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Zur wahrungspolitischen Lage - Schreiben von Herrn Vizepridsident
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Prof. Dr. P. Jaggi
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Der Vorsteher des 1I1. Departements gibt Kenntnis von folgenden
Schreiben:

"Die jungsten Vorkommnisse haben einmal mehr bestatigt, wie
labil die wghrungspolitische Grundsituation ist. Das Smith-
sonian Abkommen vom Dezember 1971 war nichtsmehr als eine

Art "gentlemens agreement" der massgebenden widhrungsbehOrden.
s konnte nur eine veribergehende Beruhigung schaffen. Die

mit der Aufhebung der Konvertibilitat des Dollars in Gold
gegschaffene Rechtslage blieb bestehen, desgleichen die Ursache,
die zu dieser Aufhebung geflihrt hatte, der durch das USA-
Zahlungsbilanzdefizit angereicherte Dollariiberfluss der
librigen Industriel&dnder.

Fir die Schweiz hat sich seit August 1971 die wdhrungs-
rechtliche Situation grundlegend gedndert. Die Goldparitidd,
auf der unser Wahrungssystem gesetzlich beruht, ist zur

Zelt eine inoperante Grosse. Die Dollarparitdt, die im
Dezember 1971 als Brsatz dafiir festgelegt wurde, ist nur

ein Notbehelf. Sie stiltzt sich weder auf landesinternes Recht
noch auf eine internationale Verpflichtung, da dem Smithsonian
Abkommen nicht der Jharakter eines Staatsvertrages zukomm?t
(und es ist lbrigens durch Grossbritannien nicht mehr ein-
gehalten worden).

Folglich kann meines Brachtesn von einer Rechtspflicht der
Nationalbank, Dollars zu einem untern interventionskurs zu
Ubernehmen, nicht mehr die Rede gein. Eine solche Pflicht wiirde
die Goldkonvertibilitdt des Dollars voraussebzen (oder einen
andern Fixpunkt, den es aber nicht gibt). Rechtlich befinden
wir uns daher seit #ugust 1971 in einem "Niemandsland", was
bedeutet, dass wir schon damals wider Willen von einem recht-
lich fundierten System fester Wechselkurse in ein ungeregeltes
System gedringt wurden, das nichts anderes als ein grund-
sdtzliches Regime des Floatens sein kann, wenn es auch voriiber-
gehende (faktische) feste Wechselkurse nicht ausschliesst.
Demgeméss haben auch die herkommlichen Begriffe "Aufwertung”
und "Abwertung" - die auf die Goldkonvertibilitat bezogen

waren - ihre Bedeutung gewechselt, wenn nicht verloren;
jedenfalls hdtte eine Aufwertung, wie sie noch im Mai 1971
nach altem S5til vorgenommen werden konnte, seit august 1971
meines brachtens kaum einen Sinn.
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Ungelost bleibt die Frage der Strategie, welche die Nationalbank
unter dem neuen Zustand dann einzuschlagen hat, wenn der
untere Interventionspunkt der (als Maxime deg Handelns gerade
giiltigen) Dollarparitidt erreicht wird. Mir scheint, dass die
Nationalbank nur versuchen kann, einerallfédlligen Abwarts-
bewegung des Dollars (und Aufwdrtsbewegung des Schweizer-
frankens) retardierende Interventionen entgegenzusetzen, um,
sowelt moglich, allzu heftige Ausschlége der lechselkurse zu
vermeiden. Kommt aber ein massiver Rutsch in Gang - was wegen
des riesigen "lawinennangs" der Burcdollarmasse leicht mog-
lich ist -, so ldsst sich die unbeschrénkte Uebernahine von
Dolisrs meines Brachtens nicht verantworten; auch dann nicht,
wenn sie von Sekunddrmassnahmen flankiert wird (wie Blockie-
rungen), da diese die Grundsituation doch nicht zu #ndern ver-
mogen und zudem auf eine Devigenbewirtschaftung hinauslaufen.

Daher scheint es mir, dass das Direktorium richtig gehandelt
hat, wenn es nach den ersten (leider fruchtlosen) Interventio-
nen - die immerhin einen schon bedeutenden Umfang angenommen
hatten ~ die Dollariibernahmen eingestellt hat. #Aber die damit
verbundene Ankundigung, dass es sich bei der bkinstellung um
eine "temporire" Massnahme handle, zeigt auch mit aller Deut-
lichkeit, dass das Direktorium gewissermassen "von der Hand
in den Mund" leben muss, in einer Stresg-Situation und ohne
Ruckendeckung durch eine widhrungspolitische Gesamtkonzeption.
Das mochte angehen, solange bLreignisse, wie die im Exposé
geschilderten, als ausserordentlich bezeichnet werden kouanten.
Man wird sich aber darauf einrichten milssen, dass gleiche

oder dhnliche Lreignisse bei Fortdauer der gegenwdrtigen
Grundsituation immer wieder eintreten konnen. Deghalb sollte
die von den '&dhrungsbehtrden hiebei einzunehmende Haltung
Gegenstand grundsdizlicher Erdrterungen sein.!

Dag Direktorium nimmt von diesen Ausfihrungen mit grosstem 1n-

teresse Kenntnis und behZlt sich vor, gelegentlich auf sie

zurickzukommnen .

Das Direktorium begchlieggts
Der Hechtskonsulent wird beauftragt, zu den aufgeworfenen Fragen

otellung zu nehmen.

Vollzug. L. Departement.

Protokollauszug an das L. Departement.
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