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Allgemeine Notenbankpolitik

Massnahmen zur Milderung der Wechselkursprobleme

Vorarbeiten

(Vgl. P. Nr. 626/1) Das II. Departement orientiert kurz
Uber die Entwicklungen seit der letzten Sitzung. (Die Vor-
steher des I. und des III. Departements sind am 28. bzw.
27. September von der Jahrestagung des Internationalen Wéah-
rungsfonds in Washington zurlickgekehrt.) Am kommenden Mon-
tag/Dienstag wird im Nationalrat eine Aussprache iber die
Wirtschafts- und Wdhrungslage stattfinden. Die Chefs des
EFZD und des EVD legen Wert darauf, dass die Nationalbank
mit ihrem geplanten Massnahmenpaket, Uber das sie in gros-
sen Zligen mindlich orientiert wurden, moglichst noch vor
der Debatte im Parlament herauskommen. Deshalb haben wir
vorsorglich so disponiert, dass die Unterlagen, mit denen
die letzte Woche grdndsétzlich beschlossenen Aenderungen des
Anlageverbots und der Kapitalexportbestimmungen den Banken
mitgeteilt werden missten, heute abend versandbereit sein

werden.

In verschiedenen Besprechungen der letzte Woche gebildeten
Arbeitsgruppe zur Vorbereitung der Devisentermingeschdfte
zugunsten der Industrie sind Beflirchtungen aufgetaucht, die
Ausweitung einer Regelung nach der Art der gegenwdrtigen
Moglichkeiten der Uhren- und der Textilindustrie auf die
ganze Industrie und die Hotellerie berge zu grosse Risiken
fir die Geldpolitik einerseits und unsere Ertragsrechnung
anderseits. Wir haben uns daher intensiv mit der Ausarbei-
tung eines Entwurfs flir eine Vereinbarung mit den Banken
befasst, bel der die angestrebte Flexibilitdt in der Termin-

absicherung dadurch erreicht wird, dass der Exporteur bzwDodiS
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Hotelier fir seine erwarteten Zahlungseingdnge in Fremd-
wahrung zusdtzlich zu seinem normalen Terminkontrakt mit
seiner Geschdftsbank einen Optionskontrakt mit der National-
bank abschliesst. Damit wlirde der Exporteur eine Option

zum Kauf von Devisen auf Termin erwerben, die ihn gegen das
Verlustrisiko absichert, das entsteht, wenn erstens der
Zahlungseingang geringer als erwartet ausfdllt und zweitens
der Kassakurs der Devisen im Erfillungszeitpunkt des Ter-
minkontraktes mit der Geschaftsbank lber dem im Terminkon-
trakt festgelegten Terminkurs liegt. - Vertreter der Gene-
raldirektionen der drei Grossbanken und der Bankiervereini-
gung haben diese ihnen mindlich erlauterte Idee an der Be-
sprechung vom letzten Montag eher zuriickhaltend aufgenom-
men. Sie haben aber ihre Mitarbeit bei der administrati-
ven Abwicklung eines flexibleren Kurssicherungssystems mit

Riickendeckung der Nationalbank bereitwillig zugesagt.

Ferner ist zu erwdhnen, dass der Verwaltungsrat der Bankier-
vereinigung am 21.9.78 beschlossen hat, den Unterzeichner-
banken zu beantragen, die in der Devisenkonvention vorge-
sehene Limite fiir Devisengeschdfte von Fr. 180 000.-- auf
Fr. 100 000.-- herabzusetzen und die von den Banken ver-
rechnete Zinsmarge fir Exportwechsel {(Vereinbarung iber die
Milderung von Liquiditdtsschwierigkeiten in der Exportwirt-
schaft) um 1 % zu senken. Diese beiden Beschliisse werden
nach Unterzeichnung durch die beteiligten Banken in Kraft

treten.

Lagebeurteilung

Das II. Departement teilt mit, dass im Bundeshaus in bezug
auf die Wechselkurslage und die Konjunkturaussichten fiur
die Schweiz Alarmstimmung herrscht. Von dem geplanten Mass-

nahmenpaket der Nationalbank werden nur geringe Wirkungen
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erwartet. Daher wird bereits an die Vorbereitung eines
zwelten Massnahmenpakets gedacht. Das eher zuversichtliche

Interview, das der Chef des I. Departements in Washington

der Weltwoche gegeben hat, l&ste deshalb Erstaunen aus.

Das I. Departement berichtet kurz iber seine Eindriicke von
seiner Reise nach Washington und New York. An den Sitzun-
gen der verschiedenen Gremien des Internationalen Wdhrungs-
fonds herrschte allgemein eine gewisse Zuversicht in bezug
auf die Konjunkturaussichten. Sogar die meist eher pessi-
mistische OECD prognostiziert fiir 1979 eine befriedigende
Entwicklung. Das I. Departement hatte ferner ldngere Ge-
sprache mit dem Vorsitzenden des Federal Reserve Board und
mit dem Unterstaatssekretdr flir monetdre Angelegenheiten
im amerikanischen Schatzamt. Diese Gesprdche zeigen, dass
nun auch in offiziellen Kreisen der USA tiefe Beunruhigung
Uber die Dollarbaisse herrscht und dass der Wille besteht,
dagegen anzugehen. Ein Hindernis ist allerdings noch cder
Kongress, der sich einer restriktiven Geldpolitik wider-

setzt.

Aufgrund dieser Eindriicke gab das I. Departement der Welt-
woche sein Interview, indem es u.a. der Erwartung einer Ab-
schwdchung des Frankenkurses Ausdruck gab. Ausserdem hielt
es das I. Departement nicht flir angebracht, zu dem tiefen
Pessimismus in der Schweiz auch noch beizutragen, wie es
leider in manchen bundesr&dtlichen Reden geschieht. Bemer-
kenswert ist, wie gross die Beunruhigung in unserem Lande
in bezug auf eine mogliche zukinftige Arbeitslosigkeit ist
im Vergleich zur Stimmung in unseren Nachbarl@ndern, in
denen die Arbeitslosigkeit in erheblichem Umfang Tatsache

ist.

Das III. Departement bestdtigt die grundsdtzlich positive

Stimmung in den Gremien des Internationalen Wdhrungsfonds. -
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Es hat gestern den Direktor des Vororts empfangen. Dieser
bestdtigte ihm, dass beim Vorort die Lage der schweizeri-

schen Wirtschaft als ernst beurteilt wird, dass aber keine
Panik herrscht. Es sei wichtig, ruhiges Blut zu bewahren.

Hingegen ist in Bern die Atmosphdre dusserst nervos.

Das I. Departement hat ebenfalls heute morgen sehr nervise
Reaktionen aus dem Bundeshaus festgestellt, wo offenbar
teilweise mit dem Gedanken eines zweiten Massnahmenpakets
gespielt wird. Dabei wird anscheinend auch an eine Zweil-
teilung des Marktes gedacht, ohne dass konkrete Vorstellun-

gen iUber dessen Funktionieren bestehen.

Ausarbeiten einer Pressemitteilung

Das I. Departement legt sodann einen Entwurf fir ein Presse-
communiqué vor, das iiber die an der letzten Sitzung bespro-
chenen Punkte hinaus die Bekanntgabe des Ziels enthdlt,

den Kurs der DMark gegeniiber dem Franken deutlich iber

Fr. 80.-- zu heben. Wie das I. Departement dazu ausfiihrt,
wiirde dies bedingen, dass wir ndtigenfalls unbeschradnkte
Devisenkdufe (in erster Linie von Dollars) t&tigen miissten,
um dieses Ziel zu erreichen und zu halten. Mit der Formu-
lierung und Realisierung eines bestimmten Kursverhdltnisses
zur DMark wlirden wir uns de facto der Europdischen Wahrungs-
schlange anndhern und auch den Bestrebungen in Richtung auf

einen neuen Wdhrungsverbund.

Das III. Departement wirft die Frage auf, flir wie lange

dieses Ziel gelten soll.

Das I. Departement erwidert, dass es nicht mdglich und nicht
ratsam ist, eine bestimmte Frist zu nennen. Bei bedeuten-

der Aenderung der Verh&ltnisse miisste das Ziel neu Uberprift
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werden. Von Jjetzt an ist aber in den ndchsten Monaten kaum
mit einer wesentlichen Aenderung der Verhédltnisse zu rech-

nen.

Der Communigué-Entwurf enthdlt ferner einen Passus, die
Nationalbank werde mit grossen schweizerischen Industriege-
sellschaften Uber die Anlage von liguiden Mitteln in frem-
der Wdhrung verhandeln. Sie sei bereit, solche Transaktio-
nen zu erleichtern. Wie das I. Departement erldutert, sol-
len die Gesellschaften am Markt fremde Wdhrungen per Kasse
kaufen, und die SNB wiirde die Kurssicherung {ibernehmen. Die
SNB erwartet, dass die Gesellschaften aus Solidaritat von
der SNB ungiinstigere Kurssicherungsbedingungen akzeptieren

als sie der Markt bietet.

Das III. Departement hat den Vertretern von einigen der
grossten Gesellschaften bereits diese Idee kurz erlautert.

Die ersten Reaktionen waren positiv.

Das Direktorium diskutiert sodann kurz die beiden M&glich-
keiten einer flexibleren Devisenkurssicherung. Das IIT.
Departement gibt in Anbetracht des weitgehenden Beschlusses
zur Stabilisierung des Wechselkurses eher der Variante des
Verkaufs von Terminoptionen den Vorzug. - Das Direktorium
wird den Vertretern der Grossbanken und der Bankiervereini-
gung an der Besprechung vom ndchsten Montag jedoch Jje eine
Skizze beider Varianten vorlegen und nachher entscheiden,

fiir welche Variante es sich entschliesst.

Das II. Departement hatte schon vor der Sitzung die Frage
aufgeworfen, ob im Rahmen des Massnahmenpakets auch der
Diskontsatz (von 1 % auf 1/2 %) und der Lombardsatz (von
2 % auf 1 8) gesenkt werden sollten. Der Generalsekretér

hat vorsorglich die Meinung des Bankausschusses eingeholt.
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In Anbetracht des heutigen Beschlusses, ein bestimmtes
Wechselkursziel zu formulieren und bekanntzugeben, zieht
das II. Departement seinen Vorschlag, dessen Realisierung
auch seiner Ansicht nach mehr psychologische als prakti-

sche Bedeutung zugekommen widre, zurilick,

Das III. Departement stellt fest, dass wir uns bisher nur
mit der Beeinflussung der Nachfrage nach Franken beschdftigt
haben, nicht aber mit der Frage, was zur Befriedigung die-
ser Nachfrage getan werden kdénnte. Offenbar halten zahl-
reiche Zentralbanken weiterhin Franken im Euromarkt. Es
stellt sich die Frage, ob wir ihnen in bestimmten Fallen
Franken—-Anlagen anbieten kdnnten so wie wir es im Falle der
saudiarabischen Wiahrungsbehdrde tun. - Das Direktorium h&lt
den Gedanken fir erwdgenswert. Er sollte aber nicht im
Rahmen des heutigen Communiqués behandelt werden, da er da-

fir zu komplex und zu schwer verstdndlich ist.

Das Direktorium genehmigt somit folgendes Pressecommuniqué,

das am 1.10.78 zu verdffentlichen ist:

Nach Riicksprache mit dem Bundesrat und Kontakten mit der
Schweizerischen Bankiervereinigung hat die Nationalbank
eine Anzahl Vorkehren beschlossen, die der Verbesserung der
Wechselkurssituation dienen und zur Milderung der Probleme
beitragen sollen, die der Wirtschaft durch den hohen Fran-
kenkurs erwachsen. Das Massnahmenpaket umfasst die direkte
Beeinflussung der Wechselkurse durch Interventicnen am De-
visenmarkt und die F6rderung des Kapitalexportes, ferner
zins- und liquidit&dtspolitische Vorkehren sowie eine Ver-
besserung der Kurssicherungsmdglichkeiten zugunsten der

Exportwirtschaft und der Hotellerie.

1111


http://dodis.ch/49363

29.

dodis.ch/49363

September 1978. Nr. 636.

Direkte Wechselkursbeeinflussung

In erster Linie strebt die Nationalbank eine rasche und dauerhaf-
te Abschwdchung des eindeutig ilberhBhten Frankenkurses an. 2Zu
diesem Zweck werden die Interventionen in Dollars, soweit m&g-
lich auch in Nichtdollar-Wdhrungen, energisch weitergefiihrt und
wenn ndtig verstdrkt. Die Nationalbank kann dabei auf die Hilfe
befreundeter Notenbanken z&hlen, sofern deren wdhrungspolitische
Ziele durch gemeinsame Aktionen nicht beeintrdchtigt werden. Auch

die Zusammenarbeit mit dem amerikanischen Federal Reserve System

ist gewdhrleistet.

Unter den herrschenden Verhdltnissen muss es das hauptsdchliche
Ziel der Interventionen wie iberhaupt des Massnahmenpaketes sein,
den Kurs der Deutschen Mark gegeniiber dem Schweizerfranken wie-
der deutlich iUber 80 Franken fir 100 DM zu heben und in der Folge
nach Moglichkeit weiter zu verbessern. Die wirtschaftlichen Ge-
gebenneiten in der Bundesrepublik und in der Schweiz, insbesondere
die geringe Teuerungsdifferenz und die parallel verlaufende Geld-
mengenentwicklung, geben dieser Zielsetzung eine reale Grundlage.
Dadurch wird sich auch der Unterschied zwischen der Dollarnotie-
rung in Frankfurt und derjenigen in Ziirich, der wirtschaftlich

unbegriindet ist, verkleinern.

Foérderung des KapitalexXportes

Durch die F&rderung des Kapitalexports wird die Nachfrage nach
fremden Widhrungen erh®ht. Zu diesem Zweck wird die bisher voll
bei der Nationalbank vorzunehmende Umwandlung des Schweizerfran-
kenerldses aus bewilligungspflichtigen Kapitalexporten in Dollars
dahingehend gedndert, dass inskiinftig nur noch die H&lfte des
Frankenbetrages bei der HNationalbank, die andere Hdlfte im Markt,
d.h. bei inl&ndischen Geschdftsbanken zu konvertieren ist. Aus-
serdem hat das Direktorium beschlossen, die fiir Auslédnder zur
Verfiigung stehende Zeichnungsquote bei bewilligungspflichtigen

Kapitalexporten von 35 auf 50 % heraufzusetzen.
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Das Ziel, die Wiederableitung von Geldern ins Ausland zu fdrdern
und die Nachfrage nach fremden Wahrungen zu steigern, wird des
weitern durch Gesprache verfolat, die die Nationalbank in n&ch-
ster Zeit mit grossen Industriegesellschaften iiber die Anlage

von liquiden Mittgln in fremder Wéhrung fihren wird. Die National-
bank ist bereit, im Rahmen ihrer Mdglichkeiten dazu beizutragen,

solche Transaktionen zu erleichtern.

Die Nachfrage nach fremden W&hrungen kdnnte ferner durch zusdtz-
liche Importe von Rohstoffen und anderen lacerfdhigen Gltern ver-
stdarkt werden. Das Direktorium erkldrt sich bereit, bei der Fi-

nanzierung solcher Importe bzw. von Pflichtlagern mitzuwirken.

Liquiditdt und Zinspolitik

Tiefe Zinssdtze vermindern die Anziehungskraft zur Haltung von
Schweizerfranken, fordern die Anlage von Geldern im Ausland und

verbilligen die Finanzierung schweizerischer Exporte.

Die Politik der Zinssenkung wird fortgesetzt. Die Banken haben

in verdankenswerter Weise kirzlich die Diskontsdtze flr Export-
wechsel reduziert, die im Rahmen der rege beniitzten Vereinbarung
Uber die Milderung von Ligquiditdtsschwierigkeiten in der Export-

industrie bevorzugt behandelt werden. Ferner ist der sog. Privat-

diskontsatz der Banken herabgesetzt worden. Die Nationalbank er-

wartet, dass auch die Debitorensdtze weiter ermissigt werden.

Im Kapitalmarktbereich wird die bestehende Zinssenkungstendenz
durch verstidrkte Kurspflege der Nationalbank gefdrdert. Dem glei-
chen Ziel dient eine Lockerung des Anlageverbotes. Die Zulassung
eines individuellen Anlagekontos wird ausldndischen Bankkunden

die uneingeschrédnkte Wiederanlage des Erldses aus Verkdaufen in-
ldndischer Wertschriften, einschliesslich Obligationen, gestatten.

Die Banken werden iliber die Einzelheiten der Lockerung informiert.
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Voraussetzung filir den Fortgang der sinkenden Zinstendenz ist die
Aufrechterhaltung einer hohen Marktliquidit&dt. Solange die prekd-
re Wechselkurssituation andauert, wird die Nationalbank die
Liquiditdt nicht abbauen, sondern nodtigensfalls noch ansteigen

lassen.

Kurssicherung

Zurzelit sind zwischen der Nationalbank und den Banken Gesprdche
iber die Verbesserung der Kurssicherungsmdglichkeiten zugunsten
der Exportindustrie und des Fremdenverkehrs im Gang. Es geht
dabei vor allem um die L&sung des Problems, dass nicht nur effek-
tive, sondern auch erwartete Zahlungseingédnge abgesichert werden
kdnnen. Exporteure und Hoteliers sollen in die Lage versetzt
werden, die Kurssicherung bereits bei der Offertstellung vorneh-
men zu konnen. Dazu bedarf es der Moglichkeit des einseitigon
Ricktritts vom Devisenterminkontrakt fiir den Fall, dass das er-
wartete Geschdft nicht oder nicht im erhofften Umfang zustande-
kommt. Da der Markt solche Riicktrittsklauseln nicht kennt,

ist die Mitwirkung der Nationalbank erforderlich. Im Gegensatz
zu den bisherigen Kurssicherungserleichterungen, die auf Exporte
der Textil- und Bekleidungsindustrie sowie der Uhrenindustrie
beschrdnkt waren, wird die neue Regelung der gesamten Export-
wirtschaft und dem Fremdenverkehrsgewerbe zur Verfligung stehen.
Die Nationalbank wird die Ausarbeitung der Einzelheiten mit den

Banken rasch vorantreiben.

Das Direktorium ist sich dariliber einig, dass mit der in der
Pressemitteilung festgelegten Politik derart entscheidende
Weichen gestellt wurden, dass es auf monetdren und wechsel-

kurspolitischem Gebiet kein zweites Programm dgeben kann.
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Weiteres Vorgehen

Die im Communiqué erwdhnten Gesprdche mit grossen Indu-
striegesellschaften lber die Anlage liguider Mittel in

fremder Wdahrung werden vom III. Departement gefilhrt werden.

Vollzug: III. Departement.

Nach dem am kommenden Montag stattfindenden Gesprach mit
den Bankenvertretern wird das Direktorium liber die Methode
entscheiden, mit welcher den Devisentermingeschdften mehr
Flexibilitdt verliehen werden soll. Am Gesprach selbst
werden die Vorsteher des II. und des III. Departements so-

wie einige Mitarbeiter teilnehmen.

Vollzug: III. Departement.

Protokollauszug an das I., ITI. und III. Departement.

2. Kapitalexportbhestimmungen

(Vgl. P. Nr. 626/4) Das Direktorium stimmt den vom I. De-
partement vorgeschlagenen Aenderungen der Ziffern 5.1.,

7.6., 9.3.2., 9.8. und 9.9.3. des Merkblattes iliber die

geltenden Kapitalexportbestimmungen zu.

Ziffer 5.1. lautet neu wie folgt:

Bei bewilligungspflichtigen Kapitalexporten hat die gesuchstel-
lende Bank die Schweizerfrankenbetrdge, die ein auslédndischer
Schuldner bei ihr oder Uber sie aufnimmt, bis zum Zeitpunkt der
Liberierung zur einen Hilfte (Nettobetrag) bei der Schweizeri-
schen Nationalbank, zur andern H&lfte in der Schweiz in Dollars
zu konvertieren. Die Konversion bei der Schweizerischen National-
bank erfolgt werktédglich zwischen 9 und 16 Uhr zu Marktkursen
(Brief). Die Banken haben der Nationalbank zu bestatigen, dass
die Marktkonversion vorgenommen worden ist. Terminkonversionen
sind von der Erteilung der schriftlichen Bewilligung seitens der
Nationalbank bis zur Liberierung mdglich.

Notiz zu Protokoll. 1115
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Bundesgesetz iber den gewerbsmdssigen Devisenhandel

(Vgl. P. Nr. 626/3) Das Direktorium stimmt dem vom II. De-
partement in Zusammenarbeit mit der Rechtsabteilung ausge-
arbeiteten und nochmals geringfiigig modifizierten Entwurf
Zzu und beschliesst, ihn dem EFZD mit dem Antrag auf weitere

Behandlung zuzustellen, was noch am gleichen Tag erfolgt.

Notiz zu Protokoll.

Protokollauszug an das I., II. und III. Departement.

Bundesgesetz liber Konjunkturbeobachtung

(Vgl. P. Nr. 520/1) Das I. Departement orientiert iber
weitere Aussprachen, an denen der Entwurf flir das ordentli-
che Vernehmlassungsverfahren ausgearbeitet wurde. Unseren
Antrdgen wurde teilweise nicht Rechnung getragen. Wir haben
uns daher eine definitive Stellungnahme fiir das offizielle

Vernehmlassungsverfahren vorbehalten.

Notiz zu Protokoll.

Vereinbarung Uber die Milderung von Liquiditdtsschwierigkei-
ten in der Exportwirtschaft

Das III. Departement orientiert wie folgt ilber die Bestédnde

an Exportwechseln per 31. August 1978 (in 1000 Franken):
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i
Uhren Textil Schuhe andere 3 Total
Grossbanken 162387 75661 5353 40220 | 283621
| |
Kantonalbanken 26896 17777 829 19451 | 64953
|
Regionalbanken 12907 745 1664 2117 { 17433
i
andere Banken 9112 8831 - 8460 | 26403

SRS | S—

211302 103014 7846 70248 392410
SNB-Sitze u.
Zweiganstalten 1097 3627 = 781 f 5505

r 1= s T~—- e

i
212399 106641 7846 71029 . 397915
! p—

Verdnderungen
gegeniiber 31.5.78 + 4294 - 22095 + 3499 + 12076 - 2226

Notiz zu Protokoll.
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