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Bundesritliche Finanz- und Wirtschaftsdelegation

1. Wir begriissen die Gelegenheit, dass nach neunmonatigem
Unterbruch wieder einmal eine Besprechung mit der bundes-
riatlichen Finanz- und Wirtschaftsdelegation stattfinden
kenn - ein Kontakt, der frilher sehr viel hiufiger

erfolgte.

2., Wir finden, dass es unsere Pflicht ist, den Bundesrad,
bevor er seine Botschaft liber die Aenderung des Minzge-

setzes der Oeffentlichkeit libergibt, auf die gegenwiirtigen
neuen Spannungsverhilirisse im Wibhrungssekior hinzuweisen.

Dies, damit einmal mehr Uberlegt werden kamn, ob
der vorgesehene Weg bzw. der Zeitpunkt der Aenderung
zweckmiissig ist, oder, falls die Dinge fiir Umstellungen
schon zu weit gediehen wiiren, welche Gefahren men bei
der Présentation und der Verteidigung der Vorlage im

Auge behalten muss,

%. Ueber die Zweckmissigkeit einer Aenderung der Kompetenz-

ordnung fir die Paritéitsfesisetzung herrscht wohl Einig-

keit,

a) Solange das Gold, wenn auch nur in der abgeschwichten
Form des Goldexchange-Standards Grundlage des inter-

nationalen Wdhrungssystems war, erschien nur eine
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Paritdtstinderung im Sinne der Abwertung gegeniiber dem
Gold sinnvoll, Eine Aufwertung war im Hinblick auf die
EKnappheit des Goldes systemwidrig. Eine Nichtverinde-
rung der Paritiét zum Gold wihrend einer langen Periode
war Ausdruck grisster Wihrungsdisziplin und einer
besonderen Widerstandskraft gegeniiber Inflationsneigun-
gen., Sie flosste hohes Vertrauen ein und erschien

daher in besonderem Masse verteidigungswiirdig.

Die jetzige gesetzliche Kompetenzordnung entspricht

dem Regime des Goldes. Sie war als Schutz gegen Abwer-
tungsneigungen gedacht und erschien unter dem Goldregime
systemkonform., Sie entsprach zweifellos dem mehrheitli~
chen Willen des Schweizervolkes, eine ilberdurchschnitt-
lich gesunde Wihrung aufrechtzuerhalten.

Seit aber das knappe Gold de facto weitgehend durch
den iberreichlich vorhandenen Dollar als Grundlage
des internationalen Wihrungssysitems ersetzt worden

ist, liegen die Verhidlinisse anders.

Wer sich dem inflatorischen Einfluss des hohen
laufenden amerikanischen Zahlungsbilanzdefizits und
den auf dem Eurogeldmarkt akkumulierten Dollars ent-
ziehen will, komm%t uw.U, kaum darum herum, sich auch
die Zweckméssigkeilt einer Aufwertung zu iiberlegen.
Durch Aufwertungsbeschliisse anderver Liénder kann bei
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uns ein strukturell bedingter zusitzlicher Inflations-
druck entstehen, der auch uns zu #Shnlichen Ueberlegungen
Anlass geben kann.

Formell wiirde es sich um eine an sich sinn~
widrige Aufwertung gegeniiber dem Gold handeln, materiell
vire es aber eine Aufwertung gegeniiber dem Dollar und
damit auch den Wihrungen, die ihre Paritiét gegeniiber
dem Dollar aufrechterhalien.

Noch aber lebt ein wesentlicher Teil unéerer Bevilke-
rung bis hinauf in die Fihrungsgremien der Wirtschaft
in der durch das frilhere Goldregime gepridgten Vorstel-
lung, dass die Aufrechierhaltung der Paritét besonders
erstrebenswert sei. Dies hat zweifellos mitgeholfen,

uns vor Aufwertungsspekulationen zu schiitzen.

In heutigen Zeitpunkt wire es daher wenig empfehlens-
wert, diese Schicht des Schutzwalles gegen die Speku-
lation schlagartig zu zerstbren. Man wird daher
gezwungen sein, mit dem Hauptmotiv der Kompetenziénde-
rung beli der Verteidigung des Aenderungsvorschlages
gsehr sorgfiltig umzugeher, ja wenn mbglich seine Ver-
wendung zu vermeiden. Ob dies allerdings gelingen
wird, ist eine andere Frage.
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Seit bald drei Jahren ist die wihrungspolitische
Atmosphiire stark spekulationsgeladen.

Bis zum 17. Midrz 1968 konnte sich die Spekulation
gegen den Dollar durch Goldkéufe beim Londoner Goldpool
abreagieren. ©Seit der Aufhebung des Goldpools hat
sich die Spekulation stérker auf die zeitweise Flucht
in einzelne, besonders stark erscheinende Wihrungen

verlagert,

Auch der Schweizerfranken gilt als starke Wihrung.
Letztes Jahr wurde diese Ansicht durch einen Ertrags-
bilanziiberschuss untermalt, der verglichen mit dem

Bruttosozilalprodukt der grisste aller Linder war.

Wenn der Franken im letzten Herbst und auch seither
trotz allem insbesondere im Ausland umgehenden Aufwer-
tungsgerede von einer grisseren Spekulation verschont
blieb, war dies neben dem bereits erwidhnten Grunde
nicht zuletzt auveh darauf zuriickzufilhren, dass sich
die schweizerische und internationale Finanzwelt
bewusst war, wie schwierig bei der heutigen Kompetenz-

regelung eine Paritiétsinderung durchzufithren ist.

All dies machite die schweizerische Erklérung,
dass nicht aufgewertet werde, glaubwiirdig.
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Die Aenderung der Kompetenzordnung ktnnte eine Besei-
tigung eines Schutzwalles gegen die latent vorhandene
Spekulationsneigung bedeuten.

Es wire daher von Vorteil, wenn die Gesetzesiinderung
80 vorgenommen werden kbtnnte, dass wir diesen Schutzwall
nicht gerade dann verlieren, wenn wir besonders auf

ihn angewiesen sind.

Wir wiirden es daher begriissen, wenn nochmals geprift
wiirde, ob der in Aussicht genommene Zeitpunkt und das
vorgesehene Verfahren den heutigen wihrungspolitischen

Verhiiltnissen angemessen sind.

Als das Eidg. Pinanze und Zolldepartement im Einvere
nehmen mit uns den Sommer fiir die Vertffentlichung der
Botschaft in Aussicht nahm, geschah dies unter der
Voraussetzung, dass das Exportdepot eine Realitét ge~

| worden sei und die Ertragsbilanz sich in der Richtung
| der Passivitdt entwickle. DMan glaubte, dass solche
. Pakten die Finanzwelt davon lberzeugen wirden, dass

die Schweiz in niherer Zukunft nicht an eine Aufwertung
denke.,

Die beiden Voraussetzungen gind heute nur teilweise
erfillt. Bs ist daher zweifelhaft, ob die Finanzwelt
daraus noch die damals erhoffte Schlussfolgerung ziehen
wird.
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Zwaxr ist die Exportdepotvorlage vorbehiltlich eines
unwahrscheinlichen Referendums angenommen worden., s
wurde aber vom Bundesrat in letzter Zeit wiederholt

zum Ausdruck gebracht, dass die Verlangsamung der Zins-
steigerung eine hohe wirtschaftspolitische Prioritit
geniesse. Da die Anwendung des Bxportdepots wie
ilbrigens auch die bisher von uns vermiedenen Mindest-
guthaben zinssteigernd wirken wiirden, ist wohl kaum
nit seiner Inkraftsetzung zu rechnen.

Wiederholt ist in der Debatte gesagt worden,
das Exportdepot sei ein Ersatz fir die Aufwertung. Es
scheint auch erklirt worden zu sein, dass der Bundesrat
im Falle einer Ablehnung des Exportdepots der Aufwer-
tungspression vielleicht nicht mehr geniigend Widerstand
leisten konnte, Wenn nach Ablauf der Referendumsfrist
deutlich geworden ist, dass das Exportdepot nicht
angewandt wird, dirfte man sich an diese Erklérungen
erinnern., Alsdann besténde Gefahr, dass die Aenderung
des Minzgesetzes als Wegbereiter fiir eine baldige
Aufwertung interpretiert wiirde,

Auch das rapid wachsende Handelsbilanzdefizit diirfte
nicht mehr die gleiche Schutzwirkung haben, nachdem
bel der Verteidigung des Exportdepots hat dargelegt

werden nmissen, dass diese Verschlechterung nicht mit
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den sonst iiblichen Massstiben zu messen sei, und insbe-
sondere keine Minderung der Exportnachfrage oder Abnahme
der Konkurrenzfihigkeit zum Ausdruck bringe.

m) Verschlechtert hat sich seit Festlegung des Zeitplanes
auch die internationale wihrungspolitische Atmosphire.
Die nach der DMark-Aufwertung eingetretene Ruheperiode
scheint beendet.,

Das Flottierenlassen des kanadischen Dollars
und die Geriichte iiber eine weitere Aufwertung der
DMark haben erneut eine stédrkere Nervositét auf den
Devisenmiirkten aufkommen lassen.

n) Diese Aenderung findet auech Hihrstoff in der Lockerung
der amerikanischen Geldpolitik, die eingeleitet wurde,
bevor die Kosteninflation in den U.S.A. deutlich
abgeflaut ist.

3. Sghlussfolzerungen

a) Diese Ueberlegungen zeigen, dass heute fiir die offi-
zielle Einleitung einer Aenderung des Milnzgesetizes
die Verhdlinisse weniger ginstig sind als im Frithjahr
engenommen wuxde.

ib) Dies ist auch deshalb schwerwiegend, weil die Parla-

u

mentsdebatte zu Voten filhren kénnte, die die Spekulation
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ermutigen. Zudem kinnte auch die 6ffentliche Diskussion,
die zu einer Analyse der Motive fihren, Shnlich wirken,

Bei vielen kinnte der Eindruck entstehen, dass
doch ernsthaft an eine baldige Aufwertung gedacht wiirde.
Dieses Risiko wiirde wachsen, wenn sich die Dollar-
gituation in den nichsten Monaten noch verschlechtern

wirde,

Fast automatisch stellt sich die weitere Frage, ob und
wann dann in absehbarer Zeit jé ein glnstiger Zeitpunkt

zZu ervariten sei.

Bin ginstiger Moment wire die niichste interna-
tionale konjunkturelle Beruhigung oder Rezession. In
einer solchen Periode wiirde wohl kaum jemand wvon einer

Aufwertung sprechen.

Wann eine solche Aenderung des Konjunkturklimas
eintritt, lésst sich heute allerdings noch nicht iber-

sehen.,

Fir den Fall, dass die Verhiltnisse bereits friither

zu einer Aufwertung zwingen wiirden (z.B. mehrere neue
Aufwertungen im Ausland), kiénnte man sich fragen, ob
vielleicht nicht doch der Weg, den wir letzten Herbst
vorgeschlagen haben, am zweckméissigsten wire, némlich
die Aenderung der Kompetenzordnung im Zusammenhang mit

einer eventuellen Paritétsiinderung vorzunehmen.
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Dies wiirde bedeuten, dass falls vor der internationalen
Konjunkturberuhigung bzw. Rezession dio.Faritﬁtaﬁnde-
rung als notwendig erachiet wiirde, dem Parlament durch
dringlichen Beschluss, eventuell auch in einer Extra-
session, vorgeschlagen werden miisste, entweder aufzu-
werten und zugleich die Kompetenzordnung zu dndern oder
lediglich die Kompetenzordnung zu &ndern, wobei aber
der Bundesrat sofort bekamntgibe, was er unmittelbar
nach Inkrafttreten des Beschlusses zu tun gedenke. Ob
dieser Weg gangbar wire, hingt davon ab, ob man denm

Parlament zutraut, einen positiven Beschluse zu fassen.

Wir geben zu, dass dies keine ideale LUsung wire, da
der Beschluss rasch gefillt werden miisste und je nach
erforderlichem Zeitaufwand spekulationshemmende Vor-
kehren zu treffen widren, die fiir den Parlamentsentscheid
prijudizierlichen Charskter haben kitnnten,

Wir konnten bei diesem Vorgehen aber eher darauf hoffen,
dass die Schutzwall-Wirkung dee Verfahrens aufrecht-
erhalten bleibt.

Die Verwirklichung dieser Hoffnung wlirde aber
voraussetzen, dass solche Intentionen nicht nach aussen
bekannt werden.

lMan miisste dieVerschiebung der Publiketion der
Botschaft mit der wieder gespannteren Atmosphire und

der geringen Dringlichkeit rechtfertigen.
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h) Es stellt sich also die Frage, ob unter den geschil-
derten Verhiltnissen es wirklich ratsam ist, im heutigen
lMoment die Revision des Miinzgesetzes formell einzuleiten.

Wir konnten uns damit in recht bewegte wihrungs-
politische Wasser begeben, von denen wir nicht wissen,

ob sie Sturmesform amnehmen,

i) Sollte der Bundesrat der Ansicht sein, dass der ur-
spriingliche Zeitplan eingehalten werden sollte, trotzdem
sich die Annahmen, unter denen er aufgestellt worden
ist, wesentlich veriéndert haben, so miisste man sich
dariiber im klaren sein, wie man sich bei Aufkommen

einer massiven Aufwertungsspekulation verhalten wird.

a) Wir sind der entschiedenen Auffassung, dass wir vor
einer Aufwertungsspelmlation nicht kapitulieren diirften.
Wenn wir dies tdten, kinnten wir inskiinftig leicht zu
ihrem Spielball werden.

Eine allfgllige Aufwertung sollten wir nach
unserer eigenen Wahl bestimmen kdnnen.
b) Dies wiirde aber bedeuten, dass wir unbeschrinkt Dollars
annehmen wiirden.

Es scheint uns wichtig, in dieser Frage auch

die Auffassung des Bundesrates zu kennen,
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Auech im besten Falle kionnten wir nur einen Teil des
Dollargegenwertes neutralisieren. Mit Sicherheit wire
enzunehmen, dass unter den heutigen Verhidltnissen

eine Dollarflut bei uns einen betriichtlichen Inflations-
schub bewirken wiirde,

Wir miissen uns auch dariiber im klaren sein, dass unsere
monetére Konjunkturpolitik durch ein grosses Geld- und
Kapitalangebot aus den Angeln gehoben werden kinnte,
denn Kreditzuwachsbeschrinkungen werden nur dann nicht
massiv umgangen, wenn sie von einer Geld~ und Kapital-
knappheit begleitet sind.

Da unsere gegenwértige antiinflatorische Politik
weitgehendst auf den monetéren Restriktionen beruht,
besténde Gefa-hr, dass wir gegen die noch zusitzlich
durch die Spekulation angeheizte Inflation schutzlos

dastehen wiirden.

Wenn wir den Dingen nicht einfach den Lauf
lassen wollten, milsste man an direkte Eingriffe insbe-
sondere in den Baumarkt und eventuell in den Wohnungs-~

markt usw. denken.

Diese Perspektiven zeigen aber auch zugleich, welche
Risiken wir mit der heutigen Einleitung des Verfahrens

zur Abdnderung des Minzgesetzes laufen.
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