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"Monetdre Probleme?®

Schriftliche Einleitung zum miindlichen Exposé
von Dr. E. Stopper

fir die Botschaftertagung vom 1. September 1971

(Geschrieben vor der Aufhebung der
Gold-Konvertibilitst des amerikanischen Dollars)

I. Grundlegende Aenderungen im Wzhrungssystem

1. Solange die Knappheit des Goldes der nationalen und inter-
nationalen Geldschopfung Grenzen setzte, war die Inflations-
gefahr nur gering. Wenn ein Land zuviel Geld schuf, wurde
seine Zahlungsbilanz passiv. Es verlor Gold, und damit
verminderten sich die Mittel, die internationale Zahlungs-
féhigkeit aufrecht zu erhalten. Um zu grosse Goldverluste
zu vermeiden, wurde deflationiert, und sofern dies nicht
genligte, abgewertet. Bei diesem Vorgehen blieben die Konse-
quenzen einer nationalen Inflation zur Hauptsache auf das
inflationierende Land beschrinkt, d.h, die Inflation liess

sich nur in geringem Ausmasse exportieren.

2. Ein land, das unter diesem Regime die feste Paritit seiner
Wehrung zum Gold iUber lange Zeitriume unverindert halten
konnte, bewies, dass es das erreichbare Hochstmass an
dusserer Wehrungsstabilitét und an Erhaltung der inneren
Kaufkraft des Geldes verwirklicht hatte. Die Geldpolitik
konzentrierte sich daher auf Massnahmen, die auf die Ver-
teidigung der Paritét ausgerichtet waren. Paritédtsinderungen
waren darum hochstens im Sinne einer'Abwertung denkbar,
wenn die Geldpolitik versagt hatte.

3. Der Schweizerfranken wies wihrend seiner ganzen Geschichte
nur eine einzige Abwertung gegeniiber dem Gold auf. Die
Abwertung von 1936 kam im Endeffekt einer Aufwertung gegen-
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iiber den massgeblichen Wihrungen gleich, da diese im Laufe
der dreissiger Jahre gegeniber dem Gold stirker abgewertet

hatten als wir.

Dieser historische Hintergrund erklirt, warum Auf-
wertungen der Schweiz - zum Glick, mochte ich sagen - nicht
sehr beliebt sind.

Die strengen Vorurteile der Aufwertung vom 10. Mai realisie-
ren allerdings nicht geniigend, dass die Geldschopfung sowohl
national als international nicht mehr durch die Knappheit

des Goldes begrenzt wird. Der Dollar hat das Gold als Grund-
lage des internationalen Widhrungssystems und damit der
Geldschopfung verdréngt. Die Dollardisponibilitéten der

Welt sind iiberreichlich. TIhr Umfang hingt weitgehend von

der amerikanischen Innen- und Aussenpolitik ab.

Das Gold gab dem internationalen Wahrungssystem eine
unpolitische Bagsis. Der Dollarstandard macht das System zu
einem Satelliten der U.S.,A,, d,h., unterwirft es den wirt-
schaftlichen Einfliissen, die von der amerikanischen Politik
ausgehen. Auf dem monetiren Gebiet ist somit eine dhnliche
Abhéngigkeit von den U.S.A, entstanden wie auf dem milit&ri-

schen,

Solange die Dollardisponibilitidten ausserhalb der U.S.A.
knapp blieben und die U.S.A. in der Lage waren,iibermissige
Dollardisponibilitéten der restlichen Welt durch eine flexible
Zahlungsbilanzpolitik zu resorbieren, blieben die einem sol-
chen System innewohnenden Inflationsgefahren gering.

Seit Ende der finfziger Jahre begannen allerdings der
ausseramerikanischen Welt zuviele Dollarguthaben anzufallen.
Die U.S.A. waren trotz vielfdltiger Anldufe nicht mehr in der
Lage, ihre Zahlungsbilanz gemiss den Erfordernissen eines
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inflationsfrei funktionierenden internationalen Wehrungs-

systems zu regulieren.

Viele Notenbanken versuchten zwar, durch die Umwand-
lung von Dollars in Gold die Amerikaner zu einem besseren
Ausgleich der Zahlungsbilanz zu veranlassen. Diese Bemithun-

gen waren nicht geniigend erfolgreich.

Nachdem die amerikanischen Goldreserven einen tiefen
Stand erreicht hatten, mussten die Notenbanken weitgehend
auf Goldkonversionen verzichlten, da sie keine formelle Auf-
hebung der Goldkonvertibilitdt des Dollars provozieren
wollten. Dies bedeutete aber praktisch die Akzeptierung
eines de facto Dollarstandards.

In den letzten Jahren hat das amerikenische Zahlungs-
bilanzdefizit immer mehr zugenommen, und damit erweiterte

g8ich der internationale Spielraum fir die Inflation.

. Die Aufrechterhaltung einer unveridnderlichen Goldparitét
hat nur noch technisch mit Gold zu tun, bedeutet aber in
Wirklichkeit nur mehr die unveriinderliche Aufrechterhaltung

der Paritit zum Dollar.

Selt die Dollardisponibilitéten als CGeldschopfungs-—
basis Uberreichlich vorhanden sind, bedeutet die Hussere
Wehrungsstabilitét nicht mehr zugleich auch innere Kaufkraft-
stabilitét.

Der Begriff "Wdhrungsstabilitédt" ist unter dem Dollar-
standard zwiespdltig geworden, und aus diesem Zwiespalt ist
der Gedanke an Aufwertungen geboren worden. Dieser Zwiespalt

wird von vielen zu wenig beachtet.

. Dass es den Vereinigten Staaten trotz vielfaltigen Versuchen
nicht mehr gelang, ihr Zahlungsbilanzdefizit zu meistern,
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mag erstaunen. Es erreicht nicht einmal einen Prozent des
amerikanischen Bruttosozialproduktes. Die gesamte ameriksni-
sche VermOgensbilanz gegeniiber dem Ausland weist einen hohen
Aktivsaldo auf. Die amerikanische Wirtschaft ist zweifellos
nach wie vor die stérkste der Welt. Die Inflationsrate war
in den letzten zwanzig Jahren, selbst unter Einschluss der
seit einigen Jahren verstérkten Inflation, insgesamt kleiner
als in Europa.

Die Ursache des Unvermdgens muss also in strukturellen
Aenderungen liegen.

Es wird oft vergessen, dass der Dollar in den letzten
25 Jahren durch wiederholte Abwertungen, die mit Ausnahme
des Schweizerfrankens alle andern Wihrungen erfasste, indirekt
aufgewertet wurde. Dies hat das Kostenniveau der U.S.A.
trotz einer im langjdhrigen Durchschnitt niedrigen Inflations-
rate in den letzten 25 Jahren sukzessive erhdht.

Dies diirfte teilweise auch erkldren, warum seit der
Inflationsverstédrkung in den U.S.A. die amerikanische
Industrie die ausléndische Importkonkurrenz stirker splirt.

Die Exportmdglichkeiten wurden nicht nur von der
Kostenseite her beeintriéchtigt.

Es war insbesondere auch die wirtschaftliche Block-
bildung in Europa, in Verbindung mit dem dortigen niedrigeren
Lohnniveau, die die amerikanische Wirtschaft veranlasste,
einen namhaften Teil ihrer Produktion nach Europa zu verla-
gern. Die betreffenden Gliter und Leistungen werden nunmehr
von den amerikanischen Firmen von Europa aus und nicht mehr
aus den U.S.A. geliefert. Amerikanische deflatorische Mass-
nahmen vermdgen daher den amerikanischen Export offenbar

nur wenig zu steigern.

Aus den Tochterbetrieben in Europa diirften allerdings
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bedeutende Ertrignisse anfallen. Vorderhand werden Sie
offenbar weitgehend zur Expansion der europiischen Nieder-

lassungen und zu ihrer finanziellen Konsolidierung verwendet.

Der frither 5 - 6 Milliarden Dollar betragende Ueber-
schuss der Handelsbilanz, aus dem der Hauptteil der Ausland-
ausgaben politischer und militdrischer Natur gedeckt werden

konnte, ist praktisch verschwunden.

Dies bedeutet, dass die Nachfrage nach realen Lei-
stungen anderer Linder entsprechend gestiegen ist, und diese
mehr Dollarguthaben akkumulieren.

Dass die amerikanische Handelsbilanz sich auch wihrend
der jungsten Zeit der grossen Arbeitslosigkeit und der unge-
niutzten Produktionskapazititen in den U.S.A, nicht entschei-
dend verbesserte, diirfte deutlich fiir die strukiturelle
Natur des Problems sprechen., Dies ist auch der Grund, warum
kirzlich selbst aus Kongresskreisen eine Dollarabwertung

empfohlen wurde.

Eine solche wire aber nur sehr schwer zu bewerkstel-
ligen, da sie voraussetzt, dass die meisten Industrielinder
ihren Wechselkurs nicht &ndern wirden. Eine solche Verein-

barung wire nicht leicht zu erzielen.

Wahrscheinlich wiirde sich auf der Importseite die
Handelsbilanz verbessern, dagegen wire auf absehbare Zeit

auf der Exportseite nur wenig Positives zu erwarten.

Die Regierung lehnt eine Dollarabwertung ab,
empfiehlt aber den wihrungsstarken Landern, aufzuwerten,
und die U,.S.A. vermehrt von den finanziellen Konsequenzen
der Husseren politischen und militédrischen Aufwendungen zu
entlasten. Zugleich hofft man, dass die sich in Europa

beschleunigende Kostenhausse zum Ausgleich beitragen werde.
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In Interesse der Funktionsfihigkeit des internationa-
len Wehrungssystems und der Inflationsbekidmpfung wire tat-
sédchlich eine finanzielle Entlastung der U.S.A. von Husseren
Aufwendungen durch Budgetleistungen anderer Lénder winschens-
wert. Ansonst erfolgt das "burden-sharing" einseitig zu-
lasten der Lénder mit iiberdurchschnittlicher Wehrungsdiszi-
plin in Form der Ansammlung von Dollarguthaben.

II. Allzemeines zum Burodollarmerkt

Die Dollardisponipilitéten sind allerdings nicht nur durch
das wachsende amerikanische Zahlungsbilanzdefizit {iberreich-
lich vermehrt, sondern durch den Eurodollarmarkt noch multi-
pliziert worden.

Der Eurodollarmerkt ist ein kurz- bis mittelfristiger Markt
filr Dollarausleihungen, der sich ausserhalb der Vereinigten
Staaten, vornehmlich in London, aber auch an andern Plitzen

wie insbesondere Zirich sbwickelt.

Er begann damit, dass es europiische Banken lohnend
fanden, ihre Dollarguthaben in den Vereinigten Staaten direkt
an Gross-Schuldner auszuleihen. Sie taten dies zu niedrige-
ren Zinssétzen als die amerikanischen Banken. Bs blieb
ihnen aber immer noch ein hSherer Zins als derjenige, der die

amerikanischen Banken verglitet hitten.

Der Eurodollarmarkt empfingt sein Grundaliment aus den
Dollarguthaben, die der Welt aus dem amerikanischen Zahlungs-

bilanzdefizit anfallen.

1964 wurde das Marktvolumen auf etwa 9 Milliarden
Dollar, Ende 1970 aber bereits auf 40 - 50 Milliarden Dollar
geschdtzt., Die Zunahme ist wesentlich grosser als das, was
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dem Eurodollarmarkt aus dem Defizit der amerikanischen
Zahlungsbilanz zugeflossen ist., Die Erkldrung liegt darin,
dass die auf diesem Markt massgeblich ta@tigen Banken

- 3hnlich wie ein nationales Bankensystem - auf Dollars lau-
tendes Buchgeld schaffen konnen.

Das Marktvolumen wuchs sprunghaft, als die Amerikaner aus
Zahlungsbilanzgrinden die Gewdhrung von Bankkrediten und
Anleihen an das Ausland einschrinkten und auch den Spielraum
der amerikanischen Muttergesellschaften fiir die Finanzierung
ihrer Niederlassungen im Ausland stark einengten. Eine
grosse, bisher in den U.S.A, befriedigte Kreditnachfrage
wandte sich dem freien, durch keine Restriktionen eingeeng-
ten Eurodollarmarkt zu. Da die Konkurrenz der amerikanischen
Banken wegfiel, konnten nunmehr die Zinss&dtze auf diesem
Markt iUber das amerikanische Niveau filir Bankkredite steigen.

Die hohe Rendite der Anlagen zog die der iibrigen Welt
aus dem amerikanischen Zahlungsbilanzdefizit anfallenden
Dollars in zunehmendem Masse auf den Burodollarmarkt. Als
Sammel- und Ausleihstellen fungierten die international
tétigen Grossbuanken. Abgesehen von Zeiten der Wéhrungs-
unruhen wurden Dollars in den Gliubigerléndern immer spdrli-
cher den Notenbanken angeboten. Sie wurden vorerst zu einem
wesentlichen Teil den sich stark vermehrenden und expandie-
renden Produkitionsbetrieben der amerikanischen Konzerne in

Europa ausgeliehen.

Die amerikanische Wirtschaft konnte also einen grossen
Teil ihrer Expansion im Ausland aus dem amerikanischen Zah-
lungsbilanzdefizit finanzieren. MNur ein Land, dessen Widhrung
vom Ausland unbeschrinkt angenommen und als internationales
Geld verwendet wird, kann seine Auslandschulden zuriickborgen

und damit nochmals im Ausland Aktiven erwerben.
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Dieser Tatbestand schuf in einigen Lé&ndern ein wach-
sendes Malaise und ist mit ein Grund, warum Pline entwickelt
wurden, die den Dollar sukzessive aus seiner Resgervewdhrungs-

funktion verdréngen sollen.

Zum mindesten darf festgestellt werden, dass die
U.S.A., in solchen Vorteilen auch eine gewisse Kompensation
fiir ihre mannigfaltigen Aufwendungen zum Schutze der west-
lichen Welt finden. Dies zeigt aber auch eine weitere
Schwéche eines nicht mehr auf dem Gold, sondern auf einer
einzigen nationalen Wdhrung basierenden internationalen
Wahrungssystems.

. Die amerikanischen Banken wollten trotz den ihnen aus Zah-

lungsbilanzgriinden auferlegten Beschrinkungen das in der
Finanzierung amerikanischer Betriebe im Ausland liegende
Geschaft nicht verlieren. Sie iliberwanden die amerikanischen
Kapitalexporthemmnisse dadurch, dass sie in Europa ein bedeu~
tendes Filialnetz zur Aufnahme und Ausleihung von Euro-
dollars schufen, das bald zumwichtigsten Markitfaktor wurde.
Dem Export amerikanischer Produktionstédtigkeit nach Europa
folgte also auch ein entsprechender Export amerikanischer
Banktsitigkeit.

Einen weiteren zus#tzlichen Impuls erfuhr der Eurodollarmarkt
durch die restriktive amerikanische Geldpolitik. Die ameri-
kanischen Grossbanken gerieten von 1968 bis zum Frihjahr
1970 einerseits wegen der grossen inl&ndischen Kreditnach-~
frage und anderseits wegen der ihnen auferlegten Verstérkung
der Mindesgtreserven und der den Mittelzufluss hemmenden,
behdrdlich festgesetzten Hochstzinsen filir Depositen in eine
Liguidit&atsklemme. Da Geldaufnahmen durch Auslandfilialen
keinen Zinsbeschrénkungen und vorerst auch keiner Mindest-
reservepflicht unterlagen, zogen die amerikanischen Banken
iiber ihre europidischen Filialen mdglichst viele Eurodollars
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an sich. Dieses Werben um Eurodollars trieb die Zinssitze
fiir kurzfristige Gelder zeitweise auf iiber 12 %.

Wehrend dieser Periode verlegten die europdischen Banken,
soweit immer mdglich, ihre sonst in nationalem Geld gehal-
tenen Liquiditédtsreserven auf den Burodollarmerkt. Sie
beschafften sich diese Dollars zulasten der offiziellen
Wehrungsreserven der Notenbanken. Die meisten Notenbanken
reagierten darauf mit massiven Diskontsatzerhdhungen. Dies
erleichterte ihnen zugleich, die damals beginnende Konjunk-
turiiberhitzung durch eine restriktive Geldpolitik zu

bekémpfen.

Selbst Notenbanken verlegten aus Ertragsgrinden einen
Teil ihrer normalerweise in den U.S.A. angelegten Dollar-
disponibilitdten auf den Buromarkt.

Sukzessive investierten immer mehr nicht zur Banken-
kategorie gehdrende Anleger mittel- und langfristige Gelder
in kurzfristige Euromarktanlagen, da sich dabei eine hohere
Rendite als auf den Kapitalmdrkten erzielen liess.

Das wachsende Marktvolumen intensivierte die Zusammen-
arbeit zwischen den am EBuromarktgeschidft tidtigen Banken in
einer Weise, dass sich ihr Potential zur Eurodollar-Geld-

schopfung erweiterte.

Der diesbezligliche Mechanismus ist im Referat vor
der Generalversammlung der Nationalbank im letzten April
schematisch dargestellt worden.

. wukzessive entstand eine fiir europdische Verhdltnisse gewal-

tige Masse an formell kurzfristig angelegten Mitteln, die
sich, abgesehen von spekulativen Zwischenspielen, dorthin
wandte, wo die hochsten Zinsertrignisse erzielt werden

konnten.
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Dies schien die restriktive Geldpolitik der euro-
padischen Lénder vorerst nicht zu stdren, denn ein Grossteil
der Mittel wurde zu hohen Zinssdtzen von den amerikanischen
Grossbanken absorbiert. Dieser Zustand konnte aber nur
solange anhalten, als die Geldpolitik auch in den U.S.A,
restriktiv blieb.

Diese Gegenldufigkeit setzte wihrend des Jahres 1970 ein.

Die U.S.A. lockerten vorerst ihre Geldpolitik und
gestalteten sie schliesslich sogar ausgesprochen expansiv,
um die amerikanische Konjunktur anzukurbeln.

Dies gestattete den amerikanischen Banken, ihre
teuren Euromarktverpflichtungen zurilickzuzahlen.

Das Angebot an Eurodollars wuchs und die Zinssitze
fielen rapid.

Sobald die Zinssitze das Niveau jener Linder unter-
schritten, die die Inflation vornehmlich mit Instrumenten
der Kreditverteuerung bekimpften, flossen die Eurodollars
dorthin. Dies verminderte die Wirkung monetdrer Restriktions-

massnahmen.,

Diese Ausfilhrungen diirften gezeigt haben, dass die Ersetzung
des Goldes durch den Dollar zu einem Wihrungssystem gefiihrt
hat, das

(1) die Bedeutung der Parititsstabilitidt gesndert hat;

(2) den internationalen Spielraum fiir die Inflation wesent-
lich auvsweitet;

(3) die Moglichkeit, mit nationalen monetiren Restriktionen
eine antiinflatorische Politik zu betreiben, entscheidend
einschrénkt, besonders wenn die amerikanische Konjunktur-—
entwicklung gegenldufig ist;
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(4) den Vereinigten Staaten ermdglicht, die realen
Ressourcen anderer Lénder zur Erfillung der grossen
amerikanischen dusseren Lasten auf inflatorischem Wege

heranzuziehen;

(5) der amerikanischen Wirtschaft erleichtert, ihre Expansion

im Ausland zu vollziehen;

(6) der amerikanischen Regierung es sehr erschwert, struk-
turelle Ungleichgewichte zu beseitigen.

In diesen Faktoren liegt auch eine teilweise Erklsarung, warum
die EWG von neuem versuchen wird, den dusserst steinigen

Weg der Widhrungsunion zu beschreiten, obwohl es an sich fiir
solche Anstrengungen noch zu frith ist.

III. Der Einfluss des Euromarktes auf die Schweiz

bis vor dem Bintreten der kiirzlichen Krise

. BEs diirfte Ihnen bekannt sein, dass die schweizerischen

Grossbanken, aber auch die schweizerischen Niederlassungen
ausléndischer Gross-Institute, eine bedeutende Rolle auf
dem Euromarkt spielen. Ihr Anteil am Marktvolumen wurde
per Ende 1970 auf ungefézhr einen Viertel geschitzt.

Der Beginn der konjunkturellen Ueberhitzung in der Schweiz
fiel mit dem starken Ansteigen der Euromarktsstze zusammen.
Man h&tte daher annehmen diirfen, dass die Marktkrafte die
Banken zu einer restriktiven Kreditpolitik veranlasst hidtten.
Dies war aber vorerst nicht der Fall.

Unsere Banken reduzierten zwar ihre inlindische Kassa-
ligquiditét auf ein Minimum, um mdéglichst viele Gelder
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auf dem Eurodollarmarkt anzulegen. Dies verhinderte sie
aber nicht, ihr inl&ndisches Kreditvolumen kréftig auszu-
weiten. Bei den Grossbanken verdoppelte und verdreifachte
gich der inlindische Kreditzuwachs, obwohl die im Inland
erzielbaren Zinssitze nur halb so hoch waren wie diejenigen

des Euromarktes.

BEine solche Politik war nur deshalb mdglich, weil
einerseits die Banken die kurzfristigen Euromarktanlagen
wie Kassadisponibilitéten betrachteten, und anderseits die
Grosszahl der inlindischen Geldgeber sich vorerst noch mit
im internationalen Vergleich tiefen inléndischen Zinsvergi-
tungen begniigte. Dabei spielte auch der Konkurrenzkampf um
den inlsndischen Kreditmarkt eine bedeutende Rolle.

. Die Nationalbank musste daher die Kreditexpansion kinstlich

bremsen., Sie stiitzte sich auf Instrumente, die moglichst
wenig zur Zinshausse beitrugen, d.h. eher den Abfluss als
den Zufluss von Geldern begiinstigten.

Die klassischen Mittel der Geldpolitik, wie Diskontpolitik,
Offemmarktpolitik und Mindestguthaben, die uns von der
Wirtschaft und der Wissenschaft anlésslich der Vernehmlassung
zum Instrumentariumsentwurf als einzige vertretbare Massnah-

men empfohlen wurden, kamen daher nicht in Frage.

Die Nationalbank musste vielmehr mit frither als diri-

gistisch verurteilten Mitteln operieren, wie

a) der gquantitativen Begrenzung der Zunahme des Volumens
an Bankkrediten,

b) der Begrenzung des Volumens 6ffentlicher Anleihen fir
inléndische Verwendungszwecke,
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¢) einer Zinspolitik, die die Sitze tiefer hielt als die-
jenigen des Burodollarmarktes und der auslindischen
Anleihensmirkte, aber nicht zu einer permanenten kinst-
lichen Verfliissigung des Marktes fiihrte.

Sie setzte daher bei den Banken auf Grund der seit dem

1. September 1969 bestehenden Rahmen-Vereinbarung durch,
dass ab 1., August 1969 der Kreditzuwachs in zwei Etappen
auf einen Prozentsatz zurilickgefiihrt werde, der ungefdhr
der Hohe entsprach, wie sie in Zeiten einer ausgeglichenen

Konjunktursituation tiblich war.

Die quantitative Begrenzung des Kreditzuwachses verfolgte
zwel Zwecke:

(1) Die bereits erwihnte Riickfiihrung der inlindischen
Kreditexpansion auf ein normales Niveau.

(2) Damit sollte zugleich auch die kiinftige Nachfrage nach
Kapitalmarktmitteln zur Konsolidierung solcher Investi-
tionskredite niedriger gehalten werden, da erfahrungs-
gemidss gerade grosse Konsolidierungsanspriiche das
Zinsniveau am stdrksten in die Hohe treiben.

In Zusammenarbeit mit den Banken wurde das Volumen fiir neue
inlandische Anleihensemissionen beschriénkt. Auch hier wurde
ein doppelter Zweck verfolgt:

Man wollte verhindern, dass die Begrenzung des
Kreditzuwachses durch ein massives Ausweichen auf Anleihens-
emissionen umgangen werden konnte. Zugleich war man bestrebt,
das Emissionsvolumen so zu dosieren, dass es sich vom Markte
ohne iiberméssige Zinssteigerung absorbieren liess.

Dem Ziel der Aufrechterhaltung des Zinsgefilles zum Euro-
markt und damit der Anziehungskraft dieses Marktes, diente
ferner folgendes Verhalten:
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a) Der die Zinsgestaltung im Bankgewerbe stark beeinflus-
sende Zinssatz fiir mittelfristige Kassaobligationen der
Banken wurde nur schleppend der Markttendenz angepasst.

b) Dafiir ermdglichte die Nationalbank den Banken, den
jeweils auf Monats-, Quartals- und Jahresende erhdhten
kurzfristigen, aber den Konjunkturverlauf wenig beein-
flussenden Bedarf an Barmitteln bei ihr billig einzu-
decken, so dass die Banken ihre permanente inl&ndische
Kassahaltung klein und ihre Buromarktanlagen hoch halten
konnten. Dies verbesserte die Ertragslage der Banken und
erleichterte es ihnen, die inl&ndischen Zinsforderungen
niedriger zu halten.

Die Zinshausse wurde prononcierter, als die Nichtbanken in
wachsendem Umfange mittel- und langfristige Gelder auf dem
Eurodollarmarkt anlegten. Es blieb aber trotzdem ein
beachtliches Zinsgefille zum Ausland und zu den auslé&ndischen
Kapitalmdrkten aufrecht erhalten.

Der nunmehr spérlicher gewordene Zufluss an mittel- und
langfristigen Inlandgeldern zwang die Banken nicht nur zur
Erhohung der Passiv- und Aktivzinssédtze, sondern auch zu
einer iber die Erfordernisse der Kreditzuwachsbeschrinkung
hinausgehenden Zuriickhaltung, insbesondere bei der Gewihrung
never Investitionskredite, die spdter mit langfristigen
Geldern konsolidiert werden milssen. Zugleich nahm die
Ergiebigkeit des Kapitalmarktes ab, und das zugelassene
Emissionsvolumen wurde entsprechend herabgesetzt. Alle
Anzeichen deuteten nun auf eine Verflachung der marktwirk-
samen inléndischen Investitionsnachfrage und damit auf eine
inléndische Konjunkturberuhigung hin.

Bevor sich diese Tendenzen auswirken konnten, begann der
Rickstrom von Eurodollars aus den U.S.A. und das rapide
Fallen der Euromarkitzinsen.
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Von der Schweiz aus wurden vor allem von Nichtbanken Gelder
mittel- und langfristiger Natur aus dem Eurodollarmarkt
zuriickgezogen und Kepitalanlagen zugefiihrt.

Vorerst wurde aber nur ein Bruchteil dieser Riickziige in
schweizerische Anlagewerte investiert, da sich dank dem
Zinsgefdlle auf Kapitalanlagen im Ausland hohere Ertrignisse
erzielen liessen. Der Grossteil der Mittel floss nach der
Bundesrepublik und den Niederlanden.

Der in der Schweiz anlagesuchende Bruchteil geniigte
aber, um das Kapitalangebot betrichtlich anschwellen zu
lassen. Die Banken konnten dank dem reichlicheren Mittel-
zufluss ihre Kreditzuwachsraten voller ausniitzen und scheuten
auch weniger davor zuriick, Investitionskredite in Hypotheken-
form zu konsolidieren. Ferner begannen Nichtbanken in ver-
mehrtem Ausmasse, Mittel direkt an inlindische Schuldner
auszuleihen.

Un die Entwicklung eines grauen Emissionsmarktes zu
behindern, musste das offiziell zugelassene Emissionsvolumen
fir den Kapitalmarkt wesentlich erhoht werden. Ein Teil des
bisher unbefriedigten Kreditbedarfes konnte sich nun auf
diesem Markt eindecken. Die zusitzlichen Kapitalmarkt-
emissionen gestatteten zudem Kreditablosungen. Dies schaffte
innerhalb der Kreditzuwachsquoten vermehrten Spielraum fiir
neue Kredite.

Damit drohte die Wirkung der bisherigen Restriktionsmass-
nahmen zunehmend unterwandert zu werden.

Die Nationalbank versuchte zwar, dieser Unterwanderung
mit begrenztem Erfolg dadurch entgegenzuwirken, dass sie den
Bund veranlasste, auf dem Anleihenswege mehr Mittel abzu~
schopfen als seinem Bedarf entsprach. Zudem wurden das
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Programm fiir die Emission von langfristigen Frankenanleihen
ausléndischer Schuldner grossziigig erweitert und die Bedin-
gungen fir die Plazierung von auf Franken lautenden mittel-
fristigen Notes ausléndischer Schuldner erleichtert.

Diese Hinweise diirften zeigen, wie prekir das einseitige
Abstiitzen der antiinflatorischen Politik auf den Geldsektor
auch in der Schweiz war, obwohl wir uns durch die Aufrecht-
erhaltung eines Zinsgefdlles zu schiitzen suchten und nit
unserer Geldpolitik zweifellos bessere Resultate als bei-
spielweise die Bundesrepublik erzielten.

IV. Das_von uns geplante Abwehrdispositiv

. Die Nationalbank war sich schon sehr frih bewusst, dass die

eines Tages zu erwartende Rickflut von Eurodollars aus den
Vereinigten Staaten zu Schwierigkeiten fithren werde. Sie

versuchte, sich darauf vorzubereiten.

Insbesondere legte sie dem Bundesrat seit langem nahe, dem
Parlament einen dringlichen Bundesbeschluss zur Beschrinkung
der markitwirksamen Baunachfrage, einschliesslich einer
Prioritdtsordnung, vorzuschlagen. Ein solcher Beschluss wire
aus allgemeinen konjunkturellen Griinden schon seit zwei
Jahren notwendig gewesen. Nun aber sollte er insbesondere
verhindern, dass aus dem Euromarkt zuriickfliessende Anlage-
mittel den Weg in den inflatorisch geféhrlichsten Sektor

finden konnten.

Sehr frih luden wir auch die Banken zu einem Abkommen ein,
das wenigstens die Verwendung allfélliger massiver Mittel-
zuflisse durch die Banken selbst einschrénken sollte. Die
Verhandlungen filhrten nicht zum Ziele.
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Immerhin liessen die Banken durchblicken, dass sie
nach eingetretenem Notfalle erneut zum Gesprich bereit

wiren.

Weéhrend Monaten dringten wir zusammen mit andern Notenbanken
darauf, dass durch eine gemeinsame Aktion der amerikanischen
und der europdischen Wdhrungsbehdrden Massnahmen zur Ab-
schopfung von liquiden Eurodollars unternommen wiirden, um
das Angebot an solchen zu verknappen.

. In Uebereinstimmung mit allen massgeblichen Notenbanken

glaubte die Nationalbank, auch annehmen zu dirfen, dass kein
europdisches Land in dieser Spdtphase der Konjunktur sich
nit wechselkurspolitischen Massnahmen, sondern ausschliess-
lich mit gesetzlichen oder administrativen Restriktionen

gegen unerwinschte Geldzufliisse verteidigen wiirde.

. Die Krise trat in ihr akutes Stadium, bevor die Abwehr-

riustung geniigend fortgeschritten war.

a) Die Geneigtheit zu Eingriffen in den Baumarkt erschien
trotz den zu erwartenden politischen Widersténden zwar
unmittelbar vor der Krise grosser geworden zu sein, doch
waren Inhalt und Zeitpunkt eines solchen Beschlusses
immer noch kontrovers.

b) Die Pléne fiir die Austrocknung des DBuromarktes machten

nur langsame Fortschritte.

¢) Die deutschen wechselkurspolitischen Massnahmen stellten
im Hinblick auf die vorherige Annahme des Werner-Planes
selbst fir die Bundesbank eine grosse Ueberraschung dar.
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V. Die Entwicklung, die zur Aufwertung des Frankens fiihrte

Dass die Krise von der Bundesrepublik ausging, erklért sich
dadurch, dass sich die aus den U.S.A. zurickfliessenden
Gelder vor allem diesem Lend zuwandten, weil es eine monetére
Politik betrieb, die in hohen Zinss&tzen resultierte. Diese
deutsche Politik wirkte fiir uns wihrend lingerer Zeit als

ein Schutzschild. Unter dem Einfluss des grossen Dollar-
zustroms wurde aber die deutsche monetdre Restriktionspolitik
wirkungslos. Dies wog um so schwerer, als sich dieses Land

vorrangig zur inneren monetdren Kaufkraftstabilitat bekannte.

Entgegen der Meinung der Bundesbank und der EWG beschrénkte
sich die deutsche Regierung nicht auf Massnahmen, die den
Geldzufluss eindZmmten, sondern schloss am 5, Mai die

Devisenborsen und liess ab 10, Mai den Wechselkurs flottieren.

Dies schuf auch fir die Schweiz eine neue Situation.
Die sich nach der Schliessung der deutschen Devisenbdrsen
innerhalb weniger Minuten auf die Schweiz stilirzenden Devisen-
massen veranlassten auch die Nationalbank zur voriibergehenden
Einstellung von Dollarkiufen, um Zeit fir ein Ueberdenken

der Konsequenzen der neuen Situation zu gewinnen.

. Es ist zu beachten, dass der Franken schon vor den deutschen

Massnahmen ein Spekulationsziel war, und nach der Schliessung
der deutschen Devisenbdrsen am stdrksten im Vordergrund
stand. Dies, obwohl die Schweiz weder im Jahre 1961 noch

im Jahre 1969 aufgewertet hatte.,

Man musste damit rechnen, dass sich bei Aufrecht-
erhaltung eines unverinderten Wechselkurses im Inland eine
sehr lautstarke Aufwertungspropaganda breit machen wiirde,
die die Spekulation sténdig ermuntert und durch Geld- und
Kapitalabfliisse die Inflation noch zus&tzlich beschleunigt
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hdatte. Sterilisierungsmassnahmen, die nur den Bankensektor

h&tten treffen konnen, wiren ungeniigend gewesen.

Die im Geldsektor ergriffenen antiinflatorischen Massnahmen
h&tten noch den letzten Rest an Wirkung verloren, ohne dass

ein BErsatz vorhanden gewesen wire.

Solche Ueberlegungen spielten beim Entschluss zur Aufwertung
eine nicht unwichtige Rolle, aber viel entscheidender war
die Ueberzeugung, dass deutliche Anzeichen eines strukturel-
len Ungleichgewichtes vorlagen. Man wollte dieses Ungleich-
gewicht nicht durch ein passives Verhalten bei einer neuen
Aufwertung im Ausland nochmals vergrdssert sehen, und man
war nicht gewillt, von dieser Seite her zusitzliche Infla-

tionseinfliisse zu akzeptieren.

Eine neue deutsche Aufwertung hitte ohne eine Pari-
tédtstinderung des Frankens zweifellos die sich bei uns im
Gange befindliche Umwandlung des strukturellen Ungleich-
gewichtes in eine hohe Rate der Anpassungsinflation noch
verstirkt.

Seit zwei Jahrzehnten bewegte sich der Dollarkurs in der
Schweiz immer unter der Paritit. Das Schwergewicht der Kurs-
bildung lag beim tiefsten Dollarankaufskurs der Nationalbank,
d.h. 1,75 % unter der Paritit. Der Franken war offensicht-
lich wdhrend des grossten Teils der Nachkriegszeit unterbe-
wvertet. Das Ausmass wurde allerdings durch einmalige oder
mehrnalige Abwertungen verschiedener Wihrungen wiederholt
reduziert. Die Aufwertung der DlMark und des hollindischen
Guldens im Jahre 1961 wirkte aber in umgekehrter Richtung.

Bs war nicht zuletzt diese Unterbewertung, die in
den finfziger und aber ganz besonders anfangs der sechziger
Jahre zur ibermissigen wirtschaftlichen Expansion unter
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Heranziehung einer als iibergross empfundenen Zahl von frem-
den Arbeitskriften filhrte. Solange die Immigration offen
und der durch sie verursachte Investitionsbedarf verdsubar
blieben, konnte der Anstieg des inlindischen Kosten- und
Preisniveaus unterdurchschnittlich gehalten werden., D.h.
die Zulassung fremder Arbeitskrifte verhinderte, dass sich
die Disparitét des Frankens voll in Preis- und Kostensteige-
rungen niederschlug. Nach Einfilhrung einer restriktiven
Arbeitsmarktpolitik begann sich die Unterbewertung des
Frankens ab 1964 in eine iiberdurchschnittliche Kostenhausse
im Sinne einer eigentlichen Anpassungsinflation zur Beseiti-
gung der Unterbewertung umzuwandeln. Dieser Prozess wurde
dann durch die Schockwirkungen ausstrahlenden Restriktions-
massnahmen von 1964 und die rezessiven Tendenzen der Welt-
konjunktur in den Jahren 1966 und 1967 aufgefangen. Die
Unterbevertung unserer Wihrung diirfte entscheidend dazu
beigetragen haben, dass unsere Wirtschaft im Gegensatz zu
Deutschland die Rezessionsperiode dieser Jahre ohne namhafte
Wachstumsverluste iiberwinden konnte, ja auch wihrend dieser
Zeit das Angebot an Arbeitskriften im Gegensatz zum Ausland
knapp blieb.

Nach Ueberwindung der Rezession kam das zwischen
der Schweiz und dem Ausland immer noch vorhandene Ungleich-
gewicht wieder zum Ausdruck. Dementsprechend traten wir
denn auch im Gegensatz zu andern Lindern ohne Arbeitsmarkt-
reserve in den neuen Aufschwung ein. Dieser Tatbestand
musste frither oder gpiter seinen Niederschleg in einer iiber
dem Durchschnitt der wichtigsten Industrielsnder liegenden
Inflationsrate finden. Die deutsche Aufwertung im Herbst
1969 und die weitere Straffung der Fremdarbeiterregelung
vergrosserten den Inflationsspielraum noch zusitzlich.

Da fir den Monat Mai bereits eine an den Lebenshal~

tungskosten gemessene Inflationsrate von 7 % zu erwarten war,
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konnten wir uns keinen neuen zus8tzlichen Inflationsauftrieb
durch eine uns durch eine ausl&ndische Aufwertung auferlegte
indirekte Abwertung des Frankens mehr erlauben.

Ferner war folgendes zu beriicksichtigens

Bereits vor den kritischen Tagen unternommene Kontak-
te mit den Sozialpartnern ergaben, dass man auf Arbeitnehmer-
seite der Auffassung war, dass sich seit Herbst 1969 die
Konkurrenzvorteile der schweizerischen Wirtschaft insgesamt
gesehen noch vergrossert hdtten. Man liess von gewerk-
schaftlicher Seite durchblicken, dass ohne wechselkurspoli-
tische Massnahmen eine Missigung der Lohnbegehren nicht zu
erwarten sei, denn diese wiirde nur das Ungleichgewicht und
damit auch die Abwerbetendenzen seitens der Unternehmer noch

vergrossern.

Explosiv erschien die Situation auch im Zinssektor,
dem fiir die Hohe der Lebenshaltungskosten iiber die Wohnungs-
mieten und die Agrarpreise eine grosse Bedeutung zukommt.
Die Renditen fiir Obligationen und Hypotheken liegen deutlich
unter der Inflationsrate. Investitionen in Sachwerte, deren
Preise erfahrungsgemdss parallel zur Inflationsrate steigen,
kdnnen vorderhand mit fremdem Geld ohne wirkliche Netto-
zinskosten vorgenommen werden. Ohne Dampfung der Inflations-
ervartungen musste eine Flucht in die Sachwerte die Zinsen
nach einiger Zeit um 3 - 4 % in die Hohe treiben und damit
zu einer wesentlichen zusdtzlichen Erhshung der Inflations-
rate filhren.

Zu. beriicksichtigen war auch, dass nach der deutschen
Aufwertung im Herbst 1969 und nach den Lohnhaussen im Aus-
land sich in der Schweiz weitherum eine konjunkturpolitische
Lethargie, d.h. Abneigung gegen jede Inflationsbekidmpfungs-
massnahme ausgebreitet hatte. Sie wurde damit gerecht-
fertigt, dass eine kraéftige Anpassungsinflation unvermeidlich
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geworden sei und Bremsmassnshmen nur zu wirtschaftlichen
Verzerrungen fithren wiirden.

8. Der Bundesrat musste auf Grund seiner Erfahrung davon
ausgehen, dass nach den am 5, Mai ausgeldsten Ereignissen
kein auf die innere Wirtschaft ausgerichtetes Inflations-~
dampfungsprogramm im Parlament durchzubringen sei, ohne
dass nicht vorher eine wechselkurspolitische Korrektur vor-
genommen wirde.

9. Zum Aufwertungssatz

a) Wenn schon aufgewertet werden sollte, dann mussten
folgende Bedingungen:erfiillt werden:

aa) Der Satz musste einen Beitrag zur Verminderung des
wirtschaftlichen Ungleichgewichtes leisten.

bb) Er musste den Weg zu flankierenden Massnahmen &ffnen.

ce) Er musste mithelfen, tendentiell die Inflationserwar-
tungen zu vermindern und den Widerstand der Arbeit-
geber gegen die Lohnbegehren zu verstirken, bzw. ihre
Neigung zu Abwerbungen zu vermindern., Er musste auch
die Erwartungen der Arbeitnehmer auf Lohnerhshungen
méssigen.

dd) Er musste glaubwiirdig erscheinen, um die Spekulation
abzuschrecken und nach einiger Zeit den Abfluss von
Geldern zu ermutigen.

ee) BEr musste der Nationalbank wieder gestatten, im Rah-
men einer angemessenen Bandbreite zu mandvrieren.

ff) Auf der andern Seite durfte er die Konkurrenzfihig-
keit nicht im Sinne der GefzZhrdung einer normalen
Vollbeschéftigung erschiittern. Da wir uns in einer
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Spdtphase der Konjunktur befinden, war besondere
Vorsicht geboten.

Auf Grund dieser Ueberlegungen kam man zum Schluss, dass
ein Aufwertungssatz von ca. 7 % angemessen sei.

Diese 7 % bedeuten, gemessen am bisherigen Schwergewichts-
punkt der Kursbildung, ngmlich dem untersten Ankaufskurs
der Nationalbank fir Dollars von 4.29%, eine effektive
Aufwertung von 5,16 %.

Sofern die Nationalbank die theoretische Bandbreite von
rund = 1,8 % voll spielen liesse, ergibe sich ein ober-
ster Verkaufskurs des Dollars, der einer effektiven Auf-
wertung von nur rund 3 1/4 % gleichkime, und ein untersie»
Ankaufskurs, der einem effektiven Aufwertungssatz von
etwas iiber 7 % entspriche.
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