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Bericht
des Bundesrates an die Bundesversammlung betreffend
Massnahmen zum Schutze der Wihrung

(Yom 16. August 1972)

Sehr geehrter Herr Prisident,
sehr geehrte Damen und Herren,

Gemaiss Artikel 6 des Bundesbeschlusses vom 8. Oktober 1971 (AS 1971
1449) tiber den Schutz der Wihrung hat der Bundesrat tiber Massnahmen, die
er gestiitzt auf diesen Beschluss getroffen hat, sowie {iber deren Auswirkungen
der Bundesversammlung unverziiglich Bericht zu erstatten.

Wir beehren uns, Ihnen nachstehend von den Ende Juni/Anfang Juli die-
ses Jahres beschlossenen Erlassen Kenntnis zu geben.

Ubersicht

Im vorliegenden Bericht wird zunichst zur internationalen Wiahrungsord-
nung und zur Vorgeschichte der jlingsten Wahrungsunruhe, im besondern zur
letzten Pfundkrise Stellung genommen. Wir skizzieren sodann die Konjunktur-
lage, um anschliessend die sechs zur Abwehr auslindischer Geldzufliisse ge-
troffenen Erlasse zu begriinden.

I. Internationale Wihrungslage

1. Zur Vorgeschichte der jiingsten Wihrungskrise

Zum besseren Verstindnis seien die vom Bundesrat verfiigten Massnah-
men in einen etwas grosseren Zusammenhang gestellt.

Der internationale Handels- und Zahlungsverkehr hat dank einer weitge-
henden Liberalisierung der zwischenstaatlichen Wirtschaftsbezichungen seit
dem Zweiten Weltkrieg eine gewaltige Ausdehnung erfahren. Dadurch ist zwi-
schen den wichtigeren Industriestaaten eine enge wirtschaftliche und finanzielle
Verflechtung entstanden. Verdnderungen in den 6konomischen, sozialen oder
politischen Verhéltnissen der einzelnen Linder machen sich deshalb auf dem
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Wege iiber den Handels- und Zahlungsverkehr rasch auch in anderen Lindern
bemerkbar. Insbesondere schlagen sie sich in Geld- und Kapitalbewegungen
iiber die Landesgrenzen nieder.

Letztlich liegt die tiefere Ursache der Wahrungsunruhen, welche das in
der Nachkriegszeit geschaffene internationale Wahrungssystem in den letzten
Jahren periodisch erschiittert haben, in der Tatsache, dass die Angleichung der
politischen, sozialen und wirtschaftlichen Verhalinisse zwischen den Industrie-
lindern nicht mit der weitgehenden faktischen Integration im Bereiche des zwi-
schenstaatlichen Handels- und namentlich des Zahlungsverkehrs Schritt gehal-
ten hat, Unruhen, die im einen oder anderen Lande ausbrechen, gréssere Un-
terschiede in der konjunkturellen Entwicklung und in der wirtschaftspoliti-
schen Beeinflussung der Wirtschaftstitigkeit, namentlich der Lohn- und Preis-
entwicklung, zwischen den einzelnen Volkswirtschaften sind geeignet, das in-
ternationale Zahlungsbilanzgleichgewicht zu storen, zusitzlich dazu destabili-
sierende Kapitalbewegungen auszulsen und damit eigentliche Wahrungskri-
sen hervorzurufen.

Das internationale Wiahrungssystem, das nach dem Zweiten Weltkrieg
entstand, beruhte einerseits auf den Spielregeln, die an der Konferenz von
Bretton Woods 1944 in den Statuten des Internationalen Wihrungsfonds nie-
dergelegt worden sind, und anderseits auf dem Gold-Dollar-Standard, der sich
als Folge der dominierenden wirtschaftlichen Stellung der Vereinigten Staaten
und des amerikanischen Dollars im internationalen Zahlungsverkehr der
Nachkriegszeit entwickelte. Das System von Bretton Woods sieht grundsitz-
lich feste Wechselkurse zwischen den Landeswdhrungen vor, die nur geéindert
werden sollen, wenn ein tiefgreifendes Zahlungsbilanz-Ungleichgewicht ent-
standen ist. Dieser Grundsatz ist unter dem Eindruck der iiberaus negativen
Erfahrungen aufgestellt worden, die in den dreissiger Jahren mit dem Wett-
streit verschiedener Linder gemacht worden waren, sich durch gegenseitige
Abwertungen Vorieile fur die eigene Exportentwicklung und Beschaftigungs-
lage auf Kosten der auslidndischen Konkurrenten zu verschaffen. Die Satzungen
von Bretton Woods enthalten ferner die Verpflichtung, von einseitigen protek-
tionistischen Massnahmen im laufenden Zahlungsverkehr abzusehen. Analoge
Verpflichtungen wurden auch in der Handelsvereinbarung GATT niedergelegt.
Um den Lindern zu ermdglichen, Zahlungsbilanz-Ungleichgewichte ohne
restriktive handelspolitische Massnahmen zu tiberwinden, wurde der Interna-
tionale Wahrungsfonds geschaffen, der Wihrungskredite zur Uberbriickung
der Zeitspanne zur Verfligung stelit, bis das Gleichgewicht durch konforme
wirtschaftspolitische Vorkehren wieder hergestellt worden ist. Im iibrigen aber
sollte gemiiss den Verhaltensregeln von Bretton Woods ein Zahlungsbilanzdefi-
zit durch Hingabe von Wihrungsreserven, d. h. im wesentlichen von Gold,
ausgeglichen werden. Die Verminderung der Wihrungsreserven im Defizitland/
sollte ferner nach den klassischen Spielregeln des Goldwidhrungsmechanismus
von einer Verknappung der inldndischen Geldmenge und damit einer Brem-
sung der Nachfrage, insbesondere der Importnachfrage, begleitet sein, der
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Reservezuwachs im Uberschussland von einer analogen Ausweitung von Geld-
umlauf und Giiternachfrage. Durch diesen Anpassungsprozess wiirde die
Riickkehr zum Gleichgewicht der zwischenstaatlichen Wirtschaftsbeziehungen
zum mindesten erleichtert,

In der ersten Nachkriegszeit wurde die Anwendung dieser Wahrungs-
grundsitze zunichst dadurch erschwert und verzégert, dass zwischen den Ver-
einigten Staaten und den meisten Industrielindern Europas sowie Japan ein
fundamentales wirtschaftliches Ungleichgewicht bestand. Wiahrend die Indu-
strie Amerikas durch die Kriegsanstrengungen auf Ho6chstleistungen gebracht
worden war, lagen die Produktionsstatten in weiten Teilen Europas und in
Japan zerstort darnieder. Die Nachfrage nach amerikanischen Erzeugnissen
war beinahe unbegrenzt, wihrend das Warenangebot, das dafiir als Gegenlei-
stung geboten werden konnte, bescheiden war. Zugleich hatten die nicht-ame-
rikanischen Industrielinder ihre Wihrungsreserven fast vollig verloren. Die
Vereinigten Staaten dagegen verfiigten iiber mehr als 70 Prozent der damaligen
Wihrungsgoldreserven der westlichen Welt.

In weitsichtiger Erkenntnis dieser Lage und der damit verbundenen politi-
schen Konsequenzen entschlossen sich die Vereinigten Staaten zu einer Politik,
die neben iiberaus grossziigigen Hilfeleistungen im Rahmen des Marshall-Pla-
nes und anderen Programmen eine bewusste Passivierung der amerikanischen
Zahlungsbilanz anstrebte, Das Defizit der amerikanischen Zahlungsbilanz
sollte es den kriegsversehrten Lindern ermdéglichen, wieder angemessene Wih-
rungsreserven zu bilden. Dies war denn auch in grossem Ausmasse der Fall.
Die europiischen Industrielinder und Japan erwarben indessen mit ihren Zah-
lungsbilanziiberschiissen von den Vereinigten Staaten nicht in erster Linie
Gold. Sie behielten vielmehr die erworbenen Dollars in ihren Reserven, Die
Dollarguthaben galten als so gut wie Gold, konnten sie doch auf Wunsch
jederzeit in Gold umgewandelt werden. Dariiber hinaus stellten sie ein prakti-
scheres Zahlungsmittel als Gold dar, konnten zinstragend angelegt und zur
Stabilisierung des Wechselkurses an den Devisenmarkt abgegeben werden. So
entwickelte sich im Laufe der Jahre der Gold-Dollar-Standard zum Wahrungs-
mechanismus der westlichen Welt. Der Aufbau von Dollarreserven auf der
Grundlage der amerikanischen Goldreserven ermdglichte eine Ausweitung der
internationalen Wihrungsreserven, die weit iiber die natiirliche Zunahme der
Goldreserven hinausging., Die Moglichkeit der Partnerlinder der Vereinigten
Staaten, dank des amerikanischen Defizits kontinuierlich Zahlungsbilanziiber-
schiisse zu erzielen und damit zusitzliche Wihrungsreserven zu verdienen, for-
derte den internationalen Handel und das wirtschaftliche Wachstum.

Bereits Anfang der sechziger Jahre wurde erkannt, dass diese Entwicklung
der internationalen Zahlungsbilanz- und Wihrungsverhiltnisse nicht unbe-
grenzt weitergehen konnte. Fiir die Vereinigten Staaten war es nicht méglich,
auf unbeschrinkte Zeit eine defizitire Zahlungsbilanz hinzunehmen und dieses
Defizit mit einem Anwachsenlassen ihrer Dollarverbindlichkeiten, bzw. der
Dollarreserven der anderen Linder, zu begleichen. Denn die ausldndischen
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Dollarguthaben verkorperten zugleich einen Anspruch auf die amerikanischen
Goldreserven, und mit der Zunahme dieser Guthaben musste der Zeitpunkt
niher riicken, da die Goldkonvertibilitit des Dollars — ein Grundpfeiler des
Wihrungsmechanismus der Nachkriegszeit — nicht mehr aufrechterhalten wer-
den konnte.

Anderseits bildete das amerikanische Zahlungsbilanzdefizit und das An-
wachsen der Dollarverbindlichkeiten die wichtigste Quelle fiir die Schaffung zu-
sdtzlicher Wiahrungsreserven. Ein kontinuierliches Anwachsen der Weltwih-
rungsreserven, der sogenannten internationalen Liquiditit, galt nach vorherr-
schender Auffassung als eine entscheidende Voraussetzung fiir eine fortschrei-
tende Ausweitung des internationalen Wirtschaftsverkehrs und damit auch fiir
die Aufrechterhaltung raschen wirtschaftlichen Wachstums. Mit dem Ausgleich
der amerikanischen Zahlungsbilanz wire die Reserveversorgung in Frage gestellt
worden. Die Aufmerksamkeit der zustindigen internationalen Gremien richtete
sich daher in den sechziger Jahren zunédchst auf das Problem der Sicherstellung
einer ausreichenden Versorgung mit zusitzlichen Wahrungsreserven. Die Bemii-
hungen fiihrten 1969 zu einer Vereinbarung tiber die Schaffung eines neuen inter-
nationalen Reservemediums, ndmlich der Sonderziehungsrechte, die durch eine
Statuteninderung in das System des Internationalen Wahrungsfonds eingebaut
wurden. In der Folge wurden in den Jahren 1970 bis 1972 derartige Sonderzie-
hungsrechte im Wert von 9,4 Milliarden (alten) Dollar geschaffen.

Das Problem des Zahlungsbilanz-Ungleichgewichts zwischen den Vereinig-
ten Staaten und seinen wichtigsten Handelspartnern blieb indessen ungelost. Das
von Jahr zu Jahr anwachsende Volumen der Dollarguthaben in nicht-amerikani-
schen Lindern fithrte Anfang der sechziger Jahre zur Entstehung eines Dollar-
Geldmarktes ausserhalb der Vereinigten Staaten, des sogenannten Furodollar-
Marktes. In immer grésseren Betrigen wurden Dollars —in kleinerem Ausmasse
auch andere Wihrungen — ausserhalb der Vereinigten Staaten geborgt und ausge-
liehen. Als Hauptumschlagsplatz des Eurodollar- und Eurodevisen-Marktes ent-
wickelte sich insbesondere London. Ein wesentlicher Teil des Geschiftes wurde
von Filialen amerikanischer Banken getitigt. Das Dollar-Geschift ausserhalb
der Vereinigten Staaten erwies sich als interessant, weil es den gesetzlichen Vor-
schriften Amerikas iiber Hochstzinssidtze und Mindestreservenhaltung nicht un-
terlag und auch in London von gesetzlichen Vorschriften weitgehend befreit war,
Mit dem Eurodollar-Markt, dessen Volumen derzeit auf iiber 60 Milliarden Dol-
lar geschiitzt wird, entstand — dem Einfluss der nationalen Wihrungsbehorden
weitgehend entzogen — ein enormes Geld- und Kreditreservoir. Beides machte
Kapitalbewegungen grossten Ausmasses von einem Land zum andern innert
kiirzester Zeit moglich. In der gleichen Richtung wirkte sich auch die Entfaltung
grosser Unternehmen mit Niederlassungen in vielen Lindern, sogenannter multi-
nationaler Gesellschaften, aus. Bestrebungen der Notenbanken, durch Zusam-
menarbeit eine gewisse Kontrolle iiber diese internationalen Geld- und Kapital-
bewegungen zu erlangen, haben bisher zu keinen nennenswerten Ergebnissen ge-
fiihrt.
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Als die Vereinigten Staaten in den Jahren 1969/70 zur Eindimmung der in-
flatorischen Konjunkturiiberhitzung eine restriktive Geld- und Kreditpolitik
fithrten, zogen die in Amerika herrschende Geldknappheit und die hohen Zins-
sitze Dollars in Milliardenbetrigen aus Europa, insbesondere vom Eurodollar-
Markt, an. Mit der Lockerung dieser Politik in den Vereinigten Staaten Ende
1970 und im vergangenen Jahr kehrten diese Gelder wieder nach Europa zuriick
und durchkreuzten hier in mehreren Lindern die Anstrengungen der Behérden,
die herrschenden Uberhitzungs- und Inflationstendenzen mit monetiren Damp-
fungsmassnahmen zu bekimpfen. Die zunichst durch relative Kreditknappheit
und Zinsgefille ausgeldsten Kapitalzufliisse wurden schliesslich durch spekula-
tive Geldstrome noch verstarkt. Dies veranlasste Anfang Mai 1971 die Bundesre-
publik Deutschland und die Niederlande, den Mittelzufluss aus dem Ausland
durch Freigabe des Wechselkurses abzuwehren. Die Schweiz und Osterreich
werteten ihre Wahrungen auf.

Die Lage blieb indessen wegen des anhaltenden Zahlungsbilanzdefizites der
Vereinigten Staaten weiterhin labil. Die Neigung zu unerwiinschten Dollarzufiiis-
sen in einer Reihe von europiischen Lindern und in Japan blieb latent bestehen.
Die Krise brach Anfang August 1971 erneut offen aus. Die Verschlechterung der
amerikanischen Handels- und Ertragsbilanz veranlasste den amerikanischen Pra-
sidenten bekanntlich, am 15. August 1971 ein drastisches Sanierungsprogramm
einzuleiten. In Anbetracht des angewachsenen Zahlungsbilanzdefizits und des
Missverhiltnisses zwischen Goldreserven und Dollarverbindlichkeiten wurde als
bedeutsamste wihrungspolitische Massnahme die Konvertibilitit des Dollars in
Gold auch gegeniiber ausldndischen Notenbanken eingestellt.

In der Folge wurden unter den wichtigsten Industrieldndern im Rahmen der
sogenannten Zehner-Gruppe Verhandlungen iiber eine Anpassung der Wechsel-
kurse eingeleitet. Sie fiihrien am 18. Dezember 1971 zu einer Verstandigung tiber
eine Abwertung des Dollars um 7,89 Prozent durch eine entsprechende ErhGhung
des offiziellen Goldpreises. Japan, die Schweiz, die Bundesrepublik Deutschland,
die Niederlande und Belgien werteten, verglichen mit dem Stand am 1. Mai 1971,
zusitzlich zur Dollarabwertung auf, wihrend Grossbritannien und Frankreich
die Dollarabwertung voll und Italien sowie die skandinavischen Linder mit einer
geringen Kiirzung um rund 1 Prozent hinnahmen. Gemessen am Aussenhandel
der Vereinigten Staaten mit den wichtigsten Handelspartnern erreichte die Ab-
wertung des Dollars im Verhiltnis zu den Wahrungen dieser Linder ein Ausmass
vonrund 10 Prozent. Dies war nach Schitzungen des Wihrungsfonds eine Wech-
selkurskorrektur, die zur Wiederherstellung einer ausgeglichenen Zahlungsbi-
lanz ausreichen sollte.

Beim Abschluss der Washingtoner Vereinbarung iiber das Realignment der
Wechselkurse war man sich bewusst, dass es einige Zeit dauern wiirde, bis sich die
Dollarabwertung im gewiinschten Sinne auf die Zahlungsbilanz zwischen den
Vereinigten Staaten'und deren wichtigsten Handelspartner auswirken wiirde.
Auf Grund der Erfahrungen mit fritheren Wechselkurskorrekturen, etwa Gross-
britanniens und Frankreichs, war bekannt, dass sich eine Abwertung zunichst
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eher ungtinstig auf die Handelsbilanz auswirkt, weil sich zuerst die Imporipreise
erhéhen, und dass es mindestens ein bis zwei Jahre dauert, bis der Korrekturef-
fekt liber eine Bremsung der Importe und eine Steigerung der Exporte in Erschei-
nung tritt. BEs wurde daher mit einer Ubergangsphase von dhnlicher Dauer fiir die
Erholung der amerikanischen Zahlungsbilanz gerechnet, wihrend der die Wih-
rungslage noch labil bleiben diirfte.

Die zehn Industrielinder, die neben den Vereinigten Staaten an der
Washingtoner Vereinbarung beteiligt waren, erklirten sich bereit, die vereinbar-
ten neuen Wechselkurse aufrechtzuerhalten. Nachdem in der Zeit von Mitte
August bis zum 18. Dezember 1971 flottierende Wechselkurse zur Anwendung
gelangt waren, bestand Einhelligkeit iiber die Wiinschbarkeit einer Wiederher-
stellung stabiler Kursverhiltnisse, trotz gewisser Miingel dieses Systems. Um
nach der Wahl eines neuen Mittelkurses eine etwas grossere Bewegungsfreiheit
fiir kleinere Anpassungen zu haben und unerwiinschten Mittelzufliissen etwas
besser ausweichen zu konnen, wurden die bisherigen Kursmargen, die in der
Regel + 34 Prozent betrugen, auf +214 Prozent erweitert. Dabei musste in der
Ubergangsphase bis zum Wirksamwerden der Dollarabwertung allerdings mit
der Moglichkeit gerechnet werden, dass das Festhalten an den neu vereinbarten
Mittelkursen zu weiteren Dollarzufliissen fithren konnte. Dies stellte insofern be-
sondere Probleme, als der Dollar vorerst weiterhin unkonvertibel blieb.

2. Entwicklung der Wihrungsverhiltnisse seit der Washingtoner
Vereinbarung vom 18. Dezember 1971 ; neue Wihrungskrise

Man war sich allgemein bewusst, dass das Realignment von Washington
lediglich einen ersten Schritt auf dem Wege zur notwendigen Reform des inter-
nationalen Wihrungssystems darstellte. An der Washingtoner Konferenz
wurde daher in Aussicht genommen, dariiber unverziiglich Verhandlungen im
Rahmen des Internationalen Wihrungsfonds aufzunehmen. Im Mittelpunkt
dieser Verhandlungen sollen die Wiederherstellung der Konvertierbarkeit des
Dollars und eine wirksame Kontrolle Giber stérende, kurzfristige internationale
Kapitalbewegungen stehen. Die Bestrebungen um eine Reform blieben bisher auf
die Wahl eines geeigneten Verhandlungsforums beschrinkt. Die 20 Mitglieder
des Direktoriums des Internationalen Wihrungsfonds, welche die wichtigsten
Linder oder Lindergruppen vertreten, verfiigen — so wurde iiberlegt — nicht
iiber geniigend politische Entscheidungsbefugnis, um mit der nétigen Kompe-
tenz die erforderlichen Reformen aushandeln zu konnen. Es wurde daher nach
lingeren Beratungen in den vergangenen Monaten in Aussicht genommen,
dem Direktorium des Wihrungsfonds ein besonderes Gremium vorzuordnen,
das sich aus Vertretern der gleichen 20 Linder und Lindergruppen zusammen-
setzen wiirde, jedoch im Range von Ministern und Notenbankleitern. Diese
neue sogenannte Zwanziger-Gruppe soll ihre Arbeiten nach der Jahres-
versammlung von Wihrungsfonds und Weltbank im September dieses Jahres
aufnehmen.
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Noch bevor indessen die Verhandlungen {iber eine Reform im angedeute-
ten Sinne aufgenommen werden konnten, trat in der Zweiten Héilfte Juni die-
ses Jahres eine neue Wihrungskrise ein, welche die Labilitit der jetzigen, in
einer Ubergangsphase befindlichen internationalen Wihrungssituation wie
auch erneut die Gefahren destabilisierender Kapitalbewegungen mit aller Ein-
driicklichkeit zeigte. Den unmittelbaren Anstoss dazu gab eine durch die ge-
genwirtige Ertragsbilanzposition nicht gerechtfertigte rapide Umkehr der bri-
tischen Wihrungslage. Grossbritannien war es nach jahrelangem chronischen
Zahlungsbilanzdefizit mit Hilfe der Abwertung von 1967 gelungen, in den Jah-
ren 1969 und insbesondere 1970 einen betrichtlichen Einnahmeniiberschuss in
seiner Handels- und Ertragsbilanz zu erzielen. Der Riickstrom von Geldern
nach Europa im Zusammenhang mit den amerikanischen Riickzahlungen von
Eurodollar-Krediten wandte sich damals auch Grossbritannien zu. Dank rela-
tiv hoher Zinssitze flossen bedeutende Betrage nach Grossbritannien, so dass
zusammen mit dem Aktivsaldo der Ertragsbilanz ein ungewdhnlich hoher Zah-
lungsbilanziiberschuss entstand. Dieser erlaubte, nicht nur alle Wihrungs-
schulden aus den fritheren Jahren voll zuriickzuzahlen, sondern zugleich einen
hohen Bestand an Wiahrungsreserven zu akkumulieren.

An der Washingtoner Konferenz vom vergangenen Dezember hatte
Grossbritannien, wie bereits erwihnt, die volle Abwertung des Dollars im Ver-
hiltnis zum Pfund akzeptiert, d. h. die bisherige Goldparitit des Pfundes bei-
behalten. Im Hinblick auf den auf den 1, Januar 1973 geplanten Beitritt Gross-
britanniens zu den Européischen Gemeinschaften, der die britische Wirtschaft
einer verschirften Konkurrenz seitens der kontinentaleuropdischen Linder
aussetzen wird, war bereits damals die Frage aufgeworfen worden, ob sich
Grossbritannien eine solche Aufwertung gegeniiber dem Dollar leisten konne.
Allerdings war damit gegeniiber der Sechsergemeinschaft keine Aufwertung,
sondern mehrheitlich eine relative Abwertung verbunden. Zweifel an der Stabi-
litit des Pfundes verstirkten sich, nachdem die britische Handelsbilanz wih-
rend der ersten fiinf Monate dieses Jahres regelmissig einen Passivsaldo auf-
wies, der immerhin durch Einnahmen aus anderen Leistungen mehr als aufge-
wogen wurde. Angesichts dieser Entwicklung und der weit verbreiteten Erwar-
tung einer Wechselkursinderung noch vor dem Beitritt zu den Europiischen
Gemeinschaften geniigten Ausserungen massgebender Politiker, das Pfund
miisse im Verlaufe der nichsten Monate abgewertet werden, um Mitte Juni
einen massiven Abfluss von Geldern aus Grossbritannien auszuldsen. Inner-
halb von wenigen Tagen verlor die Bank of England Wihrungsreserven im
Umfange von rund 2,5 Milliarden Dollar oder rund einen Drittel ihres
Bestandes. Die britische Regierung entschloss sich in Anbetracht dieser Ent-
wicklung am Morgen des 23. Juni, die Interventionen der Notenbank zur Stiit-
zung des Dollarkurses unverziiglich einzustellen und den Pfundkurs bis auf
weiteres flottieren zu lassen.

Die Freigabe des Pfundkurses wirkte sich bei der ausserordentlich labilen
Wihrungssituation auch auf die iibrigen Wihrungen aus. An den Devisenmirk-
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ten entstanden Zweifel, ob sich die iibrigen Linder an die in Washington verein-
barten neuen Wechselkurse halten werden. Wiirden die Notenbanken der Linder
mit starken Wihrungen in Anbetracht grosserer auf sie zukommender Dollarzu-
fliisse die Kurse halten und ihre Stiitzungskéufe fortsetzen ? Die Kenntnis, dass in
massgebenden Kreisen von Lindern, die den Europiischen Gemeinschaften an-
gehoren, die Idee eines gemeinsamen «Floatens» ihrer Wihrungen gegeniiber
dem Dollar zur Abwehr erneuter unerwiinschter Dollarzufliisse erwogen wurde,
verstirkte diese Zweifel und damit die Geldverlagerungen in jene Linder, von de-
nen eine Aufwirtskorrektur ihres Wechselkurses am ehesten erwartet werden
konnte. ‘

Der Gedanke an ein solches gemeinsames Vorgehen der EG-Linder konnte
sich auf die Tatsache stiitzen, dass diese Linder Ende April 1972 eine Verengung
der Wechselkursmargen unter sich und ein besonderes Interventionssystem zu
deren Verwirklichung eingefiihrt hatten. Dieser Vereinbarung schlossen sich An-
fang Mai auch Grossbritannien und die uibrigen drei Beitrittskandidaten an.
Durch das Washingtoner Abkommen wurden die zuldssigen Schwankungsbrei-
ten einer Wihrung gegeniiber dem Dollar auf + 214 Prozent erweitert. Damit
stand fiir die Wihrungen der EG-Linder unter sich eine theoretische Schwan-
kungsbreite von + 4%, Prozent zur Verfiigung. Die Staaten der erweiterten Ge-
meinschaft haben jedoch diesen Spielraum auf die Hilfte, d. h. + 214 Prozent
vermindert. Zu diesem Zwecke intervenieren ihre Notenbanken mit Wihrungen
der betreffenden Linder, sobald das verengte Band gesprengt zu werden droht.
Mit US-Dollars soll im allgemeinen nur noch dann interveniert werden, wenn
eine Wihrung ihren oberen bzw. unteren Interventionspunkt gegeniiber dem
Dollar erreicht.

Um nicht ein automatisches System von Wiahrungskrediten innerhalb der
Europiischen Gemeinschaften zu schaffen, beschlossen die Notenbanken ferner,
dass die sich aus den Interventionen ergebenden Salden innerhalb eines Monats
auszugleichen sind, unter Beriicksichtung der Zusammensetzung der Wihrungs-
reserven des Schuldnerlandes (Devisen, Sonderzichungsrechte, Gold). Es sei
schliesslich noch daran erinnert, dass diese Bandbreitenverengung als Bestandteil
der ersten Stufe des Planes der Europiischen Gemeinschaften zur Schaffung
einer Wirtschafts- und Wiahrungsunion zu betrachten ist.

Dieses System wurde im Falle Grossbritanniens bis zu jenem Zeitpunkt an-
gewandt, in dem die Freigabe des Pfundkurses beschlossen wurde. Italien, das zu
dieser Zeit ebenfalls unter Druck geriet, wurde auf seinen Wunsch hin voriiberge-
hend von der Verpflichtung in Mitgliederwihrungen zu intervenieren und damit
auch Gold und Sonderziehungsrechte einzusetzen, befreit.

Auf das Flottieren des Pfundes reagierten die einzelnen Linder mit verschie-
denen zusitzlichen Massnahmen zur Abwehr neuer unerwiinschter Kapitalzu-
fliisse.

In Deutschland wurde die Bardepotpflicht bei Geldaufnahmen deutscher
Unternehmer im Ausland von 40 auf 50 Prozent erh6ht und die Freigrenze fiir die
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Depotpflicht von bisher 2 Millionen DM auf 500 000 DM ermissigt. Die Min-
destreservesitze der Kreditinstitute wurden sowohl auf dem Bestand als auch auf
dem Zuwachs in zwei Phasen verschérft und gleichzeitig deren R ediskontierungs-
quoten bei der Bundesbank ermaéssigt. Diese zur Abwehr auslindischer Gelder
und zur Verminderung der Liquiditit getroffenen Massnahmen wurden auf dem
Anlagesektor durch eine weitere Verfiigung erginzt, indem der Erwerb von inlidn-
dischen Inhaber- und Orderschuldverschreibungen durch Gebietsfremde von
Gebietsansissigen der Genehmigungspflicht unterstellt wurde.

Frankreich, das seit nahezu einem Jahr einen gespaltenen Devisenmarkt hat,
sah sich zusétzlich genotigt, dieMindestreserven auf den Bestiinden seiner In- und
Ausldnderguthaben um durchweg 2 Prozent zu erhthen, um die iibermissige
Bankenliquiditit als Folge des Geldzuflusses abzuschépfen.

Wihrend die Niederlande gegen den Zuftuss von spekulativen Geldern ver-
schiedene Vorkehren zur Einschrinkung der Kreditaufnahme im Ausland getrof-
fen haben, ist die belgische Notenbank mit den Handelsbanken iibereingekom-
men, einen Teil der aus der Konvertierung von Auslandsgeldern entstandenen
Guthaben bei ihr zu sterilisieren. Beide Lander haben doppelte Devisenkurse.

Zur Entlastung der Zahlungsbilanz haben die italienischen Wihrungsbehor-
den die Gutschrift italienischer Banknoten, die aus dem Ausland nach Italien zu-
riickgesandt werden, auf transferierbare Auslidnder-Kapitalkonten verboten.
Seither ist die Kursbildung der Lire-Noten dem freien Spiel der Marktkrifte
iiberlassen. Damit soll der stindigen Kapitalflucht aus Italien Einhalt geboten
werden. :

Dinemark hat unmittelbar nach der Bekanntgabe des englischen «Floa-
tings» das EG-System der verringerten Bandbreiten aufgegeben und ist zu der in
der Washingtoner Abmachung vom Dezember 1971 vorgesehenen Bandbreite
von 4% Prozent zuriickgekehrt.

Japan hat seinerseits die Mindestreservepflicht fiir konvertierbare freie Yen-
Konten von Devisenausldndern von 25 auf 50 Prozent erhoht. Weitere Devisen-
kontrollmassnahmen betreffen die Vorauszahlung fiir japanische Exporte und
den Erwerb japanischer Wertpapiere durch Auslinder.

Schiiesslich ist erwihnenswert, dass die Finanzminister der zehn Staaten der
erweiterten Europdischen Gemeinschaften an einer am 17. und 18. Juli 1972 in
London abgehaltenen Konferenz die Entschlossenheit ihrer Lander bekriftigten,
an der in Washington getroffenen Vereinbarung iiber die Neufestsetzung der
Wihrungsrelationen grundsitzlich festzuhalten.

Endlich bekundeten die Vereinigten Staaten ihre Solidaritit und ihre Bereit-
schaft zum Festhalten an dieser Vereinbarung, indem das amerikanische Fede-
ral-Reserve-System in der zweiten Julihiifte erstmals zur Stiitzung des Dollar-
kurses Devisen aus seinem Reservebestand am Markte zu verkaufen begann.
Dies stellte eine bedeutsame Abkehr von seinem bisherigen passiven Verhalten
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an den internationalen Devisenmirkten dar und damit eine wertvolle Geste
im Sinne der Mitarbeit an der Stabilisierung der internationalen Wihrungsver-
hiltnisse.

11. Konjunkturlage und -aussichten

Die Wiahrungspolitik 14sst sich von den konjunkturpolitischen Problemen
nicht trennen. Aus diesem Grunde werden im folgenden Konjunkturlage und
Konjunkturaussichten kurz dargelegt.

Die Weltwirtschaft durchlief in den letzten Jahren eine Phase mehr oder
weniger starker Verlangsamung des Wirtschaftswachstums, wobei in den Ver-
einigten Staaten die Rezession bereits 1969/70, in Europa und Japan hingegen
mit einer ein- bis zweijahrigen Verzogerung und in einzelnen Lindern kaum
spiirbar begann. In den USA setzte eine langsame Konjunkturbelebung schon
1971 ein. Seit diesem Friihjahr zeichnet sich auch im iibrigen OECD-Raum
immer deutlicher eine Erholung der Nachfrage und des Wirtschaftswachstums
ab, bei gleichzeitiger Verminderung der Arbeitslosigkeit. Nach jiingsten Schét-
zungen der OECD konnte sich der weltweite Konjunkturaufschwung in der
zweiten Jahreshilfte und vor allem im Jahr 1973 noch beschleunigen, wobei er
in den Vereinigten Staaten, Kanada und Japan starker sein diirfte als in
Furopa. Die Sterlingkrise und die Freigabe des Pfundkurses im Juni dieses
Jahres haben zwar einige Unsicherheitsmomente in die weltwirtschaftlichen
Perspektiven gebracht, doch werden die voraussichtlichen Riickwirkungen die-
ser Massnahmen auf den Handel und die Produktion der iibrigen Linder eher
bescheiden sein, umso mehr als die resultierende Pfundabwertung auf dem
Handelsgebiet zur Hauptsache nur die bereits eingetretene und erwartete Ver-
minderung der Konkurrenzfahigkeit der britischen Exportindustrie ausgleicht.
Auch die direkten Auswirkungen der in verschiedenen Lindern eingefiihrten
Beschrankungen der Xapitaltransaktionen iiber die Grenze auf die Gesamt-
nachfrage des betreffenden Landes diirften gering bleiben, weil der kommer-
zielle Zahlungsverkehr davon nicht beriihrt wird.

1971 und im ersten Halbjahr 1972 standen in der Schweiz die meisten in-
landorientierten Branchen unter starker konjunktureller Anspannung, so vor
allem das Baugewerbe und Teile des Dienstleistungssektors. Demgegeniiber er-
fuhren die Zuwachsraten der Industrieproduktion eine missige Verflachung.
Die Auftragsbestinde einiger wichtiger Industrien, wie der Maschinen- und
Uhrenindustrie, sind im 1. Quartal leicht gesunken. Nahezu unvermindert halt
seit bald zwei Jahren der Preis- und Kostenauftrieb an. Die Uberwilzung der
steigenden Kosten scheint in gewissen Branchen, zumal im Auslandgeschiéft,
auf etwelche Schwierigkeiten zu stossen und die Gewinnmargen zu schmilern.

Im ersten Halbjahr 1972 stieg der Exportwert gegeniiber der gleichen Vor-

Jjahresperiode um 10,3 Prozent (Vorjahr 6,9 %;). Dieses Wachstum war indessen
zu einem erheblichen Teil preisbedingt. Die Zuwachssitze der wichtigsten
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Zweige der Exportindustrie betrugen 6,7 Prozent bei der Maschinen- und
Apparateindustrie, 14,3 Prozent bei der chemischen, 10,5 Prozent bei der Tex-
til- und Bekleidungsindustrie. Bei der Uhrenindustrie stagnierte der Ausland-
absatz auf dem Vorjahresstand und bei den Nahrungs- und Genussmitteln
waren die Ausfuhren riicklaufig.

Die konjunkturelle Erholung im Ausland, namentlich in den Vereinigten
Staaten, Deutschland und Frankreich, verbessert die Absatzaussichten in wich-
tigen Zweigen unserer Exportindustrie. Die kiinftige Entwicklung wird heute
von den Unternehmern optimistischer beurteilt als um die Jahreswende. In
der Industrie wird mehrheitlich ein steigender Auftragseingang erwartet. Die
Wihrungskrise hat die giinstige Beurteilung kaum beeintrichtigt, trotzdem das
Auslandgeschift fiir die Unternehmer mit einigen zusatzlichen Unsicherheiten
belastet worden ist. Auch die Schwierigkeiten verschiedener Branchen, die in
jiingster Zeit zu einigen Betriebsstillegungen fiihrten, vermdgen den Konjunk-
turoptimismus nicht zu gefiahrden, weil sich die Erkenntnis durchgesetzt hat,
dass es sich hierbei weniger um eine Folge konjunktureller Absatzschrumpfung
als um die Auswirkung des sich beschleunigenden Strukturwandels handelt.

Gemessen an den Detailhandelsumsitzen erhohten sich die privaten Kon-
sumgiiterverkiufe in den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres mit 9,1 Pro-
zent praktisch gleich schnell wie vor Jahresfrist. Andere Indikatoren wie die
starke Zunahme der Konsumgiiterimporte ( 4 20 %; gegeniiber dem Vorjahr) und
die Entwicklung im Dienstleistungssektor deuten dagegen auf eine lebhafte Kon-
sumausweitung hin. Die Budgetzahlen der offentlichen Haushalte lassen erken-
nen, dass von der 6ffentlichen Nachfrage ebenfalls gewichtige expansive Impulse
ausgehen.

Im Bereiche der Investitionen zeichnet sich deutlich eine nochmalige Ver-
stirkung der Auftriebskrifte beim Bau und den damit zusammenhingenden Ge-
werbezweigen ab. Dies gilt insbesondere fiir den Wohnungsbau. Die Bautétigkeit
der offentlichen Hand und die industriell-gewerblichen Bauvorhaben weisen
ebenfalls namhafte Zuwachssitze auf.

Nach den Erhebungen des Delegierten fiir Konjunkturfragen sind fiir 1972
Bauvorhaben von insgesamt 24,6 Milliarden Franken gemeldet worden, was ge-
geniiber dem Vorjahr mit 20,7 Milliarden eine ErhGhung um 19 Prozent aus-
macht. Die Zuwachsrate betrigt im Wohnungsbau 22 Prozent, fiir industrielle
Projekte 16 Prozent und fiir Bauprojekte der 6ffentlichen Hand ebenfalls 16 Pro-
zent. 1971 sind bei starker Beschaftigungszunahme im Baugewerbe, ausserge-
wohnlich giinstigen Witterungsverhiltnissen und langer Bauzeit insgesamt Bau-
ten im Betrage von 19,7 Milliarden Franken ausgefiihrt worden. Selbst wenn
neuerdings mit glinstigen Verhiltnissen im Herbst und Anfang Winter gerechnet
werden konnte und eine kréftige Baukostenteuerung in Rechnung gestellt wird,
verbleibt im laufenden Jahr ein massiver Nachfragetiberhang, der der Baukosten-
teuerung neuen Auftrieb geben diirfte.

Die von den Banken neu erteilten Baukreditzusagen, die frither oder spéter
eingelost werden miissen, weisen ein ausserordentliches Ausmass auf, Die Kredit-
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ausweitung kompensiert weitgehend die teilweise durch Kostensteigerung ge-
schmadlerte Selbstfinanzierungskraft der Unternehmen. Wegen der neuerlichen
Ausweitung der Notenbankgeldmenge im Zusammenhang mit der Pfundkrise
vom Juni dieses Jahres und dem hohen Repatriierungspotential der Banken und
der iibrigen Wirtschaft diirfte vorliufig keine Tendenzumkehr an den Finanz-
maérkten zu erwarten sein.

Da sich Einfuhren und Ausfubren wertmissig in ungefihr gleichem Aus-
mass ausweiteten, fiel das Defizit unserer Handelsbilanz mit 3,3 Milliarden Fran-
kenim 1. Semester 1972 praktisch gleich hoch aus wie in der gleichen Periode des
Vorjahres. Wesentliche Verschiebungen in den iibrigen Posten der Ertragsbilanz
sind ebenfalls nicht eingetreten, so dass von dieser Seite aus bisher keine Ver-
schlechterung der Ertragsbilanzsituation und damit auch kein Abbau des Liqui-
ditétsiiberhanges eingetreten ist.

Auch am Arbeitsmarkt scheint sich die Lage nach den verfiigbaren, aller-
dings unvollstindigen Zahlen wenig verdndert zu haben. Der Produktionsrhyth-
mus (Zuwachs der industriellen Produktion im 1. Quartal 3 %) wird weitgehend
durch die Verfiigbarkeit an Arbeitskriaften und den Produktivititsfortschritt be-
stimmt. Der Kampf um die Arbeitskrifte wird namentlich in Bereichen besonde-
rer Anspannung mit starkem Einsatz gefiihrt. Dies gilt offenbar insbesondere fiir
das Baugewerbe, wo der Beschiftigungsindex im 1. Quartal 1972 um 2,7 Prozent
iiber dem entsprechenden Vorjahresstand lag (Gesamtbeschéftigung dagegen
+0,6%).

Der anhaltende Preisauftrieb Idsst den Schluss zu, dass die letzte Konjunk-
turiiberhitzung noch keineswegs bewiltigt ist. Die Schweiz liegt hinsichtlich der
Verteuerung der Lebenshaltung heute leider in der Spitzengruppe der 15 fiihren-
den Industrieldnder. Ein Anschwellen der Binnen- oder der Auslandsnachfrage
miisste zu einer gefihrlichen Kumulierung der expansiven Krifte fiithren; dies zu
einer Zeit, da die Produktionskapazititen noch voll ausgelastet sind und nach wie
vor ein akuter Mangel an Arbeitskriften herrscht. Aus einer solchen Uberforde-
rung miisste sich fast zwangsliufig eine neue, noch héhere Teuerungswelle erge-
ben. Mit einer Entlastung durch Einfuhren kann nicht gerechnet werden, da das
Preisniveau auf den Weltmérkten ebenfalls steigende Tendenz aufweist.

Die Mehrzahl der verfiigbaren Konjunkturdaten deutet somit darauf hin,
dass unsere Volkswirtschaft noch im zweiten Semester 1972 und besonders 1973
in den Sog einer iiberméssigen Nachfragebelebung geraten konnte, Ziel der fiir
die Konjunkturpolitik verantwortlichen Behorden muss es daher sein, das ge-
fahrliche Inflationspotential abzubauen und die schweizerische Wirtschaft vor
neuen Storungen aus dem Ausland im monetiren Bereich abzuschirmen. Hand in
Hand damit sollte im Inland der besonders virulente Inflationsherd im Bausektor
eingeddmmt und die 6ffentliche Nachfrage sowohl nach Bauleistung als auch
nach Giitern und Arbeitskriiften beschriankt werden.
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III. Schweizerische Massnahmen

1. Massnahmen ausserhalb des Bundesbeschlusses iiber den
Schutz der Wiihrung

Nachdem sich die Konjunktur seit der Jahreswende 1971/72 wieder zu be-
leben begonnen hatte, erhéhte sich die von der Uberliquiditit des schweizeri-
schen Bankensystems ausgehende Gefahr fiir die Stabilitit der Wirtschaft zuse-
hends. Die Geldzufliisse aus dem Ausland im Zusammenhang mit der Wih-
rungskrise vom August 1971 fiihrten nidmlich zu einer ausserordentlichen
Liquiditidt der Kreditinstitute, Die Giroguthaben der Wirtschaft bei der Natio-
nalbank, die hauptsichlich von Banken gehalten werden, waren Mitte Januar
1972 mit 11,7 Milliarden Franken noch um 7,4 Milliarden hoher als sechs
Monate zuvor.

Um den Mittelabfluss ins Ausland zu férdern und damit zu einer Reduk-
tion der inldndischen Liquiditit beizutragen, bewilligte die Nationalbank
schon seit 1971 in grossziigiger Weise den Kapitalexport in Form von Emissio-
nen ausldndischer Schuldner auf dem schweizerischen Kapitalmarkt sowie in
Form von Bankkrediten an das Ausland. Seit dem 16. August 1971 mussten
die bewilligungspflichtigen Kapitalexporte unverziiglich in der Schweiz in aus-
landische Wahrung konvertiert werden.

Trotz der ausserordentlich hohen Kapitalexporte — seit Dezember 1971
rund 1 Milliarde Franken im Monat —, ergab sich aber keine Verminderung
der Wihrungsreserven der Nationalbank und damit auch keine Reduktion der
Bankenliquiditit. Dies deutet darauf hin, dass dem Kapitalexport ein ebenso
grosser neuer Kapitalimport gegeniiberstand.

Die Nationalbank kniipfte daher seit Mitte Februar 1972 ihre Bewilligung
fiir Kapitalexporte an die Bedingung, dass mindestens 25 Prozent der bewillig-
ten Betrdge beim Noteninstitut in Dollars zu konvertieren seien. Seit 1. Mai
miissen mindestens 40 Prozent bei der Nationalbank konvertiert werden.
Durch diese Konversionen konnte das Noteninstitut ab Mitte Februar bis
Mitte Juni Dollars im Werte von etwa 900 Millionen Franken abgeben, was zu
einer entsprechenden Verminderung der Bankenliquiditit fiihrte,

Fiir einen raschen Abbau des enormen Liquidititsiiberhanges reichte die
Konversionsverpflichtung indessen nicht aus. Die Nationalbank verschirfte
daher im Einvernehmen mit der Bankiervereinigung die Bestimmungen fiir die
Berechnung der seit Mitte August 1971 zu entrichtenden Mindestguthaben auf
dem Zuwachs der Auslandsverbindlichkeiten der Banken. Auf Grund des ur-
spriinglichen Berechnungsmodus war die Abschépfung durch diese Mindest-
guthaben auf einen mehr symbolischen Betrag zuriickgegangen. Die Verschir-
fung der Bestimmungen ergab eine Abschopfung von 1,7 Milliarden Franken,
die auf ein Sonderkonto bei der Nationalbank einbezahlt werden mussten.

Nationalbank und Bankiervereinigung griffen ausserdem erstmals auf die
im Rahmenabkommen von 1969 vorgesehene Erhebung von Mindestguthaben
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auf dem Zuwachs an Inlandverbindlichkeiten zuriick, wobei die angewendeten
Prozentsiitze der Hilfte der im Rahmenabkommen vorgesehenen Maximalan-
sitze entsprachen. Durch diese Massnahme wurden fliissige Mittel der Banken
im Betrage von 1,2 Milliarden Franken gebunden.

Die genannten Vorkehren fithrten zusammen mit einigen weiteren Fakto-
ren (Zunahme des Notenumlaufs, laufender Devisenbedarf der Bundesverwal-
tung) bis Mitte Juni zu einem Riickgang der Giroguthaben der Wirtschaft auf
6,1 Milliarden Franken, gegeniiber 12 Milliarden Mitte Februar 1972 und 13
Milliarden Mitte August 1971. Unter Beriicksichtigung der um rund 1 Milliarde
vergrosserten Kassenhaltung war damit der Liquiditéitsiiberhang von gegen 9
Milliarden Franken auf etwa 1-1,5 Milliarden reduziert worden. Es war vorge-~
sehen, diesen Restbetrag durch eine leichte Erhohung der Mindestguthaben-
sitze und durch die Zwangskonversion in relativ kurzer Zeit abzubauen.

Dann aber folgten die oben geschilderten Ereignisse mit der Freigabe des
Pfundkurses. Wieder setzten kurzfristige Kapitalstrome aus den als weniger
stabil angesehenen in die als sicherer geltenden Wihrungen, darunter auch den
Schweizerfranken, ein. Die Nationalbank reagierte auf die britische Mass-
nahme im Einvernehmen mit dem Bundesrat unverziiglich, zunichst mit dem
Verzicht auf Interventionen am Devisenmarkt vom 23. bis 30. Juni 1972.

Neben diesen rein monetiren Massnahmen zur Abwehr der von aussen
kommenden Inflationsimpulse gingen auch die Bemiihungen zur Bekdmpfung
der internen Inflationsquellen weiter.

Die restriktive Geldpolitik muss ergédnzt werden durch eine entsprechende
Budgetpolitik des Bundes und der Kantone. Nach den vom Bundesrat erlasse-
nen Richtlinien zum Finanzvoranschlag des Bundes fiir 1973 soll der Ausga-
benzuwachs soweit gedrosselt werden, dass der Nachfrageiiberhang der Wirt-
schaft durch den Bundeshaushalt méglichst nicht noch vergrossert wird. Ein-
schrinkungen sollen insbesondere im Personalsektor, bei der Ausfithrung von
Bauten und bei der Materialbeschaffung vorgenommen werden. Im Interesse
einer vermehrten Flexibilitit ist der Zahlungsbedarf fiir Ausgaben, die nicht
erste Prioritit beanspruchen konnen, in einem als Konjunkturriicklage zu be-
handelnden Eventualhaushalt zusammenzufassen. Ein stindiger Ausschuss fiir
Budgetierungsfragen, dem Vertreter des Bundes und der kantonalen Finanzdi-
rektoren angehoren, erliess analoge Empfehlungen fiir die Aufstellung der kan-
tonalen Voranschlige.

Auf etwas weitere Sicht erfordert das konjunkturpolitische Ziel sodann
die Ausschopfung der in der Finanzordnung 1971 bis 1982 eingebauten Flexi-
bilitit bei der direkten Bundessteuer und bei der Warenumsatzsteuer. Eine ent-
sprechende Vorlage wird Ihnen noch im laufenden Jahr unterbreitet werden.
Auch der erwihnte stindige Ausschuss fiir Budgetierungsfragen empfiehlt den
Kantonen, allfillige Steuerreserven auszuschopfen, Kostenbeitrige sowie Ge-
biihren anzupassen und allenfalls die Ausfiihrung bestimmter Vorhaben von
der Erschliessung zweckgebundener laufender Einnahmen abhingig zu
machen,
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Um die iibermissige und inflationsfordernde Ubernachfrage am Bau-
markt zu ddmpfen, wird eine regionale Erweiterung der Ausfiihrungssperre fiir
die seit Juni 1971 dem Baubeschluss unterstellten Baukategorien in Aussicht
genommen.

2, Massnahmen gestiitzt auf den Bundesbeschluss iiber den
Schutz der Wihrung

Bei der oben dargelegten Wdhrungslage bestand die akute Gefahr eines
massiven Zustromes von Auslandsgeldern in unser Land. Die damit verbun-
dene zusitzliche Aufblihung unseres Geldvolumens hitte in Anbetracht der
herrschenden Hochkonjunktur den inflatorischen Auftrieb verstirken miissen.
Angesichts dieses Risikos dringten sich Abwehrmassnahmen auf.

Eine lingere Freigabe des Wechselkurses des Frankens liess sich bei der
gegebenen Sachlage nicht rechtfertigen. Angesichts der auf den Devisenmérk-
ten herrschenden Unsicherheit und der grossen Attraktivitdit des Frankens
hitte bei einer Kursfreigabe mit einem erheblichen Anstieg des Frankenkurses
gerechnet werden miissen, was mit unseren realen Austauschverhaltnissen mit
dem Ausland nicht in Einklang gestanden hitte. Schliesslich war zu berick-
sichtigen, dass andere Linder — Grossbritannien voriibergehend ausgenommen
— nach einem Unterbruch von einigen Tagen zu festen Wechselkursen gemiss
dem Abkommen von Washington zuriickkehrten. Der Bundesrat erachtete
daher diesen Weg als nicht angezeigt und entschied sich fur gezielte Massnah-
men zur Abwehr von Auslandsgeldern.

Die vom Bundesrat zwischen dem 26. Juni und dem 5. Juli in enger Zu-
sammenarbeit mit der Nationalbank getroffenen Vorkehren stiitzen sich auf
den Bundesbeschluss iiber den Schutz der Wihrung. Es handelt sich dabei um
wihrungspolitische Massnahmen, die gegen die im Zusammenhang mit den
Wihrungsunruhen eingetretenen und drohenden Geldzufliisse in unser Land
gerichtet sind. Diese Geldzuflilsse sollen ferngehalten oder riickgiangig gemacht
oder zumindest neutralisiert werden, um einem neuen Konjunktur- und Preis-
auftrieb entgegenzuwirken. Den Massnahmen kommt also auch konjunktur-
politische Bedeutung zu.

a. Die Verordnung vom 26. Juni 1972 iiber die Anlage auslindischer Gelder
verbietet den Personen und Gesellschaften, welche sich mit der Vermogensanlage
fiir andere befassen (Effektenhédndler, Vermogensverwalter, Treuhandgeseli-
schaften, Sachwalter, Rechtsanwilte und Notare usw.), fiir Ausliander Anlagen
in inldndischen Wertpapieren und in Hypotheken auf inlandischen Grundstiik-
ken vorzunehmen oder dabei behilflich zu sein. Eine dhnliche Verordnung
wurde schon 1964, gestiitzt auf den Bundesbeschluss vom 13. Mirz 1964 iiber
die Bekdmpfung der Teuerung durch Massnahmen auf dem Gebiete des Geld-
und Kapitalmarktes und des Kreditwesens, erlassen.
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Im Unterschied zu damals fallen unter das Anlageverbot auch die von
einem Auslidnder ausgegebenen Wertpapiere, wenn sie auf Schweizerfranken
lauten. Die Griindung neuer Aktiengesellschaften durch Auslinder hat die An-
lage auslidndischer Gelder in inldndischen Aktien zur Folge und fdllt deshalb,
wie schon 1964, grundsitzlich unter die Verordnung. Ist so das Objekt der An-
lageverordnung weit umschrieben, so sieht Artikel 5 doch einige wesentliche
Ausnahmen vor. So konnen Ausldnder in dem von der Nationalbank zugelas-
senen Ausmass Anleihen zeichnen, deren Erlds nachweisbar in auslidndische
Wihrung konvertiert und im Ausland verwendet wird. Ebenso kdnnen sie mit
Zustimmung der Nationalbank inldndische Betriebsstitten errichten oder er-
weitern. Dagegen ist die Errichtung blosser Domizil- oder Vermdgensverwal-
tungsgesellschaften nicht zulissig. Um trotz der Abschirmung gegen neue
Kapitalzufliisse den normalen Effektenhandel moglichst wenig zu beeintrachti-
gen, kann tiberdies nach Artikel 6 jeder Effektenhindler in dem Umfange in-
lindische Wertpapiere an Ausldnder verkaufen, als er solche von Auslindern
gekauft hat.

Die Verordnung iiber die Anlage auslindischer Gelder will verhindern,
dass das schon vorhandene Uberangebot an Kapital in der Schweiz noch mehr
anschwillt und die Finanzierung eines noch grosseren Umfanges an Investitio-
nen ermoglicht, als die schweizerische Wirtschaft mit ihrem Produktionsappa-
rat bewiltigen kann.

b. Der Bundesratsbeschluss vom 26. Juni 1972 betreffend Verbot der Anlage
auslindischer Gelder in inldndischen Grundstiicken untersagt, abgesehen von ge-
wissen Sonderfallen, generell den Abschiuss von Rechtsgeschéiften zum Erwerb
von Grundstiicken in der Schweiz durch Personen mit Wohnsitz oder Sitz im
Ausland. Nach Erlass von Vorschriften zur Beschrinkung des Erwerbs von
mobilen Anlagen musste damit gerechnet werden, dass auslindische Investo-
ren in grosserem Masse auf den Erwerb von schweizerischen Immobilien aus-
weichen wiirden, was ein zusitzliches inlindisches Geldvolumen geschaffen
hétte. Ausliandische Fluchtgelder wiren in knapper werdende inldndische Lie-
genschaften investiert worden und hitten den inflatorischen Auftrieb von
Bodenpreisen und Baukosten weiter verstdrkt. Dazu kommt, dass schon
seit Monaten in Erwartung einer schirferen Fassung des Bundesbeschlus-
ses vom 23. Mdrz 1961/24. Juni 1970 eine sehr deutliche Zunahme der aus-
lindischen Nachfrage auf dem inléndischen Grundstiickmarkt festzustellen
war. Dies dusserte sich u. a. darin, dass in letzter Zeit die von den Kantonen er-
teilten Bewilligungen an auslindische Erwerber von Grundstiicken sprunghaft
zunahmen.

Die Massnahme, welche dazu beitriigt, den Zufluss auslindischer Gelder
abzuwehren, ist wihrungspolitisch begriindet. Zwar ist nicht zu verhindern,
dass neben den spekulativen auch nichtspekulative Investitionen davon betrof-
fen werden. Angesichts der drohenden Gefahren mussten jedoch Riicksichten
hierauf vor den Gesamtinteressen zuriickstehen.
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Der Bundesratsbeschluss sieht immerhin gewisse Ausnahmen vom Verbot
vor, nidmlich dann, wenn ein berechtigtes Interesse im Sinne des Bundesbe-
schlusses iiber die Bewilligungspflicht fur den Erwerb von Grundstiicken durch
Personen im Ausland anzunehmen ist und iiberdies eine besondere Harte vor-
liegt. Dariiber kénnen jedoch keine allgemeinen Angaben gemacht werden, da
jeder Hértefall fiir sich gepriift werden muss, was mit aller Sorgfalt geschicht.

Es liegt in der Natur der Sache, dass es nicht moglich ist, auf dem Wege
des Hirtefalles ganze Kategorien oder Landesgegenden von diesen im Gesamt-
interesse des ganzen Landes ergriffenen Massnahmen auszunechmen,

c. Die Verordnung vom 5. Juli 1972 iiber die Bewilligungspflicht fiir die Auf-
nahme von Geldern im Ausland unterstellt die Aufnahme von Krediten im Aus-
land durch Personen und Gesellschaften im Inland einer Bewilligung der
Nationalbank. Diese hat bei der Priifung des Gesuches insbesondere die Wir-
kung der Kreditaufnahme auf den inlandischen Geldumlauf in Betracht zu zie-
hen. Die Kreditaufnahme ist grundsétzlich zu verweigern, wenn sie die inldndi-
sche Geldmenge erhdhen wiirde. Kredite bis zu einer Million Franken im Jahr
und Kredite, die in direktem Zusammenhang mit Waren- und Dienstleistungs-
geschiften in Form von handelsiiblichen Zahlungsfristen oder Vorauszahlun-
gen vereinbart werden, unterliegen der Bewilligungspflicht nicht.

Die Verordnung ist nicht anwendbar auf Firmen, die dem Bankengesetz
voll unterstehen (Banken, Sparkassen, gewisse Finanzgesellschaften), denn
diese Firmen werden durch die Verordnungen iiber die Fremdwihrungsposi-
tionen, die Verzinsung auslindischer Gelder und die Mindestguthaben auf aus-
landischen Geldern erfasst. Die Beschriankungen, die dem inlindischen Ban-
kensystem zur Verhinderung einer Aufblahung der inléindischen Geldmenge
auferlegt werden, sollen jedoch nicht mit Hilfe namentlich auslindischer Ban-
ken durch andere Unternehmen durchkreuzt werden konnen. Die Verordnung
stellt {iberdies eine logische Erginzung des Verbotes der Anlage ausldandischer
Gelder in inlindischen Wertpapieren und Grundstiicken dar.

d. Die Verordnung vom 5. Juli 1972 iiber die Fremdwdhrungspositionen der
Banken gebietet jeder Bank, bei Geschiftsschluss tdglich mindestens so hohe
Fremdwihrungsforderungen wie -verbindlichkeiten (einschliesslich Terminpo-
sitionen) zu halten. Es soll dadurch vermieden werden, dass die Banken durch
eine Nettoverschuldung gegeniiber dem Ausland Devisen erwerben und diese
bei der Nationalbank in Franken konvertieren.

e. Die Verordnung vom 4. Juli 1972 iber die Verzinsung auslindischer Gel-
der kniipft an die Vereinbarung iiber die ausserordentlichen Mindestguthaben
und die Verzinsung ausldndischer Gelder zwischen der Nationalbank und zahl-
reichen Banken vom August 1971 an. Auf Grund dieser Vereinbarung waren
die daran beteiligten Banken gehalten, ausldndische, auf Schweizerfranken lau-
tende Gelder, die ihnen seit dem 31. Juli 1971 zugeflossen waren, nicht zu ver-
zinsen. Die Verordnung dehnt das Verzinsungsverbot auf alle dem Bankenge-
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setz unterstellten Kreditinstitute aus. Zusitzlich schreibt sie vor, auf dem seit
dem 30. Juni 1972 eingetretenen Zuwachs eines auslindischen Guthabens eine
Kommission von 2 Prozent pro Quartal zu erheben, Diese Kommission ist von
den Banken an die Nationalbank zu iiberweisen. Der Bundesrat entscheidet
{iber ihre Verwendung,.

Die Nationalbank regelt die Berechnung des fiir die Erhebung der Kom-
mission massgebenden Nettozuwachses der ausldndischen Guthaben. Sie hat
in Zusammenarbeit mit den Banken einen Berechnungsmodus aufgestellt, der
den normalen Zahlungsverkehr moglichst wenig beeintrichtigt (Durchschnitts-
berechnung des Kontostandes, Freigrenze von 100000 Franken). Durch die
Einfiihrung eines kommissionsfreien Sonderkontos fiir Wertschriftenverkiufe,
iber das die Verkdufe inlindischer Wertpapiere wie auch deren Kiufe ver-
bucht werden konnen, wurde die Vermogensverwaltung fiir auslindische
Rechnung, ein altes und wichtiges Geschift vieler Banken, erleichtert.

Die Kommission soll die Aufnung von Schweizerfranken-Bankguthaben
durch Auslinder unattraktiv und die Spekulation kostspielig machen. Die
Nationalbank hat sich nétigenfalls eine Verschirfung der eher largen Kommis-
sionsberechnung vorbehalten.

f. Die Verordnung vom 5. Juli 1972 iiber die Mindestguthaben auf auslindi-
schen Geldern ersetzt die im vorigen Absatz erwihnte Vereinbarung. Da das
Verzinsungsverbot als Folge der zusitzlichen Einfithrung einer Kommissions-
belastung aus der Vereinbarung herausgenommen werden musste, dringte sich
eine Regelung auch der Mindestguthaben auf auslindischen Geldern auf dem
Verordnungswege auf. Die Verordnung erlaubt der Nationalbank, von den
Banken auf Grund des seit dem 31. Juli 1971 verzeichneten Zuwachses an Aus-
landsgeldern zinslose Mindestguthaben einzufordern. Durch sie ist die Wirk-
samkeit dieses bisher auf vertraglicher Grundlage beruhenden Instrumentes
der Geldpolitik wesentlich verstirkt worden: Die Nationalbank kann den Pro-
zentsatz der Mindestguthaben in eigener Kompetenz festsetzen. Sie bestimmt
auch, ob und in welchem Umfange der Zuwachs der Auslandsanlagen einer
Bank vom Zuwachs der Auslandverbindlichkeiten abgezogen werden kann.
Schliesslich ist der Kreis der unterstellten Banken erweitert worden.

Die verschiedenen Verordnungen erginzen sich gegenseitig. Sie wurden
nicht gleichzeitig erlassen, teils weil die Notwendigkeit zu raschem Handeln es
nahelegte, die vordringlichsten Beschrinkungen zuerst zu erlassen, teils weil
weitere Vorkehren, wie insbesondere die Belastung mit einer Kommission, erst
getroffen wurden, als sich dies als erforderlich erwies. Die Massnahmen sind
nicht so umfassend, dass sie jeden Zufluss von Mitteln aus dem Ausland vollig
unterbinden wiirden. Insbesondere sind Inldnder frei, Guthaben und andere
Anlagen im Ausland zu liquidieren und in die Schweiz zu transferieren. Aus-
landschweizer sind von den Einschrinkungen ausgenommen. Auch durch Ver-
schiebungen der Zahlungstermine im kommerziellen Verkehr mit dem Ausland
(«leads and lags») konnen sich nach wie vor erhebliche Geldbewegungen erge-
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ben. Man hat sich dariiber klar zu sein, dass auf diesen Wegen sehr grosse Mit-
telzufliisse erfolgen konnen.

3. Seitherige wﬁhi‘ungspoﬁﬁsche Entwicklung und neueste Massnahmen der
Nationalbank

Die von der Schweiz getroffenen Massnahmen haben ohne Zweifel dazu
beigetragen, der Spekulation relativ rasch den Wind aus den Segeln zu neh-
men. Allerdings wurde die beabsichtigte abschreckende Wirkung durch eine
systematische Nachrichtenkampagne beeintrichtigt. Zuerst wurde der Wille
und die Moglichkeit der Behorden, die erlassenen Verordnung konsequent an-
zuwenden, in Zweifel gezogen. Sodann fand in der kritischen Zeit die Falsch-
meldung weltweite Verbreitung, dass der Ubergang zu einem frei schwanken-
den Frankenkurs unmittelbar bevorstehe. Diese Geriichte waren geeignet, die
Marktdispositionen in einem fiir uns ungiinstigen Sinne zu beeinflussen. In der
Tat hatte die Nationalbank seit der Wiederaufnahme ihrer Interventionstitig-
keit am 3. Juli 1972 Dollars im Gegenwert von rund 5 Milliarden Franken zu
tibernehmen. Daraus auf eine Unwirksamkeit der Eingriffe zu schliessen, wiire
allerdings schon deshalb unzulissig, weil der Umfang der Repatriierungen
schweizerischer Gelder, die von den Massnahmen nicht betroffen werden, noch
nicht bekannt ist.

Die getroffenen Massnahmen haben nicht nur den Zweck, einen uner-
wiinschten Zufluss auslindischer Gelder zu verhindern; sie sollen auch einen
Anreiz zum Wiederabfluss von Geldern schaffen. Ein diesbeziiglicher Einfluss
ist von der kombinierten Wirkung des Verzinsungsverbots, der Kommissions-
belastung und der Beschrinkung der Anlagemoglichkeiten zu erwarten.

Ob, wann und in welchem Umfang es tatsdchlich zu einem Mittelabfluss
kommen wird, hiangt von einer Reihe von Faktoren ab. Grundsitzlich ist zu
beachten, dass dies erst dann der Fall sein wird, wenn eine geniigend grosse
Zahl von Disponenten davon iiberzeugt ist, dass die Investition in einer ande-
ren Wihrung der Anlage in Schweizerfranken alles in allem genommen vorzu-
ziehen sei. Bei den entsprechenden Uberlegungen spielen sowohl Ertrags- als
auch Sicherheitskriterien eine Rolle.

Mit einer ins Gewicht fallenden Neuorientierung der Geld- und Kapital-
strome darf wohl erst dann gerechnet werden, wenn sich das Vertrauen in die
internationale Wahrungslage — und das heisst vor allem in die massgebende
amerikanische Wahrung — gefestigt haben wird. Ausschlaggebend fiir die Beur-
teilung des Dollars ist die amerikanische Wirtschaftslage, insbesondere die
Aussenwirtschaftslage. Alle massgebenden Instanzen rechnen damit, dass in
dieser Beziehung im Anschluss an die Ende letzten Jahres getroffenen wiih-
rungspolitischen Entscheide mit einer Besserung zu rechnen sei. Man ist
sich jedoch auch dariiber einig, dass dafiir — wie bereits erwidhnt — mindestens
ein bis zwei Jahre Zeit bendtigt werden. Auf kurze Sicht geht es dem-
nach darum, diese Zeit zu iiberbriicken. Die in den Vereinigten Staaten
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sichtbar werdenden Ergebnisse der Inflationsbekdmpfung sowie die Tatsache,
dass sich die amerikanischen Wihrungsbehorden in jiingster Zeit entschlossen
haben, sich aktiver an der Verteidigung der bestehenden Ordnung zu betei-
ligen, berechtigen zu gewissen Hoffnungen. Nicht zuletzt darf damit gerechnet
werden, dass die heute in den massgebenden Landern bestehenden Anlagebe-
schrinkungen dazu fithren werden, dass kurz- oder lingerfristige Burogelder in
vermehrtem Masse in den Vereinigten Staaten angelegt werden.

Zur Neutralisierung des im Zusammenhang mit dem Devisenzufluss ge-
schaffenen Notenbankgeldes wurden in Ergdnzung der bisherigen Bemiihun-~
gen zusitzliche Massnahmen getroffen:

— Auf Grund der Verordnung iiber die Mindestguthaben auf auslindischen
Geldern bzw. der mit den Banken bestehenden Vereinbarung wurden die
Mindestguthaben auf dem Zuwachs der Inland- und Auslandverbindlich -
keiten der Banken erhoht. Gegeniiber dem Stand von Ende Mai 1972
wurde damit rund 1 Milliarde Franken zusétzlich stillgelegt.

Die mit dem jiingsten Dollarzufluss in der Gréssenordnung von 5 Milliarden
Franken verbundene Schaffung von Notenbankgeld wird zusitzliche Ab-
schopfungsmassnahmen notwendig machen. Thre Art kann jedoch erst
prizisiert werden, wenn nihere Angaben iiber die Geldbewegungen im
Juli vorliegen.

— Eine grossziigige Bewilligung von Kapitalexporten soll weiterhin zur For-
derung des Mittelabflusses beitragen. Um insbesondere den Abfluss repa-~
triierter Kapitalien zu fordern, wurden die bisherigen Bestimmungen inso-
fern geindert, als der zuldssige Anteil der Ausldnderzeichnungen fiir An-
leihen bis auf weiteres auf 40 Prozent reduziert wurde. Gleichzeitig wurde
der Kurs fiir die Pflichtkonversion bei der Nationalbank auf 3.80 Franken
reduziert.

Eine zusitzliche Entlastung der Marktliquiditit darf im Zusammenhang
mit dem Devisenbedarf des Bundes erwartet werden.

Schiiesslich ist der Erlass von Kreditrichtlinien fiir das Jahr 1972 zu er-
wihnen, der im Hinblick auf die Tatsache erfolgte, dass die seit drei Jahren in
Kraft stehende Kreditzuwachsbegrenzung Ende Juli auslduft. In den Richtli-
nien wird den Kreditinstituten insbesondere dringend empfohlen, den Zuwachs
der gesamten Kreditgewidhrung an das Inland im Rahmen der bisherigen Ex-
pansion zu halten und sich nicht durch die momentane Geldschwemme zu
einer iibermissigen Kreditgewdhrung verleiten zu lassen.

4. Mutmassliche Auswirkungen der Massnahmen

Am schweizerischen Konjunkturverlauf dirften die Massnahmen zum
Schutze der Wihrung zunichst wenig dndern. Sie iiben vor allem einen Ein-
fluss auf das Volumen der nicht aus Zinsmotiven zufliessenden auslindischen
Gelder aus und dimpfen den zusétzlichen Impuls, der von solchen Geldern auf
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die schweizerische Wirtschaft ausgehen konnte. Sie bezichen sich jedoch nicht
auf den kommerziellen Bereich, so dass im Prinzip die Wettbewerbsverhalt-
nisse nicht beriihrt werden.

Immerhin konnten sich die Vorkehren in einigen Regionen und speziellen
Branchen voriibergehend dampfend auswirken. Dies betrifft vor allem das Bau-
wesen und die damit verbundenen Dienstleistungsgewerbe, im besondern den
Bau und die Vermittlung von Ferienhdusern und Eigentumswohnungen sowie
den Liegenschaftenhandel in einigen Fremdenverkehrsgebieten, wo in wesent-
lichem Umfange fiir auslandische Kundschaft gebaut wird. Angesichts des aku-
ten Arbeitskriftemangels gerade im Baugewerbe duirften die Dampfungserschei-
nungen jedoch eng begrenzt bleiben, obwohl an sich eine gewisse Entspannung
aus gesamtwirtschaftlicher Sicht positiv zu beurteilen wire.

Zu den am meisten betroffenen Wirtschaftskreisen gehoren zweifellos die
stark international ausgerichteten Institute im Bankgewerbe, die allerdings seit
Jahren durch die Entwicklung besonders begiinstigt waren. Den Banken obliegt
eine besondere Verantwortung fir die Verteidigung der Stabilitit der Wahrung,
an der sie besonders interessiert sein sollten. Vier der sechs Erlasse richten sich
ausschliesslich oder hauptsachlich an die Banken, die damit in ihrer internationa-
len Geschiiftstiatigkeit im Gesamtinteresse nicht unwesentlich eingeengt werden.
Neben den mit dem Ruickgang des in den letzten Jahren allzugrossen Zuwachses
an Auslandsgeldern verbundenen Konsequenzen ist die Durchfijhrung der Ver-
ordnungen des Bundesrates fiir die Kreditinstitute mit zusitzlichem Arbeitsauf-
wand verbunden. Besonders in den ersten Wochen ergaben sich naturgemaiss
zahlireiche Schwierigkeiten sowohl bei der Interpretation der Beschliisse als auch
bei ihrer praktischen Anwendung. Da die Verordnungen notwendigerweise allge-
mein gehalten sind, aber fiir eine Vielzahl verschiedener Transaktionen gelten,
war und ist es nicht immer leicht, zwischen zulédssigen und verbotenen Geschiften
zu unterscheiden. Die Anwendung der neuen Vorschriften erforderte auch erheb-
liche organisatorische Vorkehren, die besonders in Grossbetrieben der Kredit-
wirtschaft mit weitgehend automatisiertem Arbeitsablauf Schwierigkeiten verur-
sachten.

Bei der Konzeption der Beschliisse wurde darauf geachtet, die geschéftlichen
Interessen des Bankgewerbes und die Funktionsfihigkeit des Finanzplatzes
Schweiz so weit wie moglich zu wahren. Daher wurde z. B. nicht ein allgemeines
Anlageverbot fiir Auslander erlassen, sondern der Xauf von schweizerischen
Wertschriften durch Auslinder in dem Umfange zugelassen, in dem Titel von
Ausldndern verkauft werden. Auch in bezug auf die auf neu zufliessenden Aus-
landsgeldern zu entrichtende Kommission wurden Ausnahmen gemacht, die zum
Ziele haben, wohlerworbene Rechte der Auslidnder zu wahren, Dass solche Aus-
nahmen die Anwendung der Massnahmen komplizieren, ist unvermeidlich;
dadurch wird die Arbeit der mit der Kontrolle betrauten Stellen ebenso wie jene
der Banken selbst erschwert. Trotz den Ausnahmen zugunsten der Banken und
ihrer Kunden lisst sich eine Beeintrachtigung gewisser Sparten des Bankge-
schiftes mit dem Ausland nicht vermeiden. Im Hinblick auf die ausserordentlich
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grosse Auslandsverflechtung unseres Bankensystems, die zu einem nicht unwe-
sentlichen Teil gerade durch die unsicheren Wihrungsverhiltnisse gefordert
wurde, kann eine Verlangsamung dieser Entwicklung aber auf lingere Frist sogar
im Gesamtinteresse unseres Landes liegen. Ebenfalls betroffen werden die iibri-
gen Vermogensverwalter und die Rechtsanwdlte, die ihre Kunden bei der Griin-
dung von Firmen beraten. Solche Griindungen durch Auslinder gelten als Er-
werb schweizerischer Anlagen und sind nur zulissig, soweit sie der Errichtung
oder Erweiterung einer inlindischen Betriebsstitte dienen. Dazu bedarf es der
Zustimmung durch die Nationalbank. Mit der Einholung dieser Zustimmung
sind Umtriebe und Verzdgerungen verbunden, die als Preis fiir die Moglichkeit,
wahrungspolitisch unerwiinschte Griindungen und andere Geschiéfte zu unter-
binden, hinzunehmen sind.

Schliesslich diirften die Vorkehren des Bundesrates auch gewisse Auswir-
kungen auf die Bundeseinnahmen, im besondern auf die Stempelabgaben und die
Verrechnungssteuer, zeitigen. Wahrend der teilweise verminderte Zuwachs des
Emissionsstempels auf Aktien, Obligationen und auslindischen Wertpapieren
mehr auf denallgemeinen Liquiditatsiiberfluss und folglich auf die weniger grosse
Notwendigkeit der Wirtschaft, sich am Kapitalmarkt zu verschulden, zuriickzu-
fiihren sein wird, diirften auch die Stempelabgaben auf dem Umsatz in- und aus-
landischer Wertpapiere etwas weniger ergiebig ausfallen. Die Auswirkungen des
Anlageverbots und des Verzinsungsverbots auf die Einnahmen aus der Verrech-
nungssteuer sind schwer abzuschitzen. Ein massgebender Teil des Ertrages der
Verrechnungssteuer stammt von ausldndischen Besitzern schweizerischer
Aktien, Obligationen und Bankguthaben. Im Ausmass eines allfalligen Riickgan-
ges der Borsenumsitze sowie der Kapitalertrdge als Folge des Anlageverbotes
bzw. des Verzinsungsverbotes muss somit mit einer Minderung der Verrech-
nungssteuereinnahmen gerechnet werden. Im weitern ist nicht auszuschliessen,
dass auch die Kantone und Gemeinden vor allem als Folge des weniger aktiven
Liegenschaftenhandels in bestimmten Gebieten Einnahmeeinbussen zu verzeich-
nen haben werden.

Wir bedauern, dass es notwendig war, die dargelegten restriktiven Massnah-
men zu treffen. Neben den zusitzlichen internen Aufwendungen wirken sie auf in-
ternationaler Ebene den jahrelangen Bemiihungen zur Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs entgegen. Der Bundesrat war indessen durch die ausserordentlichen
Verhiltnisse gezwungen, Einschrinkungen in Kauf zu nehmen, obwohl sie unse-
rer traditionellen Auffassung vom freien internationalen Handels- und Zahlungs-
verkehr widersprechen. Die internationale Wiahrungssituation war derart unsi-
cher, und die Gefahr der Uberschwemmung unseres Geldkreislaufes mit enor-
men Betrigen von Auslandsgeldern so gross, dass sich die sofortige Inkraftset-
zung eines Abwehrdispositivs gebieterisch aufdrangte, wollten die Landesregie-
rung und die Notenbank ihrem Auftrag, die Wiahrung zu schiitzen, nachkom-
men.

Wir betrachten die verfiigten Beschrinkungen als voriibergehende Notmass-
nahmen, die nicht linger als erforderlich aufrechterhalten werden sollen. Dies gilt
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um so mehr, als sie nicht im Einklang stehen mit den Regeln des auch von der
Schweiz anerkannten Liberalisierungskodexes der OECD. Anderseits wird der
Bundesrat nicht zogern, wenn sich dies als notwendig erweisen sollte, auch in Zu-
kunft die gebotenen Abwehrmassnahmen zu ergreifen.

IV. Schlussbemerkungen

Mit Botschaft vom 8. September 1971 hatten wir Ihnen im Einvernehmen
mit der Nationalbank den Erlass eines dringlichen Bundesbeschlusses iiber den
Schutz der Wihrung beantragt. Wir begriindeten unser Vorhaben damit, dass es
die ungewohnlichen Umstande an der Wihrungsfront rechtfertigen wiirden, pri-
ventiv ausserordentliche Vollmachten zu verlangen. Sie haben in der Folge unse-
rem Begehren zugestimmt; Volk und Stdnde haben den Beschluss Anfang Juni
dieses Jahres gutgeheissen.

Nur wenige Wochen spater erwies es sich angesichts einer neuen schwerwie-
genden Storung der internationalen Wihrungslage als notwendig, voriiberge-
hend Abwehrmassnahmen gegen den unerwiinschten Zustrom von Auslandsgel-
dern zu erlassen, die wegen der Krise sofort in Kraft gesetzt werden mussten. Es
darf festgestellt werden, dass die uns erteilten Kompetenzen es erméglicht haben,
das Erforderliche unverziiglich vorzukehren und damit die Landesinteressen so
gut wie moglich zu wahren. Insbesondere mit Riicksicht auf die {iberhitzte Kon-
junktur und die starke Teuerung musste die sich aus wihrungspolitischen Griin-
den aufdringende Abschirmung gegen eine unerwunschte Vermehrung der inldn-
dischen Geldmenge durch Kapitalzufliisse iiber die Grenze relativ umfassend
sein.

Da andere Linder auf die Wahrungsunruhe und ihre Folgen zum Teil bereits
vor uns mit &hnlichen Massnahmen reagierten, wurden die vordem mithsam ab-
gebauten Schranken im internationalen Zahlungsverkehr — allerdings unter ver-
dnderten Voraussetzungen — wieder errichtet. Dies bedeutet an sich einen Riick-
schritt. Um so dringlicher ist die Suche nach einer neuen internationalen Wih-
rungsordnung und die bessere Anpassung der nationalen Zahlungsbilanzpolitik
der einzelnen Lander an die Erfordernisse einer Liberalisierung des Handels- und
Dienstleistungsverkehrs. Der Bundesrat ist bereit, die Bestrebungen zu einer ver-
mehrten Stabilitidt und Kooperation nach Kriften zu unterstitzen und insbeson-
dere an den Gesprichen iiber die Reform des Wahrungssystems mitzuwirken.
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Wir beantragen Ihnen, vom vorliegenden Bericht iiber die Massnahmen zum
Schutze der Wihrung Kenntnis zu nehmen.

Genehmigen Sie, sehr geehrter Herr Prisident, sehr geehrte Damen und Her-
ren, die Versicherung unserer vollkommenen Hochachtung.

Bern, den 16. August 1972

Im Namen des Schweizerischen Bundesrates

Der Bundesprésident :
Celio

Der Bundeskanzler:
Huber

2585
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