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BUNDESRAT
Beschlussprotokoll 11 der 15. Sitzung vom 21. April 1976'

Auszug [Bern,] 3. Mai 1976

1. Aussprache iiber die Wihrungslage mit dem Direktorium der National-

bank

Als Vertreter des Direktoriums der Nationalbank sind anwesend die Her-
ren Dr. Fritz Leutwiler, Prasident, und Pierre Languetin, Mitglied der Direkti-
on. Herr Prof. Schiirmann — drittes Miglied der Direktion — ist ferienabwesend.

Auf Grund der einleitenden Voten der Herren Leutwiler und Languetin
sowie der umfassenden Diskussion, die sich anschloss, ldsst sich die Lagebeur-
teilung, unter besonderer Beriicksichtigung des Standpunktes der National-
bank, wie folgt festgehalten:

Die Nationalbank sieht, wie ihr Prasident ausdriicklich erklart, nur noch
marginale Moglichkeiten zur Verhinderung eines weitern Anstiegs des
Schweizerfrankens?. Alle in Betracht fallenden, wirksameren Massnahmen
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erfordern nach den Ausfithrungen von Herrn Leutwiler einen politischen

Entscheid.

Im Vordergrund stehen massivere Interventionen am Devisenmarkt, ein
Anlageverbot fiir auslindische Gelder und die Einfithrung der Devisenbe-
wirtschaftung.

Massivere Interventionen am Devisenmarkt® wiren zwar noch moglich,
niitzen aber letzten Endes nichts, weil sie doch an gewisse Grenzen stossen
und damit die Steigerung des Frankenkurses doch nicht verhindert werden
kann; dies ganz abgesehen vom gefidhrlichen Inflationspotential, das bereits
mit den heutigen Interventionen geschaffen wurde.

Ein Anlageverbot* ist nach der Auffassung der Direktion der NB auch
nicht zu empfehlen; es bleibt das Loch iiber den Eurofranken und das Klima
am Kapitalmarkt wird verschlechtert. Aus der Mitte des Bundesrates auf die
Moglichkeit eines selektiven Anlageverbotes angesprochen legt Herr Leut-
wiler dar, dass dies mit folgender, beschriankter Zielsetzung denkbar wére:
der ausldndische Anteil an schweizerischen Wertschriften darf nicht erhoht
werden, dies unter Vorbehalt der Bezugsrechte bei Aktien und des Verkaufs
von schweizerischen Obligationen, die im Besitze eine Ausldnders sind, an
einen andern Auslénder.

Die Devisenbewirtschaftung’ ist ihrerseits kein iiberzeugendes Mittel, die
Nationalbank befiirchtet aus der Zweiteilung des Marktes erheblichen Scha-
den fiir die Wirtschaft. Dazu kommt, dass eine allfillige Devisenbewirtschaf-
tung den Dollarkurs nicht beliebig hoch anzusetzen vermag. Auch wire die
Gefahr von Umgehungsgeschiften ausserordentlich gross.

Gestiitzt auf Ausserungen aus der Mitte des Rates werden ferner folgende
Moglichkeiten diskutiert:

a) Intensivierung der Exportfinanzierung®. Der Prisident des Nationalbank-
direktoriums anerkennt seinerseits, dass insbesondere die langfristige
Exportfinanzierung ausgebaut werden konnte. Die Banken sind hier zu
zuriickhaltend. Das Projekt einer besonderen Exportbank ist zwar noch
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nicht aktuell, konnte aber als Druckmittel gegeniiber den Grossbanken

bei iibertriebener Zuriickhaltung in der Exportfinanzierung beniitzt wer-

den.

b) Kampf gegen die Devisenspekulation’. Man ist sich allgemein einig, dass
auf diesem Sektor alles getan werden muss, was moglich ist. Der Président
des Nationalbankdirektoriums hélt allerdings dafiir, dass derzeit die Spe-
kulation keinen namhaften Einfluss auf die Valuta hat, deren Erhohung
eher einem allgemeinen Trend entspricht.

c) Erhebung von Negativzinsen®. Diese Massnahme hat sich deshalb nicht
bewihrt, weil die Gelder, die man erfassen wollte, einfach bei schweizeri-
schen Grossbanken im Ausland angelegt wurden. Die Massnahme ist des-
halb praktisch abzuschreiben.

In einem zweiten Teil der Aussprache wurden die Moglichkeiten einer
geniigenden Geldversorgung des Bundes im Jahre 1976 gepriift, wobei man
zur Feststellung kam, dass diese Versorgung fiir das Jahr 1976 auf jeden Fall
gesichert ist, ja dass es eventuell moglich sein wird, bereits fiir das Jahr 1977
gewisse Betrdge aufzunehmen.
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