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3003 Bern, den 25, Médrz 1975

Nicht an die Presse

Ausgeteilt Anden Bundesrat

Zur Frage einer Beteiligung der Schweiz am europdischen Wahrungs-
Verbund

Sie erhalten in der Beilage eine vertrauliche Notiz der Schweizeri-
schen Nationalbank zur Frage einer Beteiligung der Schweiz am euro-
pédischen Wéhrungsverbund.

Wir selbst gestatten uns, zu diesem Problem folgendes zu bemerken:

1 Konjunktur- und wdhrungspolitische Situationsanalyse

Der praktisch synchrone konjunkturelle Aufschwung in den OECb-Staaten
wurde 1974 von einem wiederum in allen Industriestaaten fast gleich-
zeitig zu beobachtenden konjunkturellen Einbruch abgeldst. Bereitete
es der schweizerischen Exportindustrie in einer Zeit der weltwirt-
schaftlichen Hochkonjunktur erstaunlich wenig Mihe, die vor allem
gegeniiber dem bollar und den schwidcheren europé@ischen Wahrungen voll-
zogene Hoherbewertung des Schweizerfrankens zu verkraften, so wurde
es im Laufe des Jahres 1974 immer schwieriger, wenn nicht gar un-
mdglich, die aufwertungsbedingten Preiserhdhungen flir schweizerische
Giiter auf das Ausland aszuwédlzen., Bas Neuartige an der Situation ist
ebenfalls darin zu erblicken, dass der Franken nicht nur gegeniiber dem
US-Dollar hsher notiert, sondern sich seit Mitte letzten Jahres auch
gegenliber starken Wdhrungen wie der Deutschen Mark und dem hollé&ndi-
schen Galden verteuert hat. Wir stehen heute somit nicht nur vor
einem bollarproblem, sondern auch vor einem Wechselkursproblem gegen-
iiber den wichtigsten europédischen Wéhrungen.

2 LEsungsangétze

Fir die besonders seit September 1974 akut gewordenen Wahrungsprobleme
wurden verschiedene Gegenmassnahmen getroffen. In Anbetracht der es-
kalierenden Gefahren, welche handelspolitischen Restriktionsmassnahmen

ks /E;nnewohnen, wollte man die HSherbewertung des Frankenkurses durch Ab-
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wehrmassnahmen gegen den Zufluss von Geldern aus dem Ausland (Ver-
zinsungsverbot, llegativverzinsung u.a.n.) verhindern. Anderseits
wurde seit anfangs dieses Jahres auch versucht, mit gezielten Inter-
ventionen am Devisenmarkt (Dollar-Uebernahmen) den Dollar-Kurs an
weiteren Absinken zu hindern. In dieser Richtung wirkten vor allem
auch die Vereinbarungen zwischen dem amerikanischen Federal Reserve
Board, der Deutschen Bundesbank und der Schweizerischen Nationalbank,
mit dem Ziel, durch koordinierte Interventionen den Dollar-Kurs zu

festigen.

Die verschiedenen Vorkehren hatten eine gewisse beruhigende Wirkung
auf die Wechselkurse. Man musste aber einsehen, dass es ausserordent-
lich schwierig ist, mit Interventionen der Notenbank die Dollar-Fran-
ken-Relation iiber den Devisenmarkt stabilisieren zu wollen. Das
Storungspotential iiberstieg die schweizerische Absorptionsfihigkeit
flir Dollars um ein Vielfaches.

3 Beitritt zur Wihrungsschlange

31 Allgemeines

Es ist denn nuch nicht verwunderlich, dass die Méglichkeit ciner Teil-
ahne der Schweiz an der europdischen Wahrungsschlange in die Diskus-
sion gekommen ist, Dabei sind grundsdtzlich zwei Varianten denkbar:

— Teilnahme aufgrund von bilateralen Abkommen nach dem norwegischen
bzw. schwedischen Modell (wahrscheinlichere Variante);

~ De facto-Teilnahme, #hnlich wie aufgrund des oesterreichischen
Modells.

Das europdische Wihrungsverbundsystem wurde im April 1972 aus der
Taufe gehoben. Nach Durchlaufen einer Reihe von Krisen, welche die
Austritte von Grossbritannien, Irland (beide Juni 1972) und Italien
(Februar 1973) brachten, entschlossen sich die Staaten der Rumpf-
schlange zu einem gemeinsamen Floaten gegeniiber dem Dollar (Ifrz
1973). Der europidische Wiahrungsverbund, der zwischen den Mitglied-
wihrungen feste Wechselkurse beachtet und zu jener Zeit noch 6 der
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9 EG-Staaten umfasste, wurde um die Nicht-Mitglieder Schweden und
Norwegen erweitert; Oesterreich entschloss sich zu einer autonomen
Stabilisierungsregel.

Die Griinde, welche die Schweiz demcls bewogen haben, sich nicht am

Wihrungsverbundsystem zu beteiligen, weren die folgenden:

- Gefahr des Zustrémens von Geldern aus dem Ausland, was bei einer
Kursstabilisierung des Frankens zu einer inflatorischen Aufbldhung
der schweizerischen Geldmenge h&tte fiihren miissen;

-~ die Bestimmung einer angemessenen Kursrelation wdre in Anbetracht
der ungewissen Wahrungsverhdltnisse problematisch gewesen;

- die Festlegung der Wechselkurse hitte eine Einschrinkung unserer
monetiaren Bewegungsfreiheit gebracht;

- nachdem man sich kurz zuvor von der Dollarabhingigkeit geldst hatte,
war Vorsicht am Platz, sich einem Block anzuschliessen, der wiede-
run von einer Wihrung (Deutsche Mark) dominiert wurde;

- Gefahr einer Diversifizierung unserer Widhrungsreserven und der
zusdtzlichen Verwendung des Schweizerfrankens als Wahrungsreserve.

Seit Frankreich im Januar 1974 aus der Schlange ausscherte, blieb
der damit zur Minischlange reduzierte Wihrungsverbund vomn schwer-
wiegenden Krisen verschont. Die bisherigen Erfahrungen mit der euro-
pidischen Widhrungsschlange legen somit den Schluss nahe, dass ein
Wahrungsverbund unter Staaten mit einigermassen gleichgerichteten
wirtschafts— und wdhrungspolitischen Vorstellungen relativ gut zu
funktionieren vermag. Probleme tauchen aber sofort dann auf, wenn
auch Staaten teilnehmen, deren stabilit@tspolitischen Vorstellungen
- aus welchen Griinden auch immer - aus dem Rehmen fallen. Wenn die
heutige Minischlange vielleicht bald wieder einmal mit der Riickkehr
Frankreichs (oder gar Italiens) erweitert werden soll, so gilt es
die Lehren aus der Vergangenheit zu beachten. Auch wenn sich etwa
der franzdsische Franken dank der seit einiger Zeit verfolgten Sta-
bilit&dtspolitik in der Nidhe der Minischlange zu halten vermag, so
darf doch nicht vergessen werden, dass Frankreich rclativ anfdllige
Wirtschaftsstruktiren hat, die auch in Zukunft Wdhrungskrisen indu-
zieren konnten.
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32 Kursrelationen fiir den Schweizerfranken

Ein schwieriges und vor allem auch sehr heikles Problem einer schwei-
zerischen Teilnahme an der europdischen Wdhrungsschlange besteht in
der Fixierung der Leitkurse gegeniiber den Partnerwdhrungen., Schwierig
in dem Sinn, als es praktisch ein Ding der Unm6glichkeit ist, die
objektiv "richtigen" Kursrelationen zu ermitteln, hcikel insofern,
als auch die Vorstellungen von angemessenen Kursrclationen in cinemn
grosscn Bereich schwanken. Auf der einen Seite haben wir die Forde-
rung der schweizerischen Exportwirtschaft auf einen tiefer bewcrteten
Schweizerfranken, auf der anderen Seite finden wir die Staaten der
Minischlange mit relativ schwachen Wdhrungen (Belgien, Dinemark), wel—
che bei einer vergleichsweise tiefen Bewertung des Schweizerfrankens
und einer anhaltenden weltweiten Priferenz filir die schweizerische
Wihrung befilirchten, in einen Aufwertungsstrudel zu geraten, der ihnen
Wahrungsreservenverluste oder aber eine Abwertung ihrer Wihrungen

bringen miisste.

Die Schweizerische Nationalbank nimmt in ihrer diesem Bericht beige-
legten Stellungnahme die Position ein, die schweizerischen Leitkurse
gegenliber den Wihrungen der Minischlange aufgrund von Marktlkursen zu
fixieren. Sie will damit die Gefahr ausschalten, es allenfalls zu
einer Kraftprobe mit dem Devisenmarkt kommen zu lassen. Dic Konse-—
quenz miisste eine starke Geldmengenausweitung sein, was bei der ge-
genwidrtigen Inflationsrate nach wie vor unerwiinscht ist.

33 Xonsequenzen eines schweizerischen Beitritts

Diec Wihrungsschlange
- wiirde eine Stabilisierung des Schweizerfrankens vis-a-vis den euro-

piischen Wdhrungen mit sich bringen, die sich am Wihrungsverbund

beteiligenl’.

1) Die schweizerischen Exporte in die Staaten, welche sich an der Mini-
schlange beteiligen (inkl. Oesterreich), machen 30,7 % (Bundesre-
publik: 13,7 %) des Gesamtexportes unseres Landes aus., Bei einom
allfdlligen Mitmachen Frankreichs am Wiahrungsverbund wiirde sich der
Anteil auf 40 % erhdhen. 46 % (Bundesrepublik: 29 %) unserer Importc
kommen aus Staaten, die sich der Minischlange verpflichtet fiihlen;
ein Beitritt Frankreichs bridchte diesen Anteil auf 60 %.
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- konnte eine weitere HSherbewertung des Frankens gegeniiber den am
Wehrungsverbund teilnehmenden Valuten vermeiden helfen, und zwar
durch die Hereinnahme von schwachen Schlangenwdhrungen, was wegen
des monatlichen Saldenausgleichs auf eine Uebernahme von Dollars
hinauslaufen miisste (Konsequenz: Ausweitung der inl#ndischen Geld-
menge).

- ergidbe aber keine Stabilisierung des Frankens gegeniiber europiischen
Wihrungen, die an der Wiahrungsschlange nicht teilnehmen (zur Zeit:
englisches Pfund, Lira, franzdsischer Franken) und ebenfalls nicht
gegeniiber dem Dollar, der fiir gewisse Exportzweige (Uhrenindustrie)
lebenswichtige Bedeutung hat,

Da die Schweiz dem europdischen Wahrungsverbund aller Voraussicht

nach zu den geltenden Marktkursen beizutreten hdtte, kann ein sol-
cher Schritt der schweizerischen Industrie nicht als Stimulans in

ihren Exportanstrengungen dienen. Das Mitmachen bei der Wihrungs—

schlange ist somit nur dann zu empfehlen, weun

a) man davon iiberzeugt ist, dass der heutige Frankenkurs (gegeniiber
den europdischen SchlangenwiZhrungen) fiir die Exportindustrie
-~ nach Durchlaufen einer Durststrecke - als realistisch angeschen
werden darf, und/oder

b) in naher Zukunft eine (unerwiinschte) Hoherbewertung des Schweizer-
frankeng gegeniiber dem europidischen Schlangenwdhrungen nicht aus-
geschlossen wird, und

c) ciner Stabilhaltung (keine grossen Schwankungen) des Frankenkurses
ein bedeutender Stellenwert, d.h. einem hoheren Kursniveau nicht
unbedingt die Prioritdt eingerdumt wird.

Wenn sich der Bundesrat filir einen Beitritt zur Wahrungsschlange ent-
scheiden sollte, so muss er sich dariiber im klaren sein, dass damit
die von gewissen Kreisen der Exportindustrie als sehr kritisch ange-
sehenen Kursverh@ltnisse im Zeitpunkt des Beitritts nicht verbessert
werden konnen., Zudem gilt es zu beachten, dass eine 1n einem spdteren
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Zeitpunkt von der Exportindustrie immer noch als wiinschbar oder not-
wendig erachtete Tieferbewertung des Schweizerfrankens -~ auch wenn
die Marktkrédfte in die gleiche Richtung tendierten - wohl kauna voll-
zogen werden kann, Denn ein solcher beschédftigungspolitisch motivier-
ter Schritt eines Landes mit sehr grossen Wihrungsreserven wiirde bei
den Schlangenpartnern auf wenig Gegenliebe und Verstindnis stossen,

4 Alternative zu einem Beitritt zur Wihrungsschlange

Mit der Teilnahme am europidischen Wihrungsverbundsystem kann der Fran-
kenkurs — wie oben dargelegt - gegeniiber den Partnerwdhrungen stabi-
lisiert bzw. vor einer weiteren H8herbewertung bewahrt werden.

Im Hinblick auf diese Zielsetzung muss die Frage gepriift werden, ob
mit der von Oesterreich seit Marz 1973 verfolgten autcnomen Bindung
an die Wéhrungsschlange nicht ebenso gute Resultate erzielt werden
konnten, ohne dass dabei gleichzeitig der Beitritt zu einem System
vollzogen werden muss, dessen erkldrtes Ziel es nach wie vor ist,
als Wegbereiter filir eine Wirtschafts— und Wdhrungsunion zu dicnen,
Dass sich die Schweiz mit einem Beitritt zur Wiahrungsschlange fak-
tisch verpflichten wlirde, eine synchrone Wirtschafts- und Wiéhrungs-
politik mit den Partnerstaaten zu betreiben, dariiber kann kein Zwei-
fel bestehen; denn sonst wiirde sie sich dem Vorwurf aussetzen, die
Schlange lediglich in den Dienst ihrer konjunkturpolitischen Ziel-
setzungen gestellt zu haben.
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