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EIDGENpSS]SCHE FINANZVERWALTUNG

ADMIN)STRATION FEDERALE DES FINANCES 3003 Bern, den 18. Januar 1972
AMMINISTRAZIONE FEDERALE DELLE FINANZE
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Ihr Zeichen/ V. réf. / V; rif. I

U. Zeichen /N. réf. /N.

an Herrn Bundesprédsident C e 1 1 o

Aenderung der Goldparitédt des Schweizerfrankens

Herr Bundesprédsident,

1) Gestitzt auf die Ergebnisse der Wahrungskonferenz vom
17./18. Dezember in Washington hat der Bundesrat am 20. De-
zember 1971 den Mittelkurs des Dollars auf Fr. 3.84 festge-
setzt, ohne eine Aenderung der Goldparitdt des Frankens vor-
zunehmen. Der Dollarkurs bezogen auf die Goldparitéten von
Franken und Dollar, der sogenannte Paritétskurs, liegt mit
Fr. 3.762 innerhalb des von der Nationalbank festgesetzten
untersten Ankaufskurses fiir den Dollar von Fr. 3.7535 und
des obersten Verkaufskurses von Fr. 3.9625.

Ein Entscheid des amerikanischen Kongresses iiber die Ab-
wertung des Dollars ist wohl frithestens fiir den Monat
Februar zu erwarten. Dann wird sich die Frage stellen, ob
die Goldparitdt unseres Frankens in der Weise ge@ndert wer-
den soll, dass der Paritdtskurs zum Dollar auf die HBhe des
festgesetzten Mittelkurses von Fr. 3.84 zu liegen kommt.

2) Zu diesem Problemkreis haben wir folgende Ueberlezgungen
angestellt:

“a) Griinde gegen eine Aenderung der Goldparitit

- Mit der Festsetzung eines Mittelkurses fiir den ameri-

vk' kanischen Dollar wurde eine den gegenwdrtigen Umstﬁﬂﬂﬁg
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entsprechende, praktische L&sung gefunden. Solange die
Konvertibilitdt des Dollars in Gold nicht wieder eingefiihrt
wird, kommt der Goldparitédt des Schweizerfrankens eine
untergeordnete Rolle zu, sodass sich eine Paritdtsanderung
nicht aufdréngt.

Der Parité@tskurs liegt knapp iliber dem untersten Ipterven-
tionspunkt. Sollte der Dollarkurs sinkende Tendenz aufwei-
sen, dann kdnnte auf einfache Weise der Mittelkurs sowie
der obere und untere Interventionspunkt neu festgelegt, d.h.
nach unten verschoben werden. Die gegenwdrtige Losung ver-
fligt deshalb iiber eine recht grosse Flexibilit&dt, die man
durch eine Aenderung der Goldparitdt zumindest teilweise
wieder beseitigen wiirde. Die Beweglichkeit hat insbesondere
Vorteile, solange die Wdahrungssituation nicht ruhiger ge-
worden ist.

Eine Aenderung der Goldparitédt, die den Paritdtskurs in
Uebereinstimmung mit dem Mittelkurs von Fr. 3.84 bringt,
bedeutet eine Abwertung des Frankens um 2,04 Prozent. Es
ist denkbar, dass iiber die Zweckméssigkeit eines derartigen
Beschlusses im gegenwdrtigen Moment Diskussionen entstehen
kénnten.

Sofern die Prognose zutrifft, dass im 2., Halbjahr 1972 vom
Ausland her ein neuer Aufschwung zu erwarten ist, wiirde

der neue Boom auf eine Wirtschaft aufgepfropft, in der sich
der Preisauftrieb noch nicht beruhigt hat, die keine freien
Produktionskapazitédten aufweist und deren Nachfrageiiberhang
aus dem letzten Konjunkturzyklus noch nicht abgebaut ist.
Eine solche Entwicklung birgt Bie—Gefaht flir unser Land die
Gefahr eines neuen Inflationsschubes in sich. Unter dem
Aspekt der Teuerungsbekidmpfung widre eine Senkung des heuti-
gen Mittelkurses von Fr. 3.84 auf den Paritédtskurs von

Fr. 3.762 unter Umstidnden angezeigt.

Langerfristig betrachtet diirfte der Schweizerfranken wohl
eher zu den Wahrungen gehdren, die von Zeit zu Zeit etwas
aufgewertet werden miissen, um eine importierte Inflation
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zu verhindern; dies trifft vor allem dann zu, wenn es

uns gelédnge, die Teuerungsrate etwas besser unter Kontrolle
zu bringen. Eine Abwertung liegt kaum im Trend der voraus-
sichtlichen Entwicklung.

Grinde fiir eine Aenderung der Goldparitidt

- Durch die Aenderung der Goldparitét wiirde die Unsicherheit,

die durch das Nebeneinanderbestehen von einem Mittelkurs
und einem Paritdtskurs hervorgerufen wurde, beseitigt. Die
Unsicherheit besteht vor allem darin, dass bei zwei Kursen
eher auf eine "Riick-Aufwertung" bis zu 7,07 % spekuliert
werden kdnnte, da man sagt, sonst wire die Goldparitit
entsprechend geédndert worden. Dies kdnnte umso mehr der
Fall sein, sofern andere Linder die Anpassung der Goldpari-
tat vornehmen, wie das offenbar Holland zu tun gedenkt.

- Gemdss Minzgesetz (Art. 2) hat der Bundesrat die Kompetenz,

die Goldparitét des Frankens zu bestimmen. Die Frage, ob

er ebenfalls zusténdig ist fiir die Festsetzung eines Dollar-
Mittelkurses, ist von der faktischen und wirtschaftlichen
Lage aus beurteilt zu bejahen, von der rechtlichen Seite
her indessen etwas zweifelhaft. Die Aenderung der Goldpari-
tédt ware in dieser Beziehung positiv zu werten.

Durch die Festsetzung des Mittelkurses wurde der Schweizer-
franken direkt an den Dollar gebunden. Bei einer Paritéts-
dnderung des Dollars wiirde der Frankenkurs automatisch dem
Dollar folgen, falls unsererseits nicht eine Aenderung des
Mittelkurses beschlossen wiirde. Durch eine Neufestsetzung
der Goldparitét wiirde der Franken wieder an das Gold ge-
bunden, was als Demonstration des schweizerischen Willens
zur Wechselkurspolitischen Unabhéngigkeit aufzufassen wire.

Gewisse Schwierigkeiten treten auf, wenn die Konveer'tih:i_lit?_i’r,’<
des Dollars in Gold wieder teilweise oder ganz eingefiihrt
wird. Wenn die Nationalbank den amerikanischen Wiahrungs-
behdrden einen Dollar zur Konversion in Gold abgibt, dann
nehmen ihre Devisenreserven um Fr. 3.84 ab. Sie erhilt dafiir
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0,818513 Gramm Gold mit einem Wert von Fr. 3.762. Um
diesen Betrag nehmen die Goldreserven der Nationalbank
zu. Per Saldo erleidet sie somit auf ihren Wahrungs-
reserven einen Verlust von rund 8 Rappen pro eingetausch-
ten Dollar.

- Die Anpassung der Goldparitdt, die eine Abwertung von
2,04 Prozent bedeuten wiirde, ergdbe zum mindesten einen
Abwertungsgewinn auf dem Goldbestand der Nationalbank.
von rund 245 Mio Franken, womit ein Teil des seiner-
zeitigen Aufwertungsverlustes kompensiert werden
konnte.

Schlussfolgerungen

Gesamthaft gesehen, kann nicht eindeutig entschieden werden,
ob die Vorteile einer Anpassung der Goldparitdt des Frankens
die Nachteile iiberwiegen. Unter der Voraussetzung, dass sich
die Verhdltnisse im Wahrungssektor befriedigend entwickeln,
der amerikanische Kongress sowie andere Linder die Goldpari-
tdt anpassen und sich kein neuer Konjunkturaufschwung ab-
zeichnet, neigen wir eher zur Ansicht, unsere Goldpari-

tdt sollte entsprechend dem Dollar-Mittelkurs ebenfalls
gedndert werden. Damit wiirde die Situation doch klarer

und iibersichtlicher.

Falls die Frankenparitdt geéndert wird, wdre folgendes
vorzunehmen:

a) Nachdem der amerikanische Kongress iiber die Abwertung
des Dollars Beschluss gefasst hat, wdre durch Bundesrats-
beschluss der Goldgehalt des Frankens von 0,21759.. Gramm
auf 0,213154.. Gramm Feingold zu senken. Durch diese
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Abwertung von 2,04 Prozent fiele der Paritdtskurs zum
- Dollar mit dem Mittelkurs von 3.8, zusammen.

b) Gemdss Minzgesetz Artikel 2 Absatz 2 und Artikel 3 hat
der Bundesrat der Bundesversammlung iiber die Aenderung
der Goldparitédt des Frankens einen Bericht zu erstatten
(dieser liesse sich mit demjenigen iiber die allgemeine
Wahrungslage verbinden, wie er durch den dringlichen
Bundesbeschluss zum Schutz der Wahrung vorgeschrieben
ist) sowie eine Botschaft iiber die Verwendung des Ab-
wertungsgewinnes der Nationalbank vorzulegen.

Eidg. Finanzverwaltung
Aer stellvertretende Direktor

Hlide

Dr.B.Miller
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