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Einstellung der Devisenkdufe c¢urch die Nationalbank

T e R L L P A - Iy ey N T 1Y

Das I1I. Departement erinnert an den in der letzten

Sitzung zrundsdtzlich in Aussicit genommenen Ankauf von
100 Millionen Dollar zur Entspannung der Liquiditdtslage.

Nachdem arm Somntasz, 21, Jamnuar, die Zweiteilung des
italienischen Deviscnmarktes bekannitieworden war, stand ein
relativ ungiinstizer liontey zu crwarten., Gleich bei Arbeits-
beginn sina ceshalb die Devisenchefs der drei Grossbanken
zusammengerufen worden, wa ihre Bereitschaft zur Mitwirkung
an der Entlastun;sopcration zu erhalten. ks wurde verein-
bart, dass wir von jeder Grossbank 35 Millionen, total also
105 Millionen Dollar abnehmen werden. Beziiglich des Kurses
gingen aie lleinungen versgtandlicherweise auseinancder., Unsere
erste Offerte von 3.7500, ¢ie einipes tiefer lag als der
Ziircher Schlusskurs von 3.7575/85 aim Freitas wnd sich noch
an der letzten New Yorker Notiz wvon 3.7560/70 orientierte,
wurde abgelehnt, Die Banken akzeptierten aber schliesslich,
wenn auch ohne Begeisterung, 3.7570.

Wir waren caflir besorgt, dass die Transaktion rasch
am Markt bekannt wurde, che er seine Tatigkeit aufnshm, Die
ersten Kurse lauteten denn auch auf 3.7570, hernach ver~
besserten sie sich unter dem Einfluss unseres Ankaufs bis
3,7585, Am littag setzte Uberraschend ein Kursdruck ein,
der den Dollar auf unseren untersten Interventionspunkt von
3.7535 brachte., Diese Bewegung war eindeutig durch Ge-
schafte aus Italien ausgeldst worden, vermutlich vor allem
durch Frankenkdufe italienischer Banken zwecks Schuldentil--
gung. In ¢cer TFolge entstand im Auslandé allgemein eine
stéarkere Nachfrage nach Pranken, wobei auch andere auslén-
dische PFrankenschuldner, namentlich dmerikaner, vorsorgliche
Eindeckungen vornahmen. Hinzu trat, wie stets in solchen
Situationen, ein spekulatives Element.
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In dicser Situation erwarben wir von den Banken wei-
tere 90 Millionen Dollar in der Hoffnunz, den Markt zu be-
runigen, Dabei gelanste der larktkurs zur Anwendung, der in
jenem Zeitpunkt mit dem untersten Interventionskurs identisch
war. Die Beruhigungdes larkites war nur vorilbergehend, Als
der Druck stirker wurce, ist - nacn Iihlungnahme mit dem
Vorsteher des II. Departements, mit Bundesrat Celio und den
Stellvertretern des Vorstehers ¢es I. Departements -- den
Banken um halb drei Unr mitoeteilt worden, der Gegenwert
ihrer allfiillisen weiteren Dollarverkaufe wirde & conto

Mindestreserven blockiert werden. Eine cindeutige Rechts-
grunciage begteht dalilr zwar nicht, coch durfte die Ankiinai-
sung dazu beigetrasen naven, die Zufliisse am lontag in Gren-
zen zu halten, B30 beschrankten sich die Dollarverkdufe an
die Notenbank nach drei Uhr auf 72 Millionen Dollar.

Die Blockieruny des Gegenwerts verkaufter Devisen
hatte allerdings die unangenehme Folge, dass sich rasch eine
Art Zweiteilung des Marktes herausbildete. So verkaufte
der Bankverein Basel eine Zeitlang "freie' Schweizerfranken
zu Dollarkursen, die tiefer lagen als 3,7535. Der schon
seit einiger Zeit durch Gerlichte Uber Aenderungen der schwei-
zerischen Wahrung sensibilisierte Markt ist dadurch noch
stédrker beunruhigt worden.

Unsere Dollarkdufe vom Montay setzten sich aus 105
Millionen Dollar "kalte Zession" des Markves, S0 Millionen
Dollar zusdtzliche Aufnalme und 72 Millionen Dollar gegen
blockierte Franken zusammen, erreichten somit insgesant
267 liillionen Dollar. Ihr Gegenwert betrdgt 1 002,6 Mil-
lionen Franken, also yund 1 lilliarde. Hievon ist ungefédhr

ein Viertel gesperrt. Die Kiufe gliederten sich wie folgt:

121


http://dodis.ch/39485

dodis.ch/39485

25. Januar 1973, No. 90.

~ gegen Gutschrift der Schweizerfranken auf Girokontos

Schweizerischer Bankverein, Zirich 3.7570 $ 35 Mio
Schweizerische Kreditanstalt, Ziirich 3.7570 % 35 Mio

Schweizerische Bankgesellschaft, Zirich 3.7570 $ 35 Mio

ochweizerischer Bankverein, Ziurich Bl (955 $ 30 lio
Schweizerische Kreditanstalt, Ziirich 3.7535 & 30 Mo
Schweizerische Bankgesellschaft, Zurich 3.7535 % 30 Mio
Total % 195 Mio

~ gegen Gutschrift der Schweizerfranken auf lMindestguthaben
Ausland (Kurs: 3.7535)

Schweizerischer Bankverein, Basel & 30 Mio

do. Iugano & 6 Mio )

do. Ziirich § 25 Mio $ 61 Mio
Bank of America, Ziirich 5 2 Mio
Chase Manhattan Bank, Genf $ 4 Mio
Continental Illinois, Zirich $ 2 Mio
Handelsbank, Ziirich b 2 Mio
Zurcher Kantonalbank, Zirich & 1 Mio
Total & 72 Mio

e

Nach Schluss der schweizerischen Marktstunden, ab
4 Uhr, blickte man gespannt auf die Kursentwicklung in
Amerika. VWir waren am Abend mit New York in Xontakt. Der
Kurs sank da bei geringen Umsdtzen bis 3.71,

Am Dienstag frih, 2%, Januar, stellte sich fir uns
die Frage einer allf&8lligen Finstellung unserer Dollarauf-
nahmen, Jchon am Vortag war mit den andern Mitgliedern des
Direktoriums und mit dem Vorsteher des PFinanzdepartements
erwogen worden, was zu tun sei, wenn mit der Gefahr grosser
Zufliisse zur Nationalbank gerechnet werden miisse, Bundes-
rat Celio antwortete eindeutig und ohne zu zdgern, auch im

Namen des Gesamtbundesrates, ein solches Risiko diirfe nicht
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eingegangen werden, Es wire aus psychologischen Griinden
untragbar, wenn wir kurz nach Inkrafttreten der Bundesbe-
schliisse zur Teuerungsbekdmpfung in grossem Umfang Dollars
aufnehmen und dafiir Franken gutschreiben miissten, welche
aufgrund des Mechanismus der Mindestguthaben nur mit eilniger
zeltlicher Verzdgeruns, absorbiert werden konnten,

In Direktorium bestand ebenfalls die Auffassung, ein
starker Dollarzufluss wilrde die Glaubwiirdigkeit der neuen
Bundesbeschlilsse untergraben, Da nach Ansicht des Bundes-
rates sich die Geschehnisse vom letzten Juli nicht noch
einmal wiederholen sollten und da mit dem Risiko grosser
Dollarzugidnge gerechnet werden musste, dringte sich der Ent-
schluss zur Einstellung der Devisenkiufe durch die National-
bank auf.

Nach nochmaliger Riicksprache mit dem in den Terien
wellenden Vorsteher des I. Departements und mit Bundesrat
Celio teilten wir am Dienstag um 9.30 Uhr den Banken mit®,
die Nationalbank wiirde nicht am Markte sein. Die weitere
Oeffentlichkeit ist durch eine Pressemitteilung informiert
worden, welche den tempordren Charakter unseres Abseits-
stehens hervorhebt, wa den Eindruck eines langerfristigen
Flottierenlassens zu vermeilden. Das Communiqué lautete wie
folgts

"Die Schweizerische Nationalbank teilt mit:

Wahrungspolitische Massnahmen im Ausland haben am
Montag eine starke, teilwelse spekulative Nachfrage nach
Schweizerfranken ausgeltst. Angesichts des Risikos neuer
massiver Devisenzufliisse, dle mit einer entsprechenden Geld-
schopfung verbunden wiren, hat die Schweizerische National-
bank im Binvernehmen mit dem Bundesrat heute darauvf ver-
zichtet, ihre Interventionen am Dollarmarkt aufzunehmen.

Sie wird sich vom Markte fernhalten, bis eine Beruvhigung

eingetreten igt."
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Die Pinstellung unserer Devisenkiufe hat einige Auf-
regung verursacht. Vor allem in der Bundesrepublik und in den
Niederladen ist der Dollarkurs blitzartig zurickgegangen, hat
gsich jedoch ziemlich oberhalb des untersten Punktes aufgefangen.
Die Reaktion war zum Gluck bloss kurz. Mittlerweile haben sich
die Dollarkurse in Frankfurt und Amsterdam wieder befestigt.

Natirlich ist unser Entschcid nicht ohne Kritik geblieben.
Die Vorwirfe scheinen aber big jetzt lediglich von den Banken
zu kommen, nicht von der Industrie. Die Banken machen geltend,
wir seien zu dngstlich gewesen und h&tten die Nerven verloren:
wenn wir im Markt geblieben widren, hitten wir "nicht sehr viel™
bekommen. Was mit diesem Ausdruck gemeint ist, bewegt sich offen-
bar zwischen 200 und 500 Mio #. Anders als die Kritiker und
anders als die zahlreichen Ratgeber hatten wir, denen die
Verantwortung zufiel, rechtzeiti; das reale Risikp eines grossen
Dollarzuflusses in Betracht zu ziehen. Im Juli, als sich die
Krise auf das Pfund beschrénkte, mussten wir 1,3 Milliarden & auf-
nehmen. Diesmal war die Bewegung in einer hektischen Atmosphére
unmittelbar gegen den IFranken gerichtet.

Obschon die Nationalbank nicht im karkt war, hat sich
der Kurs am Dienstag erstaunlich gut gehalten. LEr erdffnete
bei 3.71/72, und als tiefste Hotierung horte man 3.68. Im Laufe
des Nachmittags hat er sich zwischen 3.70 und 3.72 eingependelt,
am Abend wurden Kurse von 3.73% bis %.74% gemacht. Am Mittwoch-
morgen erdffnete der Markt auf gleicher Basis. EBr fiel dann
aber auf zirka 3.71% zurlick, verschlechterte sich bis gegen
Abend auf 3.68%+ bis 3.69+. Der gestrige Schlusskurs in New York
erreichte nur %.68,nachdem die NWotiz vorher bei %.66 gelegen
hatte. Der Beginn eines Druckes f8llt zeitlich mit dem Bekannt--
werden der amerikanischen Handelsbilanzzusammen, die in einem
hochst unginstigen Licht erscheint. Fur 1972 stellt sich ihr
Defizit auf 6 439Miofverglichen mit 2 014 Mio § im Jahre 1G71.
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Heute ist der Kurs weiter unter Druck. Er ging bis
3.63%365 zurlick, hat sich allerdings seither wieder etwas ver-
bessert.

Die Grossbanken mit hohen Dollarpositionen sind natiir-
lich mit dieser Zntwicklung des Dollarkurses in der Schweiz un-—-
zufrieden. Zur Verminderung ihrer Verlustrisiken dlirften sie
sich im In- und Ausland nach Absatzmdglichkeiten umsehen.

Das 1. Departement betrachtet den Entschluss zum Ver-

zicht auf Interventionen am Devisenmarkt als einzig moglichen
Ausweg aus einer sehr heikel gewordenen Lage. Man kann aller-
dings daran Anstoss nehmen, dass die internationalen Abmachungen
Uber Kursmargen ausser Kraft gesetzt wurden, sobald sic wichtig
werden sollten.

Fir das 1li. Departement war am Dienstag der Umstand mass-

gebend, dass der Dollarkurs in der Gegend von 3.70 lag und dass
wir uns als einziges lLand Buropas auf dem untern Interventions-
kurs befanden, so dass wir allein gegen die Spekulation der
ganzen Welt hitten zum Kampf antreten missen. Grosse Betrige
aufzunehmen war nicht gerchtfertigt, wenn man mit hoher Gewisg—
heit dadurch den Devisenspekulanten einen Gewinn verschafft hitte.
Wir hatten gar keine andere Wahl, als uns vom larkte gzuriick-
zuziehen.

Weit schlimmer wire es gewesen, wenn sich die National-
bank erst nach einer Viertelstunde zuriickgezogen hidtte. Zahl-
rciche Voten in der Bundesversammlung zugunsten der Aufwertung
oder des Flotticrenlassens haben den Markt nervos gemacht.
Natirlich fiel unsere Diskonterhdhung vom 22. Januar auf einen
unglicklichen Zeitpunkt. Als sie wenige Tage vorher beschlossen
wurde, war dem Direktorium nicht bekannt, dass Italien am
Wochenende den Wdhrungsmarkt spalten wiirde. Per Saldo wird

aber der ungeeignete Zeitpunkt der Diskontsatzinderung kaum
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viel Schaden angerichtet haben. Die internationale Wiahrungs-
lage ist ungesund. Wenn amerikanische Banken an der Spekulation
teilnehmen, %oOnnen praktisch unbeschridnkte Dollarmengen ein-
gesetzt werden., Die Wdhrungsreform sollte eine Ldsung zur Kon-
solidierung der im Ausland liegenden Dollars finden; sie ist
jedoch weit davon centfernt.

in der schweizerischen Uhrenindustrie hat man ausge-
rechnet, der Rickgang des Dollarkurses entspreche einem Export-
depot von 2,5 %, Dies schliesse die Erhebung eines anderen
Exportdepots aus.

Fir uns stellt sich jetzt die Hauptfrage, was mit Bezug
auf den Devisenkurs weiter geschehen soll. Baldiger Kontakt
mit dem Bundesrat dirfte wieder angezeigt sein.

Dag 111. Departement glaubt, damit ktnne bis ndchsten

Montag zugewartet werden, dann dridnge sich aber die IFihlung-
nahme mit der Regierung auf, denn die Kursentwicklung stellt
eine hochst politische Angelegenheit dar. Bis dann erwichst
aus unserem Abgeitsstehen keine gesamtwirtschaftliche Notlage.
Wir haben die Interventicnen erst vor drei Tagen eingestellt,
und die Exporteure sind nicht gezwungen, ihre Dollars sofort
zu konvertieren.

schmutziges Flottieren ist ausgeschlossen. Intervention
durch die Hintertir widre nutzlos und schddlich. Mit beschrinkten
Interventionsbetrigen liesse sich nichts ausrichten gegen die
grossen Dollarguthaben der Banken im Ausland. Zudem mussten
wir Uber die BIZ oder eine der Grossbanken an den Markt gelangen.
Sobald aber einer dieser Kdufer den Kurs zu stabilisieren suchte,
wirde es den Hindlern auffallen. Sie wirden die Hationalbank
dahinter vermuten und annehmen, der Stabilisierungskurs enthalte
einen Hinweis auf den nach einer Aufwertung zu erreichenden

Devisenkurs.
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Nach weiterer Aussprache begschliesgst dag Direktorium,

den Bankausschuss schriftlich kurz Uber die wihrungspolitischen
Breignisse vom Beginn diescr Woche zu orientieren. Vorgidngig
soll der Vorsitzende des Bankausschusses auch telefonisch unter-
richtet werden.
Vollzug: ii. Departement und Generalsekretir.
Protokollauszug an das L., II, und II1, Departement und

an den Generalsekretir.

91. Goldoperationen
Wie das II. Departement bekanntgibt, haben in der Zeit
von 18. bis 24. Januar 1973 keine Goldoperationen fir eigene
Rechnung stattgefunden.

Notiz zu Protokoll.
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