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Ausserordentliche Bundesratssitzung vom 7. Mai 1971 - 15 Uhr

Vorsitz: Bundespridsident Gnigil

Wehrungskrise / Reaktion der Schwelz

Mit Riicksicht auf das wichtige finanz- und wirtschaftspoliti-
sche Problem, zudem der Bundesrat Stellung zu nehmen hat,
sind zur Sitzung als Berater eingeladen worden:

- die Herren Genecraldirektoren Stopper (Prisident),
Hay und Leutwyler von der Schweiz. Nationalbank

- Herr Botschafter Jolles, Direktor der Handelsabtellung

-~ Herr Prof. Allemann, Delegierter fiir Konjunkturfragen und
Arbeitsbeschaffung

Nach kurzer Begriissung durch den Vorsitzenden orientiert zu-
nichst der Pr#sident der Generaldirektion der Nationalbank,
Herr Dr. Stopper, den Rat liber die Entwicklung der Lage. Er
geht davon aus, dass die neu ausgebrochene Wihrungskrise als
zweite Etappe jener Dollarkrise betrachtet werden muss, die
bereits im Mirz 1963 von sich Reden machte, als auch in der
Schweiz ein erstes Mal eingehend die Frage einer allfédlligen
Aufwertung des Frankens besprochen wurde., Seither 1st das
Zahlungsbilanzdefizit der USA noch stédrker angestiegen als
vorher. Ferner - und darin liegt einer der entscheldenden
Faktoren - ist es in jlingster Zeit 2zu einem Abbau der in
Eurodollars angelegten Gelder gekommen, da die Zinsen im Ver-
gleich etwa zu Deutschland nicht mehr interessant waren. Die
Hauptgriinde der Krise liegen also primir in der lbermissigen
amerikanischen Geldsch6pfung und in der Riickzahlung der Euro-
Anleihen. Als Ziindfunken zur Ausldsung der akuten Krise sind
die Erzlirungen von Minister Schiller (BRD) an der Hamburger-
Konferenz der Sechs zu betrachten, wo er eine neue Verénde-
rung der Wertrelation Dollar/D-Mark durchblicken liess. Aller-
dings muss man gerechterweise anerkennen, dass die nun herein-
gebrochene Krise fr»ither oder spiter, auch ohne die Erklérun-
gen ven Schiller, bestimmt doch gekommen wire. Und man muss
sogar gleich bdaifligen, dass weitere Krisen dieser Art zu er-
warten sind, wenn die USA ihre Zahlungsbilanz nicht in Ordnung
bringen. Donn scheint heute entschlossen, neuerdings flottieren-
de Kurse einzufiihren, und am Ende cdieses nicht ganz nisiko-
freien Experiments wird wahrscheinlich neuerdings eine Auf-
wertung der D--Mark stehen. Denn es wird nicht mdglich sein,
wihrend liédngerer Zeit flottierende Kurse zu dulden. Es ist
dies namentlich fiir den Export nicht férderlich, und es wider-
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spricht auch dem Geiste der Integration. Auf welchem

Kurs die D--Mark am Ende wieder fixiert wird, ist heute schwer
zu sagen. Verschiedene Griinde, namentlich solche wirtschaft-
licher Art, sprechen dafilr, dass es sich -~ vorausgesetzt immer,
dass es tatsdchlich zu einer Aufwertung kommt - nicht um einen
sehr hohen Aufwertungssatz handeln wird. Was die Schwelz an-
betrifft, muss bestimmt damit gerechnet werden, dass ein
starkes Dollar-Angebot andauert, auch wenn die Deutsche Bun-
desrepublik zu flottierenden Kursen iibergeht. Unter diesen Um--
sténden muss die Schweiz handeln, bevor am Montag die Schalter
wieder gedffnet werden. Die Gefahren, die dem Schweizerfranken
drohen, sind aber auch konjunkturpolitischer Natur. Fir den
Monat Mirz allein sind Baukredite im Betrage von 706 Mio
Franken zugesagt worden, wihrend der lMonatsdurchschnitt im
letzten Rekordjahr bei 500 Mio lag. Die Anleihens-Emisgicnen
werden neuerdings alle fiinffach tiberzeichnet. Die Sozial-
partnergespriche gehen schleppend vor sich. Unser Inflations-
abwehr ist, mit andern Worten, weitgehend zusammengebrochen.,
Das einzige Mandverierfeld, auf dem eine gewisse Bewegungs-
freiheit filr bestimmt wirksame Messnahmen besteht, ist die
Aufwertung. Trotzdem die wirtschaftliche Situation nicht mehr
ganz so glnstig ist wie vor anderthalb Jahren, muss deshalb
diese Massnahme neuerdings ernsthaft in Betracht gezogen wer-
den. Dezliglich des Satzes steht dabei vorderhand lediglich fest,
dass er yelLiv hosh sein muss, um wirklich als Abkiihlung der
konjunkturellen Ueberhitzung zu wirken und den Zufluss welterer
Dollars zu stoppen.

In der allgemeinen Aussprache gibt zunidchst Herr Graber seinem
Erstaunen dariber Ausdruck, dass nun pldtzlich so einschnei-
dende Massnahmen in Vorschlag gebracht werden. Und Herr Tschudi
mdchte wissen, wie die Reaktion in den andern Lindern ist, die
etwa in der gleichen Situation wie die¢ Schwelz sind. Herr
Bundesprésident Gnigi schliesslich wirft die Frage auf, was
mit den "gesperrten® Dollars geschehen soll.

Herr Stopper hdlt in seiner Antwort fest, dass die National-
bank schon seit Wochen mit den Zentralbanken der anderen,
interessierten curopiiischen Staaten in engstem Kontakt steht.
Tatsache ist hingegen, dass sich die Ereignisse nun liber--
stlirzen infolge der Erklirungen von Minister Schiller an der
Konferenz in Hamburg. Beziiglich der Haltung der andern Linder
ist zv sagen, dass iliber das weitere Vorgehen Hollands Unsicher-
heit herrscht, desgleichen Uber die Haltung Japans. Oesterreich
wird wahrscheinlich in der gleichen Richtung wie die Schweiz
handeln, also gegebenenfalls aufwerten, wenn die Schweiz auf-
wertet. In Frankreich ist keine Aufwertung zu erwarten, auch

in Delgien nicht; Italien und England kdnnen nur nach unten
flottieren. Dezliglich des Schicksals der Dollar, die in unser
Land geflossen sind, ist damit zu rechnen, dass sie im Falle
elner Aufwertung, nach der Realisierung des Kursgewinns, wieder
ins Ausland abfliessen, da die Zinss#tze bei uns nicht atwraktiv
genug sind.
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Herr Celio unterstreicht, dass sich die heutige Lage aus einer
Summierung und Potenzierung von Schwierigkeiten verschiedener
Art ergeben hat. Es ist schade, dass die USA aus innenpoliti-
schen Griinden keine Rilcksicht mehr auf die HBhe ihrer Zahlungs-
bilanzdefizite nehmen. Heute sucht nun jedes Land dem andern
den schwarzen Peter zuzuschieben. Die Zahl der ernsthaften
Kandidaten, um die sich der Dollar, dem man {berall misstraut,
interessiert, ist allerdings nicht sehr hoch. Fir die Schweilz
wére die Uebernahme von mehreren Milliarden Dollars - was uns
drohen koénnte .- nun aber der Beginn einer ausserordentlich
gefdhrlichen Entwicklung. Die MOglichkeit, ja die Notwendigkeit
einer Aufwertung des Schweizerfrankens ist heute bestimmt wieder
aktuell, Es ist dabel aber zu berilicksichtigen, dass auch diese
Massnahme fiir die Abschiem™ng gegeniiber dem Ausland, die wir
anstreben, nur dann niitzt, wenn ein relativ hoher Satz gew#hlt
wird. Neben der allfdlligen Aufwertung sollte die Mdglichkeilt
eéiner limitierten Devisenbewirtschaftung geprift werden., Neben
diesen Massnahmen auf dem monetidren Sektor ist an fiskalische
Massnahmen zu denken, insbesondere cine gewisse Mittelabschdpfung.
Hier kommt man aber kaum rasch genug ans Ziel. Besser ist ein
Zugreifen auf dem Bausektor. Hier kdnnte ein wesentlicher DBel-
trag zur Konjunkturdimpfung geleistet werden. Ohne vorherige
Aufwertung ist aber ein neuer ~ wenn auch noch so selektiver

- Daustopp aus politischen Griinden kaum vertretbar, da die
Opposition e¢inmal mehr mit dem Hinweis operieren wirde, dass
von den Grossen (Exportwirtschaft) keine ebenblirtige Leistung
verlangt wird. - Auch Herr Donvin ist der Auffassung dass eine
Einzelmassnahme heute nicht mehr geniligt. Es dringt sich eine
konzertierte Aktion auf. Eine Aufwertung wiirde zweifellos ge-
Wwisse Teile der Uhrenindustrie und der Textilindustrie recht
hart treffen. Ein anderer Apekt, den man nicht aus dem Auge
lassen sollte, ist der Prestigeverlust, den jede Aenderung der
Paritdt mit sich zieht. Ist man in der Lage, sich ililber dessen
Ausmass ein 32ild zu machen? Herr Stopper erwidert darauf, dass
¢le Rufschidigung, die eine Wdhrung aus der Aenderung der
Paritit erleidet, schwer konkret abzuschitzen ist., Man nuss
sich dabel aber immer vergegenwdrtigen, dass heute die Defizite
der Hardelsbilanz nicht mehr in Gold, sondern in Dollars abge-
golten werden, und insbesondere ist auch zu beachten, dass eine
Aufwertung natilirlich nicht in gleichem Masse Misstrauen erweckt
wie eine Abwertung. Trotz dieser beruhigenden Erklirungen
dussert Herr Drugger Bedenken beziiglich des Verlusts an Ansehen,
das ein Land mit der Aenderung der Paritit erleidet. Nachdem
Herr Donvin noch seinem Dedauern dariiber Auzdruck gege-:

ben hat; dass die Schweiz hier einmal mehr am Gingelband der
internationalen Spekulation handeln muss, 4ussert Herr Jolles
aus der Sicht unserer handelspolitischen Interessenwahrung Be-
denken gegeniiber einer Aufwertung. Die Zuwachsrate des Exportes
hat sich weitgehend stabilisiert, ja sie liegt unter dem Durch-
schnitt der OECD-Staaten. Der Marktanteil des schweizrischen
Exportes ist in fast allen Lindern riickgéingig. Unsere gefidhrlichste:
Konkurrenten sind fast durchgehend die Deutsche Bundesrepublik und
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Japan. Wenn nun diese nicht aufwerten, sondern nach einer ge-
wissen Flottierungsperiode, die zu einer Repatriierungsperiode
werden kdnnte, tel ihren heutigen Sdtzen stehen bleiben, so
ist mit der M6glichkeit einer dauernden Schidigung der schwei-
zerischen Exportwirtschaft zu rechnen. Herr Allemann macht
darauf aufmerksam, dass unser Wertschépfungspotenzial sehr eng
ist (nur ca 3 ¢ real). Wir sind auch beziliglich der verfiigbaren
Arbeitskrédfte in einem Engpass. In vielen Betrieben sind aber
die Auftragsbesténde eher wieder im Steigen begriffen. Unter
diesem Gesichtspunkt scheint ihm deshalb die M8glichkelt einer
Aufwertung nicht unbedingt von der Hand zu weisen.

Zwischen den Vertretern der Nationalbank und Herrn Celio ent-
spinnt sich darauf eine l#ngere Diskussion Uber die Frage, ob
gewlsse Bewirtschaftungsmassnahmen gegeniiber dem Dollar mg-
lich, bzw. opportun sind. Sie filhrt zum Ergebnis, dass solche
Massnahmen schwer durchftihrbar sind, weshalb es eher angezeigt
wdre, einen etwas h8heren Aufwertungssatz zu wihlen, als mit
Bewirtschaftsungsmassnahmen - die einen enormen Arbeitsaufwand
erfordern -gewisse Zusetz wirkungen erzielen zu wollen.

Herr Celio erklért darauf, dass er sich mit einer Aufwertung
grundsétzlich einverstanden erklire, vorausgesetzt aber, dass
eiln Zusatzprogramm an konjunkturdimpfenden Massnahmen beschlos-
sen wird. Die Diskussion um eine Art Gesamtprogramm wird da-
nach gleich wieder aufgenommen, desgleichen orientieren die
Vertreter der Nationalbank eingehend {lber die wihrungspoliti-
schen Auswirkungen der einzelnen Aufwertungss#itze, die in
Frage kommen. Angesichts der Ungewissheit, die {iber die Ver-
handlungen und die kommenden Entscheide der EWG-Minister sowie
des Ministerrates von Bonn noch herrschen, verzichtet der Rat
aber am Ende dieser ersten Aussprache auf einen Entscheid. Er
beschliesst, am Samstag um 15 Uhr wieder zusammenzutreten und
in diesem Moment dann, soweit immer m&glich, auf konkrete Be-
schlilsse hinzusteuern.

11.5.1971 Br/Ba BUNDESKANZLEI

geht an die Herren:

- Departementsvorsteher (7)
- Bundeskanzler (1)
- Vizekanzler (2)
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