vorteilhaft, einerseits, weil die Frankenzins-
sitze relativ niedrig sind und anderseits, weil nach
der Aufwertung die Frankenparitit als fir lédngere Zeit
stabil galt. Fir den Gldubiger blieb der Franken trotz
niedrigerer Verzinsung und Aufwertung interessant, weil

er zu recht oder unrecht weltweites Vertrauen geniesst.

Solche Operationen hatten vorerst lediglich
einen Kurssicherungscharakter. Der Gldubiger lieferte
weiterhin Dollars und auch der Schuldner empfing weiter-
hin Dollars, lediglich das Schuld- bzw. Forderungsver-
hdltnis wurde im als sicherer geltenden Franken fixiert.
Wir waren uns 2ber dariiber im klaren, dass bei neuen
Wihrungsunruhen die Zahl der Schuldner, die zur Ver-
meidung von Kursverlusten Franken erwerben wirden,

grosser geworden war.

Binen besonders spektakuldren Ausdruck fand die
Umstellung auf Frankenforderungen im Anwachsen der
Emission mittelfristiger, auf Franken lautender Notes
auslindischer Schuldner. Das monatlich von Schweizer
Banken plazierte Volumen erreichte gegen 1,5 Milliarden
Franken.

Ab Mitte Mai bis anfangs August erschien die Devisen-
lage ruhig. Vom 4. August an rollten erneut zwei Dollar-

wellen auf uns zu.

Die erste dauerte nur zwei Tage. Sie wurde

ausgeldst durch Massnahmen zum Schutze einer auf den
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franzdsischen Franken hinzielenden Aufwertungsspekulation.
Die Massnahme wurde von Frankreich als Dollarabwehr auf-
gezogen und fithrte zur Konversion von Dollars in andere
Wehrungen., Am stédrksten wurde davon der Schweizer
Franken betroffen. Immerhin blieb der Dollarzustrom
wihrend der beiden kritischen Tage auf 415 Millionen g

beschrankt.

Nachdem selbst der eine ausgesprochene Abwertungs-
tradition aufweisende franc frangais zum Gegenstand
einer Aufwertungsspekulation geworden war, dirfte wohl
auch jenen klar geworden sein, dass auch eine Tradition
der Wechselkursstabilitdt nicht mehr vor einer Aufwer-
tungsspekulotion schiitzen konnte. Damit war auch das
Argument entkriftet, wir hitten mit der Aufwertung

unsern stdrksten Damm gegen die Spekulation zerstort.

Bei einer Flucht aus der Basiswdhrung des Systems
sind nur jene Wdhrungen vor Zuflissen geschiitzt, die

als noch schwdcher gelten.

Kaum hatte sich die Lage wieder beruhigt, wurde bekannt,
dass der amerikanische Kongress-Unterausschuss Reuss

eine Abwertung des Dollars empfahl.

Nunmehr setzte eine massive Flucht aus dem Dollar
ein. Fast alle Industrielinder mussten den Dollar durch
Kdufe ihrer Notenbank stitzen. In finf Werktagen
mussten wir 1730 Millionen $ hereinnehmen und standen

damit in Europa weilt an der Spitze.

Im Gegensatz zu uns konnte sich die Deutsche Bundesbank
durch das Flottieren massiver Interventionen enthalten.
Dafiir stieg der Aufwertungssatz auf eine fir die deutsche

Wirtschaft untragbare Hohe von iiber 10 %.
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In der Nacht vom 15. auf den 16. August erhielten wir
vom Federal Reserve Board die Mitteilung, dass die
Konvertibilitdt des Dollars in Gold oder in irgend
welche andere Reservemedien mit sofortiger Wirkung
aufgehoben und der Import mit einer_“Surcharge” be-~

lastet werde.

Gleichzeitig driickten die Amerikaner den Wunsch

aus, uns die Ziele der Massnahmen zu erklidren.

Die Aussprache fand in Paris statt, einen Tag, nachdem
die Amerikaner mit den Engldndern und Deutschen, sowie
mit dem franzdsischen Vorsitzenden des Wihrungskomitees
der EWG und dem . italienischen Vorsitzenden der Deputies
des Zehnerklubs offenbar ziemlich stiirmich konferiert
hatten.

Die Amerikaner brachten zum Ausdruck, dass sie mit
ihren Massnehmen sowohl ihre Wirtschaft ankurbeln, als
auch eine Neuwordnung des Wiéhrungssystems erzwingen

wollen. Forderungen wurden an uns keine gestellt.

Die Wirtséhaftsankurbelung sollte durch einen Import-
schutz gegen billigere auslédndische Produkte verstarkt
werden, wobel besonders die Importe aus Japan visiert
seien. Diese Massnehme hétte nur zeitlich begrenzten
Charakter. Sie bilde eine Uebergangslosung, bis das

Hauptziel erreicht sei.

Als Hauptziel -gelte die Erzwingung der Einleitung
einer Neuwordnung des internationalen Wahrungssystems.
Durch eine Neufestsetzung der Wechselkurse missen die
amerikanische Konkurrenzfihigkeit verstdrkt und die
Beseitigung des Zahlungsbilanzdefizits ermdglicht

werden.
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a) Die Amerikaner wollen durch die formelle Aufhebung
der Konvertibilitdt des Dollars in Gold oder andere
Reservemedien die Welt veranlassen, von einer
weiteren Ansammlung von Dollar-Reserven abzusehen.
Das Mittel liegt nach amerikanischer Auffassung
in der Aufwertung der Wihrungen, die im Vergleich
zum Dollar unterbewertet sind, Die Summe der
Aufwertungen soll gross genug sein, um den Verei-
nigten Staaten die Chance zu geben, durch Verbesse-
rung ihrer Konkurrenzfihigkeit den Zahlungsbilanz-
ausgleich zu erreichen. Besonders visiert sei der

stark unterbewertete Yen.

b) Sie wiinschen ferner, dass der Dollar als Reserve-
medium sukzessivedurch Special Drawing Rights

grsetzt wird.

Dieser Wunsch diirfte u.a. von der oft gehtrten
These inspiriert sein, dass die von der ubrigen Welt
angestrebte Ansammlung von Devisenresarven in Dollar-
form eine wichtige Ursache des permanenten Zahlungs-
bilanzdefizits gewesen sei, Diese Thege mag friiher
einen gewissen Wahrheitsgehalt gehabt haben, heute
klingt sie wirklichkeitsfremd. Es muss aber zugegeben
werden, dass der Dollar unter den heutigen Verhdlt-
nissen fiir viele Liénder als Hauptreservemedium nicht
mehr befriedigt.

¢) Bin weiteres Ziel ist die Aenderung der Statuten des
Internationalen Wahrungsfonds. Dies hauptsdchlich
im Sinne einer starken Erweiterung der Bandbreite,
innerhalb der die Devisenkurse von der Paritdt abwei-
chen ktnnen. Den Amerikanern schwebt eine Bandbreite
von z 3 % gtatt bisher 75 1 % vor. Sie bezwecken

demit offenbar, dass auch nach erfolgter Neuordnung
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der Wechselkurse mit der Zeit allfdllig wieder erfor-
derliche neue Kursanpassungen in kleinen Schritten

vorgenommen werden,

Die Amerikaner sind sich bewusst, dass sie mit ihren
Massnahmen das bisherige Wihrungssystem zum Einsturz
brachten. Dieser schwerwiegende Entscheid scheint ihnen
dadurch erleichtert worden zu sein, dass sie die bisherige
Lage ohnehin als unhaltbar erachteten. Sie scheinen in
dieser Auffassung durch die Weigerung der Japaner zur
Aufwertung des Yen und das auf die Dollarabwehr ausge-
richtete deutsche Floaten sowie die Diskussionen in der
EWG liber die Notwendigkeit wvon Abwehrmassnahmen gegen
Dollarzufliisse bestdrkt worden zu sein. Die Empfehlungen
des Unterasschusses Reuss und die dadurch ausgeldste
Flucht aus dem Dollar hat zweifellos den Entscheid be-
schleunigt.

Die Tendinz zur Flucht aus dem Dollar dilrfte fiur die
Amerikaner auch politisch wesentliche Nachteile haben,

die sie nunmehr zu beseitigen suchen.

Das Ansehen der Wahrung férbt auch auf das poli-
tische Ansechen eines Landes ab. Die Geschichte hat nur
zu deutlich gezeigt, dass sich mit der Schwichung der
Wehrung auch das politische Gewicht des betreffenden

Landes vermindert.

Die amerikanischen Ziele sind so weit gesteckt und ihre
Realisierung so kompléx, dass die unstabilen Wahrungs-
verhdltnisse lingere Zeit anhalten konnten. Eine solche
Entwicklung schlicsst das Risiko in sich, dass sich die
ohnehin schon vorhandenen Rezessionstendenzen in Europa
verstédrken. Es ist deshalb alles daran zu setzen, um
mdglichst bald durch multilaterale Verstindigung die
Wahrungsverhdltnisse zu sanieren.
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9. Praktisch sind die Wahrungen aller Industrielénder in

irgend einer Weise ins Floaten geraten.

a)

b)

)

Die Bundesrepublik Deutschland, Kanada und die
Niederlande setzen ihr bereits frither unter Aufgabe

jeder Paritdtsbindung begonnenes Floaten fort.

Die meisten Industrielédnder haben unter formeller
Beibehaltung der bisherigen Paritdt und der Bandbrei-
tenbeschrinkung nach oben, die Bandbreitengrenze nach
unten aufgehoben, d.h. den Weg zur flottierenden de
facto Aufwertung gegeniiber dem Dollar gedffnet. Sie
mussten dies dem internationalen Wiahrungsfonds im Hin-
blick auf die Statutenwidrigkeit offiziell mitteilen.

Diese L&drder haben sich aber gehiitet, irgend
etwas dariiber verlauten zu lassen, ob und wie sie das
Floaten ihrer Wihrung gegeniiber dem Dollar steuern
werden.

Dies einerseits deshalb, weil ihre Wechselkurs-
politik von derjenigen anderer Liénder mitbeeinflusst
sein wird, und anderseits, um der Spekulation bzw. der

Dollarflucht keine Orientierungsdaten bekanntzugeben.

Frankreich hat den Devisenmarkt in einen Warendevisen-
markt und in einen Finanzdevisenmarkt aufgespalten,
wobei der erstere zu den alten Kursen abgewickelt wird
und der zweite den Marktkrdften iliberlassen bleibt.
Belgien hat auch nach dem seinerzeitigen Ueber-
gang zur Konvertibilit&dt die Zweiteilung des Marktes
aufrechterhalten. Die Zweiteilung des Marktes bestand
also schon mehr als ein Jahrzehnt. Es hat aber zugleich
die Begrenzung der Bandbreite nach unten aufgehoben,
d.h. den Weg fiir das Flottieren des Kommerzdollarmarktes
ebenfalls gedffnet. Diese Flexibilitédt gestattet

Belgien nicht nur, eine grossere Divergenz in der
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in der Kursbildung der beiden Miarkte zu vermeiden,
sondern auch die Briicke zu den flottierenden Nieder-
landen im Sinne der Bildung eines Wdhrungsblockes zu

finden.

d) Die Schweiz hat sich vorderhand offiziell auf kein
System festgelegt ‘Da sie nicht Mitglied des
Wehrungsfonds ist, war sie auch nicht gendtigt, eine
Deklaration abzugeben. Gegenwdrtig hdlt sich aber
die Notenbank, abgesehen vom Tourismus, noch vom
Devisenmarkt fern. De facto bedeutet dies im Moment
zwar ebenfalls ein Floaten, das allerdings der schwei-

zerischen Mentalitdt zutiefst zuwiderliufst.

10. Ein auf variablen Wechselkursen aufgebautes Wdhrungs-
system dlirfte im Hinblick auf den erreichten weltwirt-
schaftlichen Integrationsstand auf die Dauer nicht be-

friedigen.

11. Die oft zum Ausdruck gebrachte Hoffnung, dass ein
voribergehendes Floaten den baldigen Uebergang zu einem
neuen System von durch die Marktkrdfte wohlausgewogenen
festen Wechselkursrelationen erleichtern werde, konnte

sich als Illusion erweisen.

Dies nicht nur deshalb, weil die durch die Un-
sicherheit ausgeldsten Kapitalbewegungen die Kursbil-
dung verfidlschen konnen, sondern auch weil das Floaten
zweifellos von den meisten L&ndern manipuliert werden

wird.

12, Nach dem Gresham'schen Gesetz vertreibt das schlechte
Geld das gute Geld, d,h. man muss mit der Tendenz rech-
nen, dass vom Dollar in Wghrungen gefliichtet wird, die
zu. recht oder zu uhrecht als starker gelten und die

sodann statt des Dollars als Reserven gehortet werden.
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Dies konnte den Kurs der betreffenden Wihrungen in eine
Hohe treiben, die die Konkurrenzfihigkeit der Wirtschaft zu
stark vermindert.

Um dies zu vermeiden, werden sich die betreffenden
Lénder veranlasst sehen, kurz- und mittelfristige Geld-
zuflisse immer mehr zu beschrinken. Es ist zu beflirchten,
dass sich diese Lidnder schliesslich mit Restriktionen
gegenseitig zu Uberbieten versuchen.

Wer bel diesem dettrennen auf der Strecke bleibt,
wird die nachteiligsten Folgen fiir seinen Wechselkurs zu

tragen haben oder entsprechend mchr Dollars iibernchmen miiss

Es ist auch anzunehmen, dass die meisten Linder das Floaten
steuern werden. Die Steuerung wird um so leichter fallen,
je weniger das betreffende Land mit stbrenden Kapitalbe-
wegungen rechnen muss. Der sich dabei herauskristallisie-
rende Kurs ist auch in diesem Fall nicht das Resultat echt

regulierender Marktkrifte.

Nicht zu vergessen ist auch, dass der wirtschaftliche
Spielraum fiir ein individuelles Aufwirtsfloaten gegeniiber
dem Dollar eng begrenzt ist. Ein Fallenlassen des Dollar-
kurses bedeutet nicht nur eine Verminderung der Konkur-
renzfdhigkeit gegeniiber den U.S.A., sondern auch gegen-
liber allen andern Liéndern, die das PFallenlassen nicht
oder nur in geringerem lMasse zulassen. Nur auf dem Wege
einer multilateralen Koordinierung konnte ein grdsserer
Spielraum fur Kursverschiebungen geschaffen werden.

Biner solchen Losung diirften sich betrichtliche Schwierig-
keiten entgegenstellen.

Von besonderer Bedeutung ist auch die Tafsache, dass

sich das Floaten in einer cher zur Rezession neigenden
Konjunkturphase abspieclt. Die Wihrungsunsicherheit dirfte
die Rezessionsgefahren noch verstirken. Dies wird dazu
fihren, dass viele Lénder das Fallen des Dollarkurses

durch Interventionen der Notenbanken bremsen werden.
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Die so zustandekommenden Kurse sind wiederum keine echten
Marktkurse, sondern enthalten kurz- oder mittelfristige

konjunkturpolitische Weichenstellungen.

Bei wachsenden Rezessionsgefahren erhdht sich das
Risiko, dass die einzelnen Lénder versucht sein werden,
durch Hochhaltung des Dollarkurses sich gegenseitig die

Rezegsionsrisiken zuzuschieben.

Schliesslich Werdeh auch die amerikanische "Surcharge"
und die Ubrigen protektionistishen Massnahmen viele

Lénder veranlassen, ihrer Wirtschaft durch Vermeidung
einer wesentlichen Senkung des Dollarkurses die Ueber-

windung dieser Schranken zu erleichtern.

Nur eine multilaterale Verstdndigung iber eine gleich-
zeitige, wenn aud differenzierte Aufwertung gegeniiber
dem Dollar, und die Beseitigung der "Surcharge" vermdgen
den Weg zu Losungen zu 6ffnen, die zu einer Sanierung

der Wahrungsverhdltnisse fiihren.

Gelingt dies nicht, so wiirden wahrscheinlich die de
facto Aufwertungen gegeniiber dem Dollar in einem sehr
beschriankten Rahmen bleiben. Das Resultat wire ein
Schwanken des Dollarkurses innerhalb einer gegeniiber
friher grosseren Bandbreite, wobei die Frage offen

bleibt, ob diese nach aussen bekanntgegeben wiirde.

Es wdre dann aber zugleich zu befiirchten, dass
die Amerikaner keine oder nur relativ geringe Konzes-
sionen beziiglich des Abbauves der "Surcharge" und der

Ubrigen protektionistischen Massnahmen machen wiirden.

Dadurch konnte sich die Gefahr handelspolitischer

Retorsionsmassnahmen ergeben.
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Diesbeziiglich ist aber grdsste Zuriickhaltung
angezeigt. Die Sanierung der amerikanischen Zahlungs-
bilanz ist m.E. ein vorrangiges Problem. Fortschritte
in dieser Richtung stdarken das Vertrauen in den Dollar
und konnen damit den Kursrelationen wieder vermehrte
Stabilitdt geben. Dies aber ist fiir den internationalen
Guter- und Leistungsaustausch sowie die internationalen
Finanzbeziehﬁngen insgesamt gesehen von noch grosserer
Wichtigkeit als das "timing" fiir die Beseitigung der
"Surcharge".

II, Fall Schweiz

1. Wegen der Attraktion unserer Wahrung befinden wir

uns in einer besonders schwierigen Lage.

2. Seitdem die Nationalbank nicht interveniert, weist
der Franken im Vergleich zu den Verhdltnissen vor
der Aufwertung eine der stérksten Aufwertungen gegen-
Uiber dem Dollar auf.

Dies ist Kapitalbewegungen zuzuschreiben, denn

die Ertragsbilanz ist praktisch ausgeglichen.

3. Dank den gegen spekulative Kapitalbewegungen ergrif-
fenen Massnahmen hat sich der Dollarkurs dem unter-
sten Interventionskurs der Schweizerischen National-
bank von 4.0l wieder stark gendhert. Gestern schloss
der Markt bei 3.97/99 und heute hat er 4.01/02 er-
reicht. Es ist unser Bestreben, wenn immer mdglich
den Dollarkurs wieder in die offizielle Bandbreite
zuriickzufiihren.
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Wir werden im Interesse der Aufrechterhaltung normaler
Wirschaftsbezichungen mit dem Ausland uns in ndherer
Zukunft wieder in den Markt einschalten missen. Im
Prinzip sind wir der Auffassung, dass unsere formelle
Aufwertung von 7,1 % die beim untersten Interventions-
kurs von 4.0l mehr als 8,3 % erreicht, als Beitrag

zur Stirkung des Dollars geniigen sollte. Wenn wir vom
fritheren untersten Interventionskurs ausgehen, der

das Zentrum der Kursbildung war, betrdgt sie de facto
bei 4.01 rund 7,1 %. fin Abgehen von dieser Haltung
liesse sich nur dann rechtfertigen, wenn die andern
Industrielédnder wider Erwarten eine grosse Aufwertungs-
willigkeit zeigen wiirden, von der aber bisher recht vwig
zu verspiren war. Wir miissten dann auch den Einfluss
hoher auslé@ndischer Aufwertungen auf das Preisniveau

im Auge behalten.

Un uns einen mdglichst grossen Spielraum fiir Inter-
ventionen zu verschaffen, ohne damit nicht zugleich
grosse Kapitalzufliisse auszuldsen, sind auch wir
gezwungen, uns vermehrt gegen Zufliisse von Auslands-
geldern abzuschirmen, und wenn mdglich auch den

Kapitalabfluss zu fordern.

Bisher ist in dieser Hinsicht bereits Verschiedenes

geschehen.

Vor Beginn der Flucht aus dem Dollar sind die Gross-
banken der Nationalbank gegeniiber eine Notstands-
verpflichtung eingegangen, die bei Ubermissigem
Geldzustrom eine zehntigige Blockierung aller
Devisenkonversionen vorsah. Wir haben von dieser

Notstandsverpflichtung am 9. August Gebrauch gemacht.
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Sie war aber nicht abschreckend genug. Von den
2,15 Milliarden %, die wir in wenigen Tagen erhielten,
sind 1,38 Milliarden unter dem Regime der Zehntage-

Blockierung eingestromt.

Am 16, Auvgust ist eine Vereinbarung mit den Banken
zustande gekommen, die es uns gestattet, eine 100%ige
Sterilisierung des Nettozuwachses der Banken an aus-
léndischen Geldern zu verfiligen, und fiir Auslandsgelder,
die fir weniger als 6 Monate bei den Banken angelegt

werden, ein Verzinsungsverbot auszusprechen.

Vom 30. August an wurde das Verzinsungsverbot
fiir ausléndische Gelder auch auf Gelder mit einer
Laufzeit von iiber 6 Monaten angewandt. Gleichzeitig
wurden die Ausnahmen vom Verzinsungsverbot reduziert.
In diesem Zusammenhang ist auch die privilegierte
Behandlung von Auslandschweizern aufgehoben worden.
Sie profitieren aber nach wie wor von der Freigrenze

von 50 000 Franken filir Spar-und Depositenkonten.

Bei bewilligungspflichtigen Kapitalexporten wird die
Bedingung auferlegt, dass die Franken sofort in

Devisen umgewandelt werden miissen.

In der zweiten Hdlfte der letzten Woche haben sich die
Grossbanken zur Bekimpfung der Spekulation im Bin-
vernehmen mit der Nationalbank im Sinne einer voriber-
gehenden lMassnahme entschlossen, pro auslindische

Bank bei sinkenden Dollarkursen nur noch sehr
beschrinkte Dollarbetrége in Franken zu konvertieren.
Betrége, die bei sinkenden Kursen liber eine gewisse

Limite hinausgehen, werden fiir drei Monate blockiert.
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Mit dieser Massnahme sollkn Ueberweisungen, die
dem kommerziellen Verkehr dienen, nicht behindert

werden.

Weitere Schutzmassnahmen gegen Kapitalverschiebungen
sind gegenwidrtig in Priifung. Ihre Anwendung wiirde
unseren Spielraum filr Kursinterventionen zugunsten

des laufenden Verkehrs vergrossern.

Im Iaufe des Monats September wird eine Reihe von
internationalen Gremien zusammentreten, innerhalb
derer versucht wird, Losungen abzutasten und zu

finden.

Inwieweit es moglich und zweckmissig sein konnte,
einen europdischen Stabilitdtsblock zu bilden, der
im Innern mit festen Kursen und nach aussen nmit
flottierenden Dollarkursen operieren wiirde, ist

noch eine offene Frage.

Bin wichtigeres Ziel wire, zu erreichen, dass
sich die Aufregung um den Dollar, der auf absehbare
Zeit immer noch eine entscheidende Rolle im interna-—
tionalen Wirtschaftsverkehr bildet, legt. Eine der
Voraussetzungen dazu ist, den U.S.A. die Moglichkeit
zu geben, zu einem besseren Zahlungsbilanzausgleich

zuriickzukehren.
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