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Finanzkommission Commission des finances
des Stidnderates du Conseil des Etats
Protokoll Procés-verbal
S3tzuwhng Séance

Montag, 29. Oktober 1973 Lundi, le 29 octobre 1973
18.00 Uhr 18 h.

Sitzungszimmer Nr. 4 salle de conférence no X
Parlamentsgebdude, Bern Palais du Parlement, Berne

Anwesend sind die HH, St#nderidte: 3
Sont présents MM. les Conseillers aux Etats: &y

Theus, Bodenmann, Bolla, Eggenberger, Herzog, Leu,
lMunz, Nannv, Reimann, Ulrich

Abvesend ist Herr Sténderat:
Est absent M, le Conseiller aux Etats:

Luder

Vorsitz:

iy Herr Theus
Présidence: e

Sekretariat: Herr Kaeser

Protokoll: IHeiren
Thoman, %deutsch)
Colombo (franz.)

Ferner sind anwesend:

die Herren Dr., N. Celio, Bundesrat, Chef des EFZD
h. Hay, Generaldirektor der Schweiz, Nationalbank
Firsprecher R, Bieri, Direltor der Eidg. Finanzverwaltung
Dr. B. Miller, Stellvertretender Direktor der
Eidg, Finanzverwaltung .
Dr, A. Muff, Vizedirektor der Eidg. Justizabteilung

Tralktandun

Bericht des Bundesrates an die Bundesversammlung vom 17,10.73
Uber Massnahmen zum Schutz der Wahirung

Ordre du Jour

Rapport du Conseil f£édéral a 1l'Assemblée fédérale du 17 octobre
19753 sur les mesures prises pour la sauvegarde de la momnaile

Podis
OO0

[=I;


http://dodis.ch/39622
http://db.dodis.ch
http://dodis.ch/39622

dodis.ch/39622

Der Prédsident erdffnet mit einigen begriissenden Worten die Sitzung
un 18.00 Uhr und erteilt Herrn Bundesrat Celio das VWort.

Herr Bundesrat Cexig fiihrt in seinem einleitenden Referat was
folgt aus,

1, Finleitung

In vorliegenden Bericht des Bundesrates sind die internationale
Wahrungslage sowie die Entwicilung der Wihrungsverhdltnisse in der
Schweiz seit dem Frithjahr 1973 eingechend dargelegt worden. Seit
Abschluss des Berichtes sind keine wesentlichen Aenderungen einge-
treten, Meine nachfolgenden Aeusserungen kdmnen sich deshalb auf

einige zus#tzliche Bemerkungen zum Bericht beschrinken.

2. Dag internationale Wihrungssysten

Nach der formellen Aufhebung der Goldkonvertibilitdt des Dollars
durch Prisident Nixon im August 1971 und den darauffolgenden Wah-
rungskrisen im Juni 1972 und Januvar 1973 kann das bisherige inter—
nationale Wehrungssysten als weitgehend zusammengebrochen betrach-
tet werden. Auch die verschiedenen Paritidtsinderungen, die bel
zahlreichen Wiahrungen vorgenommen wurden, konnten an dieser Tat~
sache nicht viel &ndern. Da jede Wihrungskrise Ausdruck einer Ver-
trauvenskrise gegeniiber dem amerikanischen Dollar war, schwichte
sich diese Wihrung praktisch auf allen wichtigen Dorsenplétzen

- mit Ausnahme von Grossbritannien und Italien - mehr und mehr ab,
un sich seit Mitte August 1973 wieder etwas zu erholen.

Innerhalb der EWG stand man der Gefahr gegeniiber, dass die zun

Teil empfindlichen Kursbewegungen die Integrationsziele in Frage
stellten., Um wenigstens innerhalb der Europdischen Gemeinschaiten
einigermassen stabile Wechselkurse aulrechterhalten zu kénnen,
schuf man den sog. europdischen Wihrungsblock, Bekanntlich werden
die europdischen Wihrungen in einem. festen Verh#ltnis zueinander
gehalten, wihrend man gegeniiber dem Dollar die Kurse frei schianken
1isst, An diesem Dlockfloating beteiligten sich die drei EG-IMit-
gliedlénder Irland, Italien und Grossbritannien nicht;
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Grossbritannien hat erst kiirzlich betont, dass es sich zumindest
bis im Juli 1974 fernhalten will. Dagegen schlossen sich Schweden
und Norwegen der Gemeinschaftsaktion an. Man muss zugestenen, dass
es diesen Lindern bis heute gelungen ist, ihre Wechselkurse unter-
einander in einem festen Verhdltnis zu halten, Dzzu waren jedoch
grosse Anstrengungen erforderlich, Die Hauptlast lag dabei - wie
vorauszusehen war - auf den Schultern der Bundesrepublik Deutsch-
land, die immer wieder Stitzungskiufe zugunsten der schwicheren
Wihrungen tdtigen musste, was zu einer Ausweitung der deutschen
Geldmenge flihrte. Die deutschen Stiitzungsoperationen nahmen einen
derart grossen Unfang an, dass die konjunkturpolitischen Stabili-
sierungsbeminungen in Frage gestcllt wurden. Am 29, Juni sah sich
deshalb Deutschland gezwungen, seine Wahrung um 5 Prozent aufzuwer-
ten, um wieder an den Bauch der #Schlange" zu gelangen. Bei dieser
Gelegenheit wurde von deutscher Seite betont, dass men nicht nehr
gewillt sei, die inflationdren Auswirkungen auf die deutsche Wirt--
schaft, die sich aus der einseitigen Stiltzungslast ergeben, in
Kauf zu nehmen. In diesem Zusammenheng hat sich eine besondere
Schwiche des Blockfloatings offenbart, Durch eine gezielte Speku~—
lation kann ein Land mit starker Wihrung zu wiederholten Aufwertun-
gen gezwungen werden, solange es der Inflationsbekimpfung eine
hohe Prioritit einrdumt.

Bundesrat und Nationalbank sind nach wie vor der Meinung, dass eine
Mitwirkung der Schweiz am Blockfloating der TWG vorlaufig nicht in
Frage kommen kann, denn die Nachteile dieser Losung sind fir unser
Land grosser als die Vorteile. Dariiber habe ich Sie anlédsslich der
Sitzung Threr Kommisslon vom 10. Mai dieses Jahres eingehend orien-
tiert. Die Ausgangslage hat sich seither nicht gefindert. Wohl konn-
te man die Aufwerﬁung des Schweizerfrankens zumnindest gegeniiber

den europidischen Wihrungen in engen Grenzen halten; dies Jedoch
nur zum Preis einer recht zweifelhaften Uebernalhme von schwachen
Wihrungen, was mit einer konjunkturpolitisch hdchst unerwinschten
Vergrésserung der inléndischen Geldmenge verbunden wire. Wir miliss-
ten uns in der Interventionslast mit Deutschland teilen oder sogar
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den Hauptteil iibernehmen. Ueberdies wire die Gefahr periodischer
Aufwertungen des Schweizerfrankens - wie dies das Beispiel Deutsch~
lands und neuerdings auch der Niederlange zeigt -~ nicht von der
Hand zu weisen.

Mitte Juli wurde der Kursrilickgang des Dollars von einer Erholung
abgeldst., Die Griinde dafiir waren verschiedener Natur. Zu nennen
wire einmal die Bereitschaftserklarung der Vereinigten Staaten,

den Dollarkurs durch gezielte Interventionen am Devisenmarkt zu
stiitzen. Zu diesem Zwecke wurden die bereits bestehenden bilatera-—
len Swap-Kreditlimiten des amerikanischen Notenbanksystens mit
einer Reihe von Lindern betrdchtlich erhsht. Zudem wurde der sich
in den USA bemerkbar machende Zinsanstieg mittels einer restrik-
tiven Geldpolitik unterstiitzt. Wichtiger als diese lMassnahmen
diirfte aber die Verbesserung der amerikanischen Zahlungsbilanz
sein, die sich durch eine Frholung der Kapitalverkehrsbilanz und
der Handelsbilanz vor allem im zweiten Quartal ergeben hatte. So
wies die Handelsbilanz in den ersten acht Monaten des laufenden
Jahres ein Defizit von nur noch 720 Mio Franken auf gegeniiber einem
solchen von 4,37 Mia Franken in der entsprechenden Vorjahresperiode.
Mit einer weiteren Erholung der amerikanischen Zahlungsbilanz

- die eine Voraussetzung fir die Reform des internationalen Wéah-
rungssystemns ist - wird auch in der néchsten Zelt gerechnet, Die
Klimaverbesserung an der amerikanischen Wertschriftenbdrse sowie
die hohen Zinssitze in den USA haben die Aussichten auf einen Kapi-
talriickfluss erhtht., Dass der neuerliche Ausbruch des Nahost-Krie-
ges keinen nennenswerten Einfluss auf den Dollarkurs austibte, war

mehr oder weniger iiberraschend.

Inm Komitee der "Zwanzig®™ des Internmationalen Wihrungsfonds wurden
dic Gespriche iiber eine Reform des internationalen Wiéhrungssystens
weitergefithrt. In den Verhandlungen konnte in verschiedenen wich-
tigen Punkten eine gewisse Annidherung gefunden werden, sodass das
Komitee in der Lage war, zuhanden der vom 23. bis 28. September
1973 stattfindenden Jahrestagung der Dretton-Woods-Institute eine
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Reformskizze auszuarbeiten. Die Hauptpunklte sind die folgenden:
Das neue Systenm soll auf die Basis fixer aber anpassungsfihiger
Wechselkurse gestellt werden. Die Mechanismen fUr die Anpassung
der Wechselkurse sollen so gestaltet werden, dass Ungleichgewichte
kiinftig moéglichst vermieden werden, wobel bei der Verantwortung
eine Symmetrie sowohl filr die Defizit- wie auch die Ueberschuss—
linder herrschen soll, Die Sonderziehungsrechte sollen das mass-
gebende Wihrungsreservenittel wie auch den lMasssteb des Systens
bilden, wihrend die Rolle des Goldes und der Reservewdhrungen an
Bedeutung verlieren wiirden, Man wurde sich auch einig, dass der
Puss von realen Ressourcen in die Entwicklungslinder zu verstér-

Iken sei.

An der Jahresversamnlung in Nairobi wurde ohne grundsdtzliche Dis-
kussionen iiber das Problem der Wdhrungsreform lediglich der Le-
schluss gefasst, dass die Reformarbeiten in der Weise forzufiiiren
seien, dass bis zuam 31. Juli 1974 ein Entwurf fir ein neues Velt-
withrungssysten vorliegen konne. Ich glaube, dass man sich bei der
Aufstellung des Zeitplans von einem etwas zu grossen Optimismus
leiten liess. Jedenfalls ist danit zu rechnen, dass die neue Ord-
nung aller Voraussicht nach nicht vor Ende 1975 in Kraft treten
kann., Tmmerhin ist man der Ansicht, dass unter Umsténden gewisse
Reformpunkte vorzeitig zur Anwendung kommen kénnten.

Auch wenn man in den Reformbestrebungen einen gewissen Schritt
vorwirts gekormen ist, miissen wir uns wihrend lingerer Zeit it
einer labilen Wihrungssituation auseinancdersetzen.

3. Entwicklung der Wihrungsverhiltnisse in der Schweiz

Im Binvernehmen mit dem Bundesrat verzichtet die Nationalbanl:
weiterhin auf eine Intervention am Devisemmarikt, Diese Wahrungs-
politik brachte uns unter anderem eine erwinschte aussenwirtschalft-
liche Abschirmung der getroffenen Massnshmen zur Ddmpfung der
Ueberkonjunktur wie auch eine Unterstlitzung der Massnalmen zun
Schutze der Wihrung, indem der Geldzufluss aus dem Ausland
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abgestoppt und eine Vergrosserung der inlindischen Geldmenge von
dieser Seite her verhindert wurde.

Die Folge der Nichtintervention war eine mehr oder weniger betrichi-
liche Aufwertung des Schweizerfrankens gegeniiber den wichtigsten
Wehrungen. Im Vergleich zum Stand der Kurse an 5. Mai 1971 betrug
die Aufwertung des Frankens gegeniber den 15 wichtigsten Lindern

- gewichtet mit dem BEyport nach diesen Lindern - am 17. Oktober
1973 15,51 Prozent. Der nit dem gesamten Export gewichtete durch-
schnittliche Aufwertungssatz des Frankens betrug an diesen Tag

21,36 Prozent. Zu erwihnen ist, dass sich die entsprechenden Auf-
wertungssitze am 17. Januar 1973, d.h, vor der Freigabe der Wechsel-
kurse, auf? 6,38 bzw. 8,47 Prozent belielfen,

Es ist bemerkenswert, dass durch diese doch recht starken VWechsel-
kursverdnderungen bisher keine sichtbare Auswirlungen beim schwei-
zerischen Aussenhandel hervorgerufen wurden. In den ersten acht
Monaten des laufenden Jahres nahmen sowohl die Exporte wie auch die
Inmporte stidrker als in der gleichen Vorjahresperiode zu., Die reale
Zuwachsrate entspricht dagegen ungefihr derjenigen der Vorjahres-
periode. Man kann heute sagen, dass die Bxportindustrie im grossen
und ganzen die Paritiéitsverschiebungen nittels Preiserhthungen zu-
mindest teilweise auffangen konnte, wenn auch branchenmidsslg in
unterschiedlichem Ausmass. Trotzdem sind die Konkurrenzverhidltnis-
se schwieriger geworden, obwohl einer unserer schirfsten Konkurren-
ten auf dem Weltmarkt - die Bundesrepublik Deutschland -~ infolge
der grosseren Aufwertung der Deutschen Mark in der Gréssenordnung
von rund 5 Prozent noch etwas stidrker benachteiligt ist.

Sowohl die Massnahmen, die zur Abwehr ausléndischer Gelder getrol-
fen wurden, wie auch die Einstellung der Intervention der National-
bank an Devisenmarkt, hatten fithlbare Auswirkungen auf den Geld-
und Kapitalmarkt. Fin weiteres Ansteigen der Notenbankgeldmenge
konnte verhindert werden, wonit die zusitzlichen Massnahmen zur
Diampfung der Ueberkonjunktur in ihrer Wirlkung unterstiitz wurden,
inden zusammen nit der Kreditzuwachsbegrenzung das Giralgeld--
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schopfungspotential der Banken verringert wurde., Dies dussert sich
darin, dass die Geldmenge, die vor allen im Jahre 1971 und in
ersten Halbjahr 1972 eine ausserordentliche Ausdehnung erfahren
hatte, gegeniiber denm Stand von Ende 1971 -~ wenn auch au’ einen
{iberhdhten Niveau - praktisch konstant gehalten werden komnte.

Seit April erfuhren die Zinssitze im Ausland eine starke Erhchwung,
wihrend der Zinsauftrieb in der Schweiz dank der relchlichen Geld-
versorgung, den Kreditrestrilktionen und der Plafonierung des
Fmissionsvolumens am Kapitalmarkt in relativ engen Grenzen gehal--
ten werden komnte., Dies hat zu einer Vergrisserung des Zinsgefdlles
zum Ausland gefithrt, womit die Anlage von Geldern im Ausland wieder
etwas attraktiver geworden ist. Unter diesen Gesichtspunkt er-
schien zunindest eine Sistierung der Einforderung von Negativzinsen

auf suslindischen Frankenguthaben als vertretbar,

4, Zu den einzelnen Massnahnmen

——e

Tch. erlaube air, im folgenden kurz auf einige wenige Aenderungen
[ J |

betreffend die Anweadung der getroffenen Massnahmen zun Schutze

der Wdahrung hinzuweisen.

Der Dundesrat ermiichtigte am 1. Oktober die Nationalbaniz cdurch
hAenderung von Art. 5 der Verordnung vom Ly, Juli 1972 iber die
Verzinsung auslindischer Gelder mit einem neuen Absatz, die Erhe--
bung der Kommission auszusetzen, wenn und solange die Verhiltnisse
auf dem Gebiete der Tihrmmg sowie des Geld—- und Kapitalmarictes es
gestatten. Die MNationalbanlt setzte darau’ an gleichen Tag die Erhe-
bung des Negativzinses von 2 Prozent pro Quartal bis auf weiteres

aus.,

Diz Wahrungshbehtrden liessen sich von folgenden Ueberlegungen lei-
ten: Erstens hatte sich der Furs des Schweizerfrankens seit Mitte
husust stabilisiert. Zweitens bildeten die im Vergleich zun Ausland
niedrigen Zinssitze in der Schweiz keinen besonderen Anreiz zur
Anlare von Auslandgeldern in Schweizeriranken. Drittens erschwerte
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die Komaissionsbelastung auch den rein kommerziellen Zahlungsver-
kehr. Eine Aufhebung des Negativzinses lag deshalb auf der Hand.
Die Uebertragung der Kompetenz zur Aussetzung der Erhebung der
Kommission an die Nationalbank brachte eine wilinschbare Flexibili-
tit. Sollten sich die Verhiltnisse auf dem Gebiete der Wihrung
sowie des Geld- und Kapitalmarktes #ndern, dann kénnte der Negativ-—
zins imnert kiirzester Zeit wieder eingefiihrt werden., Die Wahrungs-—
behdrden wurden damit in die Lage versetzt, raScher zu handeln als
bisher.

Gleichzeitig nmit der Aussetzung der Erhebung eines Negativzinses
hob die Nationalbank dieé den Banken auferlegte Verpiflichtung zum
tiglichen Ausgleich der Fremdwihrungspositionen bis auf weiteres
auf,

Diese beiden Deispiele zeigen, dass es der Bundesrat ernst meint
mit der seinerzeit gegebenen Zusicherung, jene Massnahmen zum
Schutz der Wihrung aufzuheben, die sich nicht mehr als notwendig
erweisen solltenz/zufgrund der Verordnung vom 4, Juli 19735 Uber
die Anwendung der schweizerischen Massnahmen zum Schutz der Wéh~
rung auf Personen und Gesellschaften in Flirstentun Liechtenstein
gelten seit 1. August 1973 natiirliche und Jjuristische Personen und
Gesellschaften nmit Wohnsitz oder Sitz im Firstentum Liechtenstein
fiir die Verordnung vom 26. Juli 1972 iiber die Anlage ausléndischer
Gelder, die Verordnung vom 4, Juli 1972 iiber die Verzinsung aus-
lindischer Gelder sowie die Verordnung von 5, Juli 1972 liber die
Bewillipungspflicht flir die Aufnahme von Geldern im Ausland als
Inlinder. Eine solche Ausdehnung des Geltungsbereiches war moglich
geworden, nachden das Flrstentum Liechtenstein in seinem Bereich
entsprechende Bestimmungen erlassen hatte, Danit ist eine stdrende
Lilcke geschlossen worden.

Anlisslich der Behandlung des Berichtes des Dundesrates liber lMass-
nahnen zum Schutz der Wihrung vom 18. April 1973 orientierte ich
Sie iiber die Absicht des Bundesrates, den Bundesratsbeschluss vom


http://dodis.ch/39622

dodis.ch/39622

26, Juni 1972 betreffend Verbot der Anlage ausléndischer Gelder

in inlandischen Grundstiicken aufzuheben, sobald der revidierte
Bundesbeschluss liber die Bewilligungspflicht fiir den Erwerb von
Grundstiicken durch Personen im Ausland in Kraft gesetzt werden kann,
Bei der Ausarbeltung der aufwendigen Verordnungen traten etwelche
Probleme auf, sodass die Inkraftsetzung der neuen Vorschriften ver-
zogert wurde., Ich bitte Sie deshalb, noch etwas Geduld zu iliben,

5. Schlussbenerkungern

Wenn auch in der Zwischenzeit eine gewisse Beruhigung eingetreten
ist, sind die Wanrungsverhidltnisse nach wie vor labil. Die Tatsache,
dass Ende September der franzdsische Franc pldtzlich unter Druck
kan, zeigt dies in aller Deutlichkeit, Die Bestrebungen ua eine
Reform des Internationalen Wihrungssystems sind noch nicht soweit
gediehen, dass in nichster Zeit mit einer neuen funktionsfihigen
Wihrungsordnung gerechnet werden kdnnte. Die vom Bundesrat erlasse-
nen Massnchmen zur Abwechr eines Zustroms von Auslandsgeldern, die
in ihrer Wirksamkeit durch das Floating unterstiitzt werden, haben
deshalb = auch im Hinblick auf die konjunkturelle Ueberhitzung -~
immer noch ihre Berechtigung. Dies wird aber den Bundesrat nicht
daran hindern, Jene Erlasse aufzuheben oder zu sistiecren, die

nicht mechr notwendig'sind oder deren Wirkung nur noch gering 1st,

- e mr—

Ich bitte Sie, dem Stinderat zu beantragen, vom vorliegenden Be-

richt Kenntnis zu nehnmen,

Der Prisident verdankt die Ausfilhrungen von Herrn Bundesrat Celio
un: erteilt Herrn Generaldirektor Hay das Wort,

1. le directeur général Hay: La balance des paiements américaine
a bouclé avec un excédent de 870 mio de dollars au mois de septem=-
bre, ce qui est un trés bon résultat., Les effets des modifications
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des taux de change de ces dernid®res anndes commencent & se faire

sentir, I1 se font aussi sentir pour le Japon dont la balance des
paicnents,en surplus ces derniéres années, tend au déficit,

Malheureusement il n'en va pas de méme en Lurope. Mélgré les dé-
veluations successives, la balance des paiements de l'Angleterre
reste déficitaire car les autorités britanniques donnent une forte
préférence & l'expansion. L'Italie pose des problémés du méme ordre.
De ltautre cété, l'Allemagne, malgré ses réévaluations successives,

enregistre toujours de gros excédents.

En ce qui concerne les Etats Unis, la situation interne ntest ~

gudre satisfaisante. La hausse des prix & la consommation atteint

actuellement 9 %, ce qui est le signe de fortes tensions inflation-

nistes. On peut donc se demander si l'amélioration de la balance
cormerciale va se poursuivre. La situation n'est pas encore stabi-
isée,

En ce qui concerne la réforme du systéme monétaire intermnational,

il existe encore de trés fortes divergences de vue qui ne pourront
pas 8&tre élimindes rapidement. Il y aurait d'ailleurs lieu de conso-
lider les 100 nmillions d'avoirs liquides en dollars qui subsibtent
dans le monde.f celio sfaodent les nouvelles créations de dollars
par ies pays producteurs de pétrole et également les avoirs a court
terme des sociétés multinationales.

I1 v a donc, d'une part certaines améliorations, mails, d'autre part,
beauccup de probldmes qui restent encore en suspens. La situation
reste précaire., Pour nous la seule solution reste celle de nous
abstenir d'intervenir dans le marché des changes.

A ceot égard, on observe une certaine stabilité. Le taux de trois
francs pour un dollar se maintient depuis quelques semaines., Pro-
bablement cela est aussi dd au fait que la liquidité interne en
'Suisse est assez considérable.  Les banques disposent de liquidi-
tés du fait qu'environ 600 nillions d'avoirs minima ont pu 8tre
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1libérés récemment, Dtautre c8té, le compte de la Confédération

a dininué au cours des derniéres semaines d!' 1,5 milliards. Cecl
explique aussi la bonne tenue du dollar.

Depuis que la Banque nationale n’intervient plus, les mesures pri-
ses dans le secteur de la sauvegarde de la monnaie, coxe dtall-
leurs dans le secteur conjoncturel, deviennent plus efificaces.
Nous pouvons poursuivre des politiques plus autonomes. En cas
dtafflux de capitaux il y aurait maintenant un changement de cours
du franc suiszse (appréciation) et non plus une augmentation de la

masse nonétaire,

I1 y a dlautres relations qui sont aussi inmportantes que le cours
du franc par rapport au dollar, notamment celle avec la DM. 1331
fait des réévaluations du DM le franc suisse a été déprécié,ce

qui du point de vue conjoncturel n'est pas une situationvtrés
satisfaisante. Si nous voulions avoir un cours du change adéquat
en ce qui concerne les relations franc /DM, nous devrions avoir
un cours franc /@ de 2,80, Il v a actuellement un certain deséqui-
libre dans les relations de change avec quelques-uns de nos princi-

paux fournisseurs,

Nous avons tenu A suspendre provisoirement les mesures qui ntétalent
plus absolument indispensables: commission de 2 9% par trimestre

sur les fonds étrangers, et nécessité pour les banques d'équilibrer
leurs positions de change & la fin.de chague Jjour. Il n'y a pas eu

diinconvénients & ces suspensions.

Der Prisident dankt Herrn Generaldirektor Hay fir seine erginzenden
Ausfihrungen und gibt das Wort frei zum Eintreten.

Herr Bodenmann bemerkt, dass die Schweiz im internationalen Weh-
rungsgeschehen nicht allzu viel zu.sagen habe, Er weist darauf hin,
dass die Aktivierung der anerikanischen Zahlungsbilanz eine Passi-

vierung der Zahlungsbilanzen anderer Linder zur Folge habe, wvas
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zu neuen Problemen fithre. Der Votant wirft die Frage auf, ob es
angesichts der zahlreichen Unmgehungsmiglichkeiten richtig sel, die
Beschliisse weiterhin aufrecht zu erhalten, zumal sie in Oktober
1674 auslaufen. Die Massnahmen sind nicht mehr wirksam; sie sind
seiner Ansicht nach entweder aufzuheben oder dann sind die Liicken
zu schliessen. Herr Dodenmann vermisst im Bericht - mit Ausnahme
beim Bundesratsbeschluss betreffend Verbot der Anlage auslidndischer
Gelder in inl#ndischen Grundstiicken - Zahlen, die eine Beurtellung
der Wirksamkeit der Massnahmen gestatten wiirden.

Herrn Bundesrat Celio sind die Umgehungsndglichkeiten belzannt. Die
Ungehungsgeschifte seien aber nicht so zahlreich, wie man annehme.
Bundesrat und Nationalbank wiirden jene Massnahmen aufheben, die
sich als nicht mehr notwendig erweisen sollten., So hidtten nun die
Erhebung eines Negativzinses und die Pflicht des tiglichen Aus-—
gleichs der Frendwihrungspositionen der Banken aufgehoben werden
kdmnen. Bine Aufhebung des Verbots der Anlage auslindischer Gelder
in Wertpapieren vor einer Aufhebung des sehr wirksamen Grundstiick-
beschlusses, der durch die sog. "Lex Furgler® ersetzt wird, ist
nicht zwecknissig. Eine Aufhebung der Dewilligungspflicht fir die
Aufnahme von Geldern im Ausland kénne deshalb nicht in Frage kom-
men, weil dadurch die Kreditrestriktionen, die wohl die wertvollste
Konjunkturdimpfungsnassnahme darstellt, zunichte gemacht wiirden.

M. le directeur général Hay: Je partage ce que M. le Conseiller
fédéral vient de dire. Nous avions aussi connaissance des détourne-
ments, mais nous pensons qutil s'agit 13 dfun probléme marginal

qui. ne met pas en péril les mesures proprement dites. Il serait
aujourdthui une erreur politique et psychologique de renoncer &
1l'ensemble de ces nmesures. L'ordonnance la plus importante est
celle qui interdit de transférer de ltargent de l'étranger, car
sans cette ordonnance les mesures de linitation du crédit seraient
mises en péril. Nous avons été frappés du nombre d'opération qui

se fait dans ce cadre et de la quantité de persomnes résidant en
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Suisse avec une activité internationale. D'aprés le nombre de de-
nandes regues, nous somies persuadés que cette ordonmance est
respectée dans une large mesure.

Der Prisident setzt die Beratung in kepitalweiser Behandlung des
Derichtes fort.

Herr Leu erkundigt sich nach den Unfang der Dollars, die im lau--
fenden Jahr gekauft werden mussten. Er mdchte auch wissgen, in wel-
cher Weise die Nationalbank diese Dollars wieder absetzen will und
auf welche Hohe sich die Verluste belaufen.

M. le directeur général Hay: Nous avons acheté des dollars au
nmoment de la grande crise en janvier de cette année, au comptant

et & terme, pour la contrevaleur d'eavirons deux milliards de francs
suisses. En ce gui concerne les pertes sur devises, nous en avons

eu & la suite de la dévaluation du dollar sur les dollars qui

n'ont pas de garantie de change @ peu prés la moitié de nos avoirs
en divises).

Nous avons en outre subi des pertes du fait de l'appréciation suc-
cessive du franc sur le marché. Comme il ne s'agissait pas 1a d'une
dévaluation de la part des autorités amdéricaines il n'y aura pas

de compensation du cdté américain,

Nous ne savons pas ce que représentera la perte définitive parce
qufon ne peut prévoir a quel cours nous revendrons nos dollars,

Si le dollar redevenait une monnaie forte il y aurait une fuite
de capitaux vers les Etats Unis qui nous amnenerait & vendre des
dollars, certainement & un cours supérieur a 3,00,

Du point de vue bilan, nous avons comptabilisé les dollars - 8, T I
Nous avons déja constitué une réserve el nous pensons que nous
serons 2 néme de supporter les pertes que nous sublrons,
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llous répondrons en détail & cette question lors de la réponse &
1tinterpellation de M. le conseiller national Otto I'ischer.

Herr Bundesrat Celio weist darauf hin, dass wir den Verlust aus
unserer eigenen Aufwertung selber tragen missen. Bei den beilden
Dollar-Abwertungen entstand ein Verlust lediglich auf dem nicht
lrursgesicherten Teil unserer Dollarbestiinde. Das Floating hat zu
einer weiteren Kursverminderung des Dollars gerfiihrt. Die daraus
resultierenden Verluste miissen von uns getragen werden., Immerhin
hat sich der Dollar von einen Tiefstkurs von uqter Fr., 2.70 auf
iiber Fr. 3.00 erholt, wodurch die zu erwarteggé%PZgginger ausfal-
len werden, als zuerst angenomnen. Wenn allerdings der in llairobi
gedusserte Vorschlag, wonach die Notembanken Gold an freien Mark
verkaufen lonnten, verwirklicht wird, dann konnten wir die Ver-
luste auf den Dollarreserven durch Gewinne aus Goldverkiufen mit

Leichtigkeit kompensieren,

Bei der Beantwortung der Interpellation Fischer wird der Bundesrat
zu diesen Punirten Stellung nehmen. Die Antwort soll auch in Sténde-
rat vorgelesen werden. Herr Bundesrat Celio ruft in Erimnerung,
dass der Steuerzahler durch die erwihnten Verluste in keiner Weise
belastet werde, denn es handle sich zumindest teilwelse un Buch--
verluste. Zuden hitte man auf den Dollarbetrdgen respektable Zins-
einnahmen gehabt.

Der Priésident erlundigt sich im Zusammenhang mit dem Grundstiickbe-
schluss iiber einem konkreten Fall im Engadin. Er méchte wissen,
wann die "Lex Furgler® in Kraft trete,

Nach den Worten von Herrn Vizedirektor Muff ist technisch eine In-
kraftsetzung der neuen Vorschriften frithestens am 15. November
1973 moglich.

Wie Herr Bundesrat Celio ausfiihrt, handelt es sich hier um eine
besondere politische Frage. In Volk wird die Meinung vertreten,
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dass das Verbot beibehalten werden sollte, Er glaubt aber, dass
der Dundesrat das neue Cesetz in Kraft setzen wird.

Herr Leu orientiert, dass im Kanton Luzern eine sehr strenge Be~
willigungspraxis verfolgt werde. Er mbchte wissen, ob die verschie-

denen Xantone von Justizdepartement gleich behandelt werden.

Herr Vizedirektor IMufi antwortet, dass die Kantone Tessin, Grau-
blinden, Waadt und Wallis bezliglich der Dewilligungen deshalb an
der Spitze stehen, weil in diesen Kantonen am neisten Notfédlle vor-
liegen,

Der Priscident stellt fest, dass einstimmig beschlossen wird, vom
Bericht iiber Massnahmen zun Schutze der Wihrung Kenntnis zu neh-

nen.

Schluss der Sitzung: 19.05 Uhr,

Die Protokollfithrer:

Dr. G.A. Colombo
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