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10026 Botschaft
des Bundesrates an die Bundesversammlung
betreffend die Revision des Nationalbankgesetzes
(Vom 24. Juni 1968)

Einleitung
Herr Prisident,
hochgeehrte Herren,

Wir bechren uns, Thnen mit der vorliegenden Botschaft einen Entwurf zu
einer Anderung des Bundesgesetzes vom 23. Dezember 1953 iiber die Schweizeri-
sche Nationalbank zu unterbreiten ; er befasst sich im wesentlichen mit dem Aus-
bau des Instrumentariums unseres Noteninstitutes.

In diesem Zusammenhang sind folgende Postulate eingereicht worden :

— Mit Postulat vonr Herrn Nationalrat W.Schmid und 11 Mitunterzeichnern
vom 11. Mirz 1963 (8725) wird der Bundesrat eingeladen, die Frage zu prii-
fen, ob nicht das Instrumentarium der Nationalbank zu erweitern und das
Nationalbankgesetz entsprechend zu revidieren sei, und ob es nicht ange-
zeigt wire, die Wihrungsgesetzgebung zu vereinheitlichen und nach neueren
Gesichtspunkten zu gestalten.

— Mit Postulat von Herrn Nationalrat Keller und 7 Mitunterzeichnern vom
22. Mirz 1966 (9444) wird der Bundesrat ersucht, im Zusammenhang mit der
Revision des Nationalbankgesetzes einen Bericht iiber die moglichen Aus-
wirkungen der Einfuhrung variabler Wechselkurse zu erstatten, der das Par-
lament in die Lage versetzen soll, sich ein Urteil iiber dieses Problem zu bil-
den.

Beide Postulate sind vom Nationalrat angenommen worden. In der vorlie-
genden Botschaft wird zu den darin aufgeworfenen Fragen Stellung genommen.
Der Bundesrat beantragt deshalb, die beiden Postulate abzuschreiben.

Am 9. Dezember 1965 haben ausserdem Herr Nationalrat Eisenring und 24
Mitunterzeichner folgende Motion (9389) eingereicht :

Im Rahmen des Ausbaues des Instrumentariums der Nationalbank ist der Einfiih-
rung von Mindestreserven erhebliche Bedeutung zuzumessen. Deren Verankerung

wiirde zweckmadssigerweise Uiber das Instrument der Allgemeinverbindlicherklidrung ent-
sprechender Vereinbarungen zwischen der Nationalbank und den Banken erfolgen.
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a. Der Bundesrat wird ersucht, unter Zugrundelegung der Artikel 39 und 34ter der
Bundesverfassung, die Regelung der Mindestreserven auf der Basis der Allgemein-
verbindlicherkldrung zu veranlassen.

b. Sollten sich zusitziiche oder allenfalls neue verfassungsrechtliche oder gesetzliche
Normen fiir diese Allgemeinverbindlicherkldrung als erforderlich erweisen, so wird
der Bundesrat beauftragt, dem Parlament ochne Verzug eine entsprechende Vorlage
zu unterbreiten.

Diese Motion ist inzwischen wegen Zeitablaufs vom Nationalrat abgeschrie-
ben worden. Der Bundesrat hat indessen das Problem der Allgemeinverbind-
licherkldrung von Vereinbarungen zwischen der Nationalbank und den Banken
niher gepriift und dussert sich dazu in der vorliegenden Botschaft.

I. Kapitel
Aufgaben und Miglichkeiten der Notenbankpolitik

A. Aufgaben der Notenbankpolitik

Gemadss Artikel 39 der Bundesverfassung hat die Schweizerische National-
bank «die Hauptaufgabe, den Geldumlauf des Landes zu regeln, den Zahlungs-
verkehr zu erleichtern und im Rahmen der Bundesgesetzgebung eine den Ge-
samtinteressen des Landes dienende Kredit- und Wahrungspolitik zu fiithren».
Der Nationalbank ist damit im wesentlichen die Aufgabe gestellt, die Geld- und
Kreditversorgung des Landes so zu beeinflussen, dass das wirtschaftliche Gleich-
gewicht im Inland und gegeniiber dem Ausland soweit moglich gewahrt werden
kann.

Seit der vor mehr als sechs Jahrzehnten erfolgten Griindung der Schweizeri-
schen Nationalbank haben sich nicht so sehr die notenbankpolitischen Zielset-
zungen als vielmehr die Bedingungen verdndert, unter denen sie zu erfiillen sind.

Das gilt namentlich fiir die Regelung des Geldumlaufes. In der Griindungs-
zeit der Nationalbank bestand der Geldumlauf zur Hauptsache aus Edelmetall-
miinzen und Banknoten, die in Gold einl6sbar waren. Hauptaufgabe der Noten-
bank war es, dariiber zu wachen, dass der Notenumlauf in einem angemessenen
Verhiltnis zur Metalldeckung blieb. Der iiber den Goldbestand hinausgehende
Betrag an zirkulierenden Noten musste — und muss auch heute noch — durch erst-
klassige kurzfristige Forderungen gedeckt sein. Im Interesse eines regelméssigen,
raschen Riickflusses der Noten soliten vor allem Wechsel, denen ein kurzfristiges
Handelsgeschift zugrunde lag, diskontiert werden.

Durch Veridnderung des Diskontsatzes konnte die Nationalbank in fritheren
Zeiten auf den Umfang der Wechseleinreichungen und damit des Notenumlaufes
sowie auf das Ausmass des Zu- oder Abflusses von Gold iiber die Grenze Einfluss
nehmen. Eine Heraufsetzung der offiziellen Rate verteuerte den Notenbankkredit
und verminderte tendenziell die Diskontbegehren sowie die Ausgabe von Noten.
Gleichzeitig wirkte die SatzerhGhung einem Goldabfiuss entgegen und forderte
den Zufluss von Geld und damit auch von Gold aus dem Ausland. Durch Sen-
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kung des Diskontsatzes wurde der Kredit verbilligt, was die Ausweitung des
Notenumlaufes erleichterte und unter Umsténden zu einem Abfiuss von Geld ins
Ausland und damit zu einer Verminderung de‘s Goldbestandes fiihrte. Massstab
fiir die Diskontpolitik war vor allem die Entwic‘klung der Zahlungsbilanz, die sich
in der Bewegung der Wahrungsreserven dusserte. Diese war auch ein Hinweis auf
die Konjunkturentwicklung im Vergleich zum Ausland. Nahm als Folge einer
passiven Zahlungsbilanz die Golddeckung des Notenumlaufes wesentlich ab, so
war dies das Signal zu einer restriktiveren Kreqitpolitik der Nationalbank. Nahm

die Golddeckung wesentlich zu, so konnte die Kreditpolitik gelockert werden.

Mit der zunehmenden Ausbreitung des b‘argeldlosen Zahlungsverkehrs hat
sich in den letzten Jahrzehnten die Zusammensetzung des Geldvolumens ent-
scheidend verdndert. Neben den Miinz- und Notenumlauf trat in wachsendem
Masse das Buchgeld, das in Forderungen gegeniiber Banken besteht. Zwar kon-
nen solche Forderungen grundsétzlich in Banknoten umgewandelt werden, doch
wird von dieser Moglichkeit normalerweise nur in Verhaltmsma551g geringem
Umfang Gebrauch gemacht. Das Buchgeld mLkuhert durch Ubertragung in den

Biichern der Banken,

Heute wird somit Geld nicht nur durch d1e Notenbank, sondern auch durch
die Banken geschaffen. Diese leihen zwar scheinbar nur Gelder aus, dieihnen von
den Sparern und der Wirtschaft zufliessen oder die sie am Kapitalmarkt aufge-
nommen haben. Aber diese Gelder entstehen zu einem erheblichen Teil durch die
Verwendung der erdffneten Kredite, Der Krédltempfanger verfiigt in der Regel
iiber den Kredit in Form von Uberwelsungsauftragen zu Gunsten der Bankkonti
seiner Glaubiger. Dem Mittelausgang auf einem Debitorenkonto steht somit ein
Mitteleingang auf andern Bankkonti gegeniiber.

Uber die komplexen Probleme der Geldschépfung durch Banken besteht
eine umfangreiche wissenschaftliche Literatur?'). Fiir manche Bankleiter ist zwar
dieser Vorgang auf Grund der Bilanz ihres eigenen Instituts nicht ohne weiteres
ersichtlich, doch ist die Fihigkeit der Banken, Buchgeld zu schaffen, heute unbe-
stritten. Ein schematisches Beispiel m6ge den Prozess veranschaulichen.

Die Bank X kauft von einem Exporteur Devisen im Gegenwert von 100000
Franken. Sie schreibt dem Exporteur diesen Betrag gut. Gleichzeitig wandelt sie
diese Devisen bei der Nationalbank gegen Gutschrift auf Girokonto in Franken
um, Sowohl ihre Verbindlichkeiten als auch ihre Kasse haben also um 100000
Franken zugenommen. Die iibliche Kassenhaltung betrage 10 Prozent der kurz-
fristigen Verbindlichkeiten. Die Bank muss daher von der Liquiditidtsverbesse-
rung von 100000 Franken nur 10000 Franken zur Verstirkung ihrer Kasse zu-
riickbehalten. Sie ist somit in der Lage, aus den ihr zugeflossenen Mitteln einem
Kunden A einen Kredit von 90000 Franken zu gewiihren. Der Kunde A gibt der
Bank X den Auftrag, diese Summe seinem Gliubiger B bei der Bank Y gutzu-
schreiben. Die Bank X lisst den Betrag ihrem Girokonto bei der Nationalbank

1 vgl. etwa Lutz F. A.: Das Grundproblem der Geldverfassung, I. Kapitel, Stuttgart
Berlin 1936 sowie Schneider E.: Einfithrung in die Wirtschaftstheorie, ITI. Teil, I1.
Kapitel, Tubingen 1965.
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belasten und dem Girokonto der Bank Y gutschreiben. Die Bank Y behilt ihrer-
seits wiederum 10 Prozent des ihr zugegangenen Geldes, d.h. 9000 Franken, zu-
ritick, um ihre Kassenhaltung zu verstirken, und gibt 81000 Franken als Kredit
weiter. Derselbe Vorgang wiederholt sich bei weiteren Banken, bis dem mit der
Devisentransaktion geschaffenen Betrag von 100000 Franken Notenbankgeld
900000 Franken Kredite und 1 Million Franken Verpflichtungen bei den Ge-
schiftsbanken gegeniiberstehen. Voraussetzung ist allerdings, dass keiner der
Beteiligten Barabhebungen vorgenommen hat — was die Kassenhaltung der Ban-
ken und damit ihre Geldschopfungsfahigkeit vermindern wiirde —, d.h. dass die
Zahlungen nur durch Ubertragungen in den Biichern der betreffenden Banken
vorgenommen wurden. Das ist in der Praxis weitgehend der Fall.

Jede Vermehrung des Notenbankgeldes veistdrkt also das Kreditpotential
der Banken um ein Mehrfaches. Halten die Banken, wie im vorstehenden Bei-
spiel, eine Kassenhaltung von 10 Prozent der kurzfristigen Verbindlichkeiten fiir
ausreichend, so kdnnen sie theoretisch bis zum zehnfachen Betrag Buchgeld
schaffen.

Das Beispiel zeigt jedoch auch, dass sich die Buchgeldschdpfung nicht belie-
big fortsetzen ldsst. Sie findet ihre gesetzliche Grenze in der Pflicht der Banken, im
Verhiltnis zu ihren kurzfristigen Verbindlichkeiten (Guthaben anderer Banken
und von Kunden) eine bestimmte Reserve in Form von Miinzen, Noten sowie
Sichtguthaben bei der Notenbank und beim Postcheck zu halten. Das ist die Kas-
senliquiditit der Banken. In der Schweiz sind im Bundesgesetz iiber die Banken
und Sparkassen vom 8. November 1934 und in der dazugehdrigen Vollziehungs-
verordnung Mindestanforderungen fiir die Kassenliquiditit festgesetzt. Diese
Bestimmungen dienen ausschliesslich dem Gliubigerschutz und verfolgen kei-
nerlei geldpolitische Zwecke.

Die Mindestliquiditit gemiss Bankengesetz bestimmt sich nach dem Ver-
haltnis der kurzfristigen zu den gesamten Verbindlichkeiten. Je grosser der Anteil
der kurzfristigen Verbindlichkeiten, desto mehr Kasse wird verlangt. Die Anfor-
derungen nehmen in drei Stufen von 5 Prozent auf 74 Prozent und 10 Prozent zu.
Ende 1966 wurde von den Banken gemiss dieser Bestimmung im Durchschnitt
eine Kasse von 7,4 Prozent der kurzfristigen Verbindlichkeiten gefordert ; ausge-
wiesen wurden jedoch auf Jahresende 20,2 Prozent. Das heisst, dass die Banken es
wohl insbesondere im Hinblick auf ihre grossen kurzfristigen Verpflichtungen
gegeniiber dem Ausland als angezeigt erachten, eine wesentlich hohere Kasse zu
halten, als dies dem im Gesetz vorgesehenen Minimum entspricht.

Die Kasse der Banken besteht hauptsidchlich aus Notenbankgeld, d.h. Bank-
noten und jederzeit verfiigbaren Guthaben bei der Notenbank. Als Kasse gelten
aber auch Goldbestinde.

Dic Entwicklung der Kassaliquiditit hdngt in der Schweiz im wesentlichen
davon ab, in welchem Umfange die Notenbank Devisen aufnehmen oder abge-
ben muss. Muss sie Devisen aufnehmen, so schafft sic Notenbankgeld, muss sie
Devisen abgeben, so verringert sie die Notenbankgeldmenge. Die in der Bean-
spruchung von Notenbankkredit durch Diskont- und Lombardgeschafte lie-
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gende weitere Quelle fiir Notenbankgeld wird in der Schweiz seit geraumer Zeit
nur in geringem Umfange beniitzt.

Fiir den Devisenanfall oder -abgang ist die Entwicklung der Ertrags- und
Kapitalbilanz massgeblich. Solange das Ausland Vertrauen in unsere Wihrung
und Wirtschaft, d. h. in unsere Konkurrenzfihigkeit hat, kann die Kapitalbilanz
von den Banken selbst entscheidend beeinflusst werden. Die Banken haben die
Moglichkeit, Gelder ins Ausland zu verlegen, eigene Anlagen aus dem Ausland
heimzuschafien oder auslindische Gelder hereinzunehmen. Angesichts der Héhe
der Auslandaktiven unserer Banken, die insbesondere durch den Zufluss auslin-
discher Gelder immer noch zunehmen, sind diese Einflussmoglichkeiten von er-
heblicher Bedeutung. f

Im Hinblick auf die zunehmende Verwendung des Buchgeldes und dasin den
wachsenden Devisenanlagen liegende Liquidititspotential sind die von der
Notenbankpolitik unabhéngigen Geldschopfungsmoglichkeiten grdsser als in
irgend einem anderen Industrieland. Dies erleichtert die Finanzierung eines Kon-
junkturaufschwunges in einer Weise, die zu einer {iberméssigen und daher inflato-
rischen Aufblihung der Geldmenge fiihren kann. Die Banken werden im Auf-
schwung durch die gegenseitige Konkurrenz veranlasst, ihre Kreditzusagen so zu
steigern, dass die Kredite schliesslich fiber das Mass der verfiigbaren langfristigen
Ersparnisse hinausgehen, zumal die Investoren in der Hochkonjunktur unter
dem Einfluss der optimistischen Stimmung zu einer Ubersteigerung ihrer Investi-
tionen und zu einer {iberméssigen Kreditbeanspruchung fiir deren Vorfinanzie-
rung neigen. Die Marktwirtschaft enthilt keinen Mechanismus, der die Buch-
geldschopfung in einem angemessenen Verhiltnis zu den Moglichkeiten des rea-
len Wirtschaftswachstums halten wiirde. Durch das geschilderte Verhalten wird
deshalb die Geldwertstabilitit gefihrdet und die Moglichkeit rezessiver Entwick-
lungen erhoht.

Wenn die fiir Investitionen eingerdumten kurzfristigen Kredite konsolidiert
werden miissen, kann es sich erweisen, dass die langfristigen Mittel hieftir nicht
ausreichen, weil zusitzliche langfristige Ersparnisse langsamer und erst im Zuge
der Ausdehnung der Geschiftstitigkeit und der Einkommen entstehen. Die
Folge ist, dass das Angebot am Kapitalmarkt im Verhiltnis zur Nachfrage zu ge-
ring ist. Je grosser die Buchgeldschdpfung im Vergleich zu den Ersparnissen ist,
desto grosser wird das Missverhiltnis zwischen dem Konsolidierungsbedarf und
den hiezu verfiigbaren Mitteln. Dieses Missverhaltnis wird in der Regel erst offen-
kundig, wenn es bereits einen betréchtlichen Umfang angenommen hat. Alsdann
steigen die Zinssitze. Die Gew#hrung von kurzfristigen Krediten wird einge-
schrinkt. Investition und Wachstum stocken. An sich kénnte die Konsolidierung
durch Wertschriftenkdufe der Nationalbank, die Heranziehung langfristiger aus-
lindischer Kapitalien oder die Heimschaffung inlindischer Kapitalien aus dem
Ausland erleichtert werden. In Zeiten konjunktureller Uberhitzung wiirde aber
dadurch die Buchgeldschopfung weiter stimuliert und die Geldentwertung be-
schleunigt. Ein Abgleiten in eine immer grossere Inflation und schliesslich eine
um so stirkere Rezession wire dann erst recht unausweichlich.
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Eine wichtige Voraussetzungfiir ein regelméssiges Wachstum der Wirtschaft
und fiir die Erhaltung des Geldwertes besteht somit darin, dass die Zunahme des
Kreditvolumens in einem angemessenen Verhéltnis zur Zunahme der langfristi-
gen Ersparnisse bleibt. Die Notenbankpolitik hat die Aufgabe, die Vermehrung
des Buchgeldes wenn nétig zu verlangsamen, um der Entstehung eines Missver-
hiltnisses zwischen der Kreditexpansion und der Entwicklung der Ersparnisse
entgegenzuwirken. Kann diese Aufgabe erfiillt werden, so wird zugleich auch eine
massive ZinserhGhung vermieden, die sonst die unausweichliche Folge von Kon-
solidierungsschwierigkeiten bildet.

Indem eine wirksame Regelung der Buchgeldmenge geeignet ist, Wachs-
tumsstockungen als Folge einer Ubersteigerung der Kreditausweitung zu verhin-
dern, trigt sie auch zur Depressionsabwehr bei.

Einem wirtschaftlichen Riickschlag muss bereits in der Hochkonjunktur
vorgebeugt werden. Wohl kann die Notenbank in der Depression durch Senkung
ihres Diskontsatzes oder durch Offenmarktoperationen auf eine Ausweitung des
Geldvolumens hinwirken, um damit bessere Voraussetzungen fiir eine Konjunk-
turbelebung zu schaffen, doch ist sie nicht in der Lage, den Wiederaufschwung zu
erzwingen, weil das Ausmass der Kreditgewihrung nicht allein von der Liquiditét
der Banken, sondern auch von der Kreditnachfrage der Wirtschaft und der Be-
wiltigung der Konsolidierungsliicke abhéngt.

Ebenso ist es fiir die Erhaltung des Geldwertes unerlisslich, die Geldmenge
in einem angemessenen Rahmen zu halten. Eine im Verhiltnis zum Angebot an
Giitern und Dienstleistungen iibermissige Ausweitung des Geldvolumens treibt
die Preise in die Hohe und setzt den Teuerungsmechanismus in Gang, der die
Preissteigerungen ohne Riicksicht auf Produktivitdtsfortschritte auf die Lohne
{ibertrigt und dadurch neue Kosten- und Preiserh6hungen ausldsen kann.

Hiufig wird die Ansicht vertreten, ein gewisses Ausmass an fortlaufender
Inflation miisse als Preis fiir die wirtschaftliche Expansion in Kauf genommen
werden (Inflation auf kleinem Feuer). Dabei wird aber iibersehen, dass die Infla-
tion der stindigen Bekdmpfung bedarf, denn die Geldentwertung hat die bedenk-
liche Tendenz, ihr Tempo zu beschleunigen, wenn die wirtschaftenden Menschen
sich daran gewdhnen, mit der Inflation zu rechnen. Es wire gefidhrlich, die Nach-
teile der Geldentwertung zu unterschitzen. Die Tatsache, dass ein grosser Teil der
Bevolkerung den eingetretenen Kaufkraftverlust durch Erhohung des Nominal-
einkommens laufend ersetzen kann, darf nicht iiber die schweren Schéiden hin-
wegtiuschen, die eine fortgesetzte Inflation der wirtschaftlichen und sozialen
Struktur eines Landes zufiigt. .

B. Notenbankpolitische Instrumente

Der wachsende Anteil des Buchgeldes am gesamten Geldvolumen hat im
Ausland schon vor lingerer Zeit zur Schaffung neuer notenbankpolitischer In-
strumente gefiihrt, mit denen sich die Geldschdpfung der Banken wirksamer be-
einflussen lisst als mit den Mitteln der Diskont- und der Offenmarktpolitik. In
den meisten Industrielindern fanden Mindestreserven Eingang in das Instrumen-
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tarium der Notenbanken, in den Vereinigten Staaten schon in den dreissiger Jah-
ren, in andern Lindern nach dem Zweiten Weltkrieg. Mehr und mehr sind aus-
Iindische Notenbanken auch zur unmittelbaren Begrenzung der Kreditentwick-
lung iibergegangen, um die Buchgeldschépfung unabhingig von der Liquiditits-
lage der Banken beeinflussen zu kdnnen.

Demgegeniiber ist das geltende Instrumentarium der Schweizerischen
Nationalbank noch ganz auf die Regelung des Notenumlaufes zugeschnitten. Die
Revision des Nationalbankgesetzes von 1953 trug den verdnderten Verhiltnissen
nur in sehr beschrinktem Masse Rechnung. Die Moglichkeiten fiir Offenmarkt-
operationen wurden zwar damals erweitert, indem die Nationalbank ermichtigt
wurde, Schatzanweisungen und Schuldverschreibungen des Bundes sowie be-
stimmte andere Obligationen mit einer Verfallzeit von hochstens zwei Jahren in
die Notendeckung einzubeziehen. Die praktische Bedeutung dieser Neuerung
erwies sich aber in der Folge als gering. Die Einfiihrung von Mindestreserven
wurde zwar gepriift, jedoch als noch zu wenig abgeklirt zariickgestellt. Es darfin
diesem Zusammenhang nicht vergessen werden, dass damals die meisten Wih-
rungen noch nicht konvertibel waren. Demzufolge war das Kapital international
nicht sehr beweglich. Auch die Tendenz zur konjunkturellen Uberhitzung war
seit Ende der zwanziger Jahre wenig spirbar.

So stehen der Nationalbank heute an gesetzlichen Einflussmoglichkeiten nur
die Diskont-und Lombardpolitik sowie begrenzte Massnahmen der Offenmarkt-
politik zur Verfiigung. Dazu kommen die im Bundesgesetz iiber die Banken und
Sparkassen niedergelegten Kompetenzen fiir die Einflussnahme auf den Zinssatz
der Kassenobligationen von Banken sowie fiir die Bewilligung von Kapitalex-
porten in Form von bestimmten Bankenkrediten an das Ausland und auslindi-
schen Anleihen in der Schweiz.

Fir die Regulierung des Buchgeldvolumens reicht die Diskontpolitik indes-
sen nicht aus; die Liquiditdt der Banken lidsst sich bei den in unserem Lande herr-
schenden Verhiltnissen durch diskontpolitische Massnahmen nur wenig beein-
flussen. Das hauptsichliche Hindernis besteht, wie bereits erwihnt, darin, dass
die Banken ihre Kasse unabhingig vom Notenbankkredit aus ihren hohen Aus-
landanlagen alimentieren kénnen und zudem eine Neigung zum Einstrémen
fremden Kapitals in die Schweiz besteht. Aus den gleichen Griinden kann durch
die Offenmarktpolitik, d. h. die Beeinflussung der Liquiditét durch Kauf und Ver-
kauf von Wertpapieren oder kursgesicherten Devisen, die Geldmenge nur in be-
schrinktem Masse beeinflusst werden.

Das Ungeniigen ihres gesetzlichen Instrumentariums hat die Nationalbank
immer wieder veranlasst, den Weg der Verstindigung mit den Banken zu be-
schreiten, um Probleme der Geld- und Kreditpolitik zu 16sen. Zum Teil beruhten
Vereinbarungen mit den Banken auf der Uberlegung, dass viele Probleme am
zweckmissigsten durch Absprache geregelt werden konnen ; zum Teil bildeten sie
lediglich einen Notbehelif.

Im Riickblick ldsst sich feststellen, dass die Kooperation zwischen Notenin-
stitut und Banken zu positiven Ergebnissen gefiihrt, aber oft wertvolle Zeit geko-
stet hat. Wesentliche Voraussetzungen fiir eine erspriessliche Zusammenarbeit
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waren vorhanden, so vor allem das gute Verhiltnis zwischen den beiden Partnern
und das Verstindnis der Banken fiir gesamtwirtschaftliche Exrwigungen.

Diese Vorbedingungen sind auch heute noch gegeben. Die Zusammenarbeit
zwischen der Nationalbank und den Banken soll daher nicht nur weitergefiihrt,
sondern unter dem Regime des neuen Instrumentariums noch vertieft werden.

Man muss sich jedoch dariiber Rechenschaft geben, dass freiwillige Verein-
barungen keinen geniigenden Ersatz fiir gesetzlich verankerte Notenbank-Instru-
mente bilden. Gerade unter schwierigen Umstdnden, wenn eine funktionsfihige
Regelung am nétigsten gewesen wire, haben sich Abmachungen auf rein freiwil-
liger Basis oft als zu wenig wirksam erwiesen. Das zeigte sich, um ein Beispiel aus
der jlingeren Vergangenheit herauszugreifen, bei dem im Sommer 1960 abge-
schlossenen Gentlemen’s Agreement itber die auslindischen Gelder, dessen Wei-
terfiihrung sich immer schwiecriger gestaltete, weil angesichts des lebhaften aus-
lindischen Interesses fiir zinstragende Anlagen in der Schweiz die Versuchung
gross war, die Anlage- und Verzinsungsbeschriankungen zu umgehen. Bei freiwil-
ligen Vereinbarungen muss ferner stets damit gerechnet werden, dass sie nur zu-
stande kommen, wenn sie auf den kleinsten gemeinsamen Nenner ausgerichtet
sind. Dies gibt keine gentigende Gewéhr fiir die Bewiltigung schwieriger Pro-
bleme.

C. Notenbankpolifik in einer auslandverbundenen Wirtschaft

Die bescheidene Ausstattung unseres notenbankpolitischen Instrumenta-
riums macht sich besonders deshalbnachteilig bemerkbar,weil die Geld- und Wih-
rungspolitik in der Schweiz in verschiedener Hinsicht vor ungleich schwierigeren
Problemen steht, als dies in anderen Lindern der Fall ist, Dafiir ist in erster Linie
die Tatsache verantwortlich, dass unser Land sowohl im wirtschaftlichen als auch
im monetiren Bereich mit dem Ausland eng verbunden ist und daher in starkem
Masse ausldndischen Einflussen unterliegt.

Jede moderne Volkswirtschaft witd vom Konjunkturverlauf und Wachs-
tumsrhythmus des Auslandes beeinflusst, wobei sich der Zusammenhang vor
allem iiber den Export von Gutern und Leistungen ergibt. Zudem ist bei freier
Konvertibilitat der Wahrungen mit Kapitalzu- und -abfliissen zu rechnen, welche
das einheimische Geldvolumen bald ausweiten, bald vermindern kénnen. Durch
die vom Ausland her wirksamen Einfliisse wird die gleichzeitige Aufrechterhal-
tung eines stabilen Geldwertes und eines festen Wechselkurses erschwert.

Fiwr die schweizerische Notenbankpolitik sind namentlich die Probleme, die
sich aus der Kapitalverflechtung mit dem Ausland ergeben, von Bedeutung.

Im Laufe der Jahrzehnte, vor allem aber seit Ende des Zweiten Weltkrieges,
sind schweizerische Gelder bedeutenden Umfanges im Ausland angelegt worden.
Die Zinsen aus diesen Anlagen bilden einen namhaften Einnahmeposten unserer
Ertragsbilanz. Die zeitweise oder dauernde Heimschaffung solcher Gelder in
grossem Umfang fithrt jedoch zu einer betrachtlichen Ausweitung des Geldvolu-
mens im Inland. Gleiches gilt fiir die Zufliisse auslidndischer Gelder, die oft zu-
sammen mit Repatriierungen schweizerischer Anlagen erfolgen. Seit langem uibt
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unser Land eine starke Anziehungskraft auf ‘usléindisches Geld und Kapital aus.
Verschiedene Faktoren wirken dabei mit, vor allem die politische und wirtschaft-
liche Stabilitit sowie die Vertrauenswiirdigkeit und Leistungsfahigkeit des Bank-
wesens. Besonders seit der Einfithrung der I‘(onvertibilitit der fiihrenden euro-
piischen Wihrungen und der weitgehenden Aufhebung der Devisenbewirtschaf-
tung im Jahre 1958 haben die Kapitalzufiiisse nach der Schweiz einen ausseror-
dentlichen Umfang angenommen. Wann immer in den vergangenen Jahren
Spannungen auf dem Gebiet der internationalen Politik, der Wirtschaft oder der
Wihrungen auftraten, flossen unserem Lande Gelder zu. Teils schlugen sich diese
Mittel in einer Zunahme der meist kurzfristigen ausldndischen Guthaben bei
schweizerischen Banken nieder, teils fanden sie Anlage in inlindischen Aktien,

Obligationen und Grundstiicken. Zwar wur<‘ien solche Gelder in erheblichen Be-

trigen von den Banken wieder im Ausland ar?gelegt, dochist aus dem Anstieg der
Wihrungsreserven um mehrere Milliarden seit 1959 zu schliessen, dass ausldndi-
sche Gelder in betrichtlichem Umfang im Lande verblieben sind. Mit der Zu-
nahme der Wahrungsreserven ging eine entsprechende Erhohung der Noten-
bankgeldmenge einher, und zugleich veridnderte sich dadurch das Geldschép-

fungspotential der Banken um ein Vielfaches.

Die Kapitalkraft der Schweiz und ihre Rolle als Drehscheibe internationaler
Geldbewegungen haben dazu gefiihrt, dass unser Land in den Jahren seit Ende
des Zweiten Weltkrieges zu einem wichtigen internationalen Finanzzentrum her-
angewachsen ist. Die Bedeutung der Schweiz als internationaler Finanzplatz geht
weit liber das eigene wirtschaftliche Potential und den Anteil am internationalen
Handel hinaus.

Die monetire Verflechtung mit dem Ausland hat sich vor allem seit dem Ent-
stehen eines europdischen Geldmarktes verstirkt. Die formelle Kurzfristigkeit
der Euromarkt-Anlagen ermdglicht rasche und umfangreiche Geldverschiebun-
gen von Land zu Land. Das Volumen dieses Euromarktes, an welchem haupt-
séchlich Dollars, in geringerem Masse aber auch andere Wihrungen kurz- und
mittelfristig ausgelichen werden, wurde fiir Ende 1967 auf rund 15 Milliarden
Dollar geschitzt. Der Anteil der aus der Schweiz stammenden Gelder diirfte etwa
ein Drittel betragen haben. Allein die Auslandguthaben der Banken beliefen sich
im gleichen Zeitpunkt auf fast 23 Milliarden Franken, denen Auslandverpflich-
tungen in gleicher Hohe gegenuberstanden Die Wertschriftendepots von Aus-
lindern, die schweizerischen Banken zur Auf bewahrung und Verwaltung anver-
traut sind, iibersteigen betragsmissig die auslindischen Bankguthaben in der
Schweiz um ein Mehrfaches. Entsprechend hoch sind die Ertrignisse dieser De-
pots, die zur Wiederanlage im In- und Ausland zu Verfiigung stehen.

Es gibt eine Reihe von Verfechtern der Ansicht, dass die inlindische Wirt-
schaft durch den Ubergang zu schwankenden Wechselkursen gegen nachteilige
Einfliisse vom Ausland her abgeschirmt werden konnte. Die Anhinger dieser
Auffassung glauben, dass es bei flexiblen Wechselkursen moglich wire, den Geld-
wert im Inland selbst dann stabil zu halten, wenn im Ausland Inflation betrieben
wird.
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In der Tat ist es fiir ein kleines Land wie die Schweiz, dessen Wirtschaft eng
und vielfiltig mit dem Ausland verbunden ist, ausserordentlich schwierig, in einer
inflationierenden Umwelt das Preisniveau bei festen Wechselkursen und Vollbe-
schiiftigung stabil zu halten. Die Frage ist, ob durch Einfithrung flexibler Wech-
selkurse das Ziel der Geldwertstabilitit eher erreicht werden konnte.

Bei der Priifung der Wechselkursfrage muss man sich dariiber Rechenschaft
geben, dass Angebot und Nachfrage am Devisenmarkt nicht nur durch Zahtun-
gen im Aussenhandel und im internationalen Dienstleistungsverkehr bestimmt
werden, sondern dass — namentlich im Falle unseres Landes — zeitweise Kapital-
bewegungen die Kursbildung viel stirker beeinflussen. Wiirde der Wechselkurs
dem Einfluss zufilliger, oft umfangreicher Geldbewegungen ohne Eingreifen der
Notenbank frei ausgesetzt, so wiren zeitweise kriftige Kursschwankungen die
Folge. Dadurch wiirden die internationalen Geldverschiebungen, vor allem sol-
che spekulativen Charakters, noch zusétzlich angeregt, so dass gerade die flexi-
blen Wechselkurse ein neues Element der Unstabilitit in den Geldmarkt und die
Wirtschaft hineintragen konnten. Fur die Geldwerterhaltung wire damit nichts
gewonnen ; die nachteiligen Folgen dagegen hétte vor allem der Aussenhandel zu
tragen, weil die fiir ihn geltenden Wechselkurse letztlich durch kurzfristige, nicht
selten spekulative Geldbewegungen bestimmt wiirden. Der Einwand, dass das
Risiko grosserer Kursschwankungen durch Termingeschiifte am Devisenmarkt
ansgeschaltet werden kdnnte, ist nicht stichhaltig, denn die Praxis zeigt, dass die
Funktionsfihigkeit des Devisenterminmarktes an die Voraussetzung relativ sta-
biler Kurse gebunden ist. Andernfalls wiirden die Kurssicherungskosten zu stark
ansteigen.

Die Politik fester Wechselkurse ist daher nicht einfach ein Dogma der Noten-
banken, sondern sie ergibt sich aus dem Bediirfnis der mit dem Ausland ver-
bundenen Wirtschaft nach einer verlisslichen Kalkulationsbasis und einer Ver-
minderung des Risikos von Kursverlusten. Uberdies lehrt die Erfahrung, dass
schon relativ geringfiigige Manipulationen am Wechselkurs in der Wirtschaft
und bei den Kapitalbesitzern Reaktionen verursachen kénnen, die vollig unbere-
chenbar sind und oft dusserst schwerwiegende Konsequenzen nach sich ziehen.
Der Internationale Wihrungsfonds sieht denn auch in seinen Satzungen eine
Anpassung des Wechselkurses nur fiir den Fall eines fundamentalen Ungleichge-
wichtes in der Zahlungsbilanz vor. Der Wechselkurs soll nicht zum Spielball
kurzfristiger konjunktureller Erwidgungen und interessenpolitischer Auseinan-
dersetzungen werden. Das Vertrauen in die Wahrung, eine der wesentlichen Vor-
aussetzungen fiir das Gedeihen der Wirtschaft, wiirde dadurch schwer beein-
triachtigt.

Von flexiblen Wechselkursen ist somit kein dauernder Beitrag zur Stabilitit
zu erwarten. Wichtiger erscheint eine verstirkte internationale Zusammenarbeit
zur Bekdmpfung der Inflation. In diesem Sinne wirken die Organisation fiir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), die Gruppe der zehn
Industrielinder sowie die regelmaéssigen Zusammenkiinfte der Notenbankleiter
bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in Basel. Den wirtschaftlich
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fithrenden Lindern kommt fir die Erhaltung des Geldwertes eine besonders
grosse Verantwortung zu.

Neben der vom Ausland «importierten» Inflation sind jedoch auch im In-
land Krifte am Werk, die den Geldwert aushohlen. Fiir unser Land diirfte die
Bekiimpfung dieser inneren Inflationskréfte in den néchsten Jahren im Vorder-
grund stehen, wozu kontinuierliche Wechselkursmanipulationen nicht geeignet

sind.
D. Probleme der schweizerischen Zinspolitik

Die Nationalbank verfolgt im Rahmen ihrer Einflussmoglichkeiten eine auf
die Vermeidung extremer Ausschiige tendierende Zinspolitik. Konjunkturpo-
litisch hat das Zinsproblem zwei Aspekte : Einerseits kGnnen steigende Zinssitze
die Investitionsneigung und damit den Konjunkturauftrieb dimpfen. Anderseits
vermindert ein im Verhiltnis zum Ausland tieferes Zinsniveau der Schweiz u. U.
den Zustrom von Geldern aus dem Ausland und erleichtert den Wiederabfluss
zugeflossener Gelder ins Ausland, wodurch einer noch stirkeren Ausweitung der
Geldmenge entgegengewirkt wird.

Aber auch die Bedeutung des Zinses als Kostenfaktor 14dsst sich nicht ohne
weiteres ignorieren.

Die hypothekarische Verschuldung ist in der Schweiz ausserordentlich
hoch; sie diirfte 50 Milliar den Franken iibersteigen. Uberdies ist sie zeitlich weit-
gehend unbegrenzt, indem die Mehrzahl der Hypothekardarlehen im ersten
Rang, auf die der Hauptteil der Verschuldung entfillt, keiner Amortisations-
pflicht unterliegen. Dazu kommt, dass die Hypothekardarlehen in der Schweiz —
im Unterschied zu anderen Lindern, wo der bei der Gewdhrung des Kredites fest-
gesetzte Satz bis zum Ablauf der vereinbarten Laufzeit gilt — normalerweise for-
mell kurzfristig kiindbar sind, was die Anpassung des Hypothekarzinsfusses an
die gestiegenen Fremdgeldkosten der Banken erleichtert. Der Zinssatz fiir Hypo-
theken liegt in der Schweiz —nicht zuletzt dank den Eigenarten unserer Hypothe-
kenfinanzierung — zwar tiefer als in anderen Landern, doch wirkt sich das System
insofern nachteilig aus, als sich ein Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus nach
kurzer Zeit auf den Hypothekarsatz iibertrigt und auf diesem Wege alsbald in
einem Anstieg der Wohnungsmieten und der Preise landwirtschaftlicher Erzeug-
nisse seinen Niederschlag findet. Bei den Mieten ist eine rasche und vollstindige
Uberwilzung der hoheren Zinskosten natiirlich nur bei angespanntem Woh-
nungsmarkt moglich, doch war diese Voraussetzung in unserem Lande in den
letzten Jahren gegeben. Bei den Agrarprodukten war bisher der Uberwilzungs-
mechanismus gewissermassen institutionalisiert, indem das Landwirtschaftsge-
setz grundsitzlich kostendeckende Preise gewdhrleistet und in der Vollziehungs-
verordnung ein Paritdtsanspruch des landwirtschaftlichen Einkommens im Ver-
haltnis zum Industriearbeiter-Einkommen festgelegt ist. Sowohl die Wohnungs-
mieten als auch die Preise landwirtschaftlicher Erzeugnisse fallen im Index der
Konsumentenpreise stark ins Gewicht. Da der Hypothekarzinsfuss selbstver-
stdndlich aus der allgemeinen Zinsentwicklung nicht herausgeltst werden kann,
muss die Zinspolitik diesen Problemen stets besondere Aufmerksamkeit widmen.
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Allerdings darf die Riicksichtnahme nicht so weit gehen, dass dadurch eine allf4l-
lige Konjunkturiibersteigerung noch verstiarkt wird. :

Der Ausbau des Instrumentariums soll mithelfen, die Zinsentwicklung aus-
geglichener zu gestalten. Der Keim zu extremen Zinshaussen, wie sie sich in den
letzten Jahren im Ausland zeigten, wird durch eine im Missverhéltnis zur Erspar-
nisentwicklung stehende Kreditexpansion gelegt. Sobald die langfristigen Mittel
zur AblGsung kurzfristiger Investitionskredite nicht mehr geniigen, beginnen die
Zinssitze rapid zu steigen. Die Verhinderung einer iiberméssigen Kreditexpan-
sion bedeutet daher zugleich auch die Verhinderung tibermadssiger Zinshaussen.

Allerdings sind die Moglichkeiten einer autonomen Zinsentwicklung in den
letzten Jahren, vor allem im Hinblick auf die wachsende Bedeutung des Eurogeld-
marktes, beschrinkter geworden. Ist das Zinsniveau auf dem Euromarkt bedeu-
tend hoher als in der Schweiz, so kann die Anziehungskraft dieses Marktes gross
genug sein, um vom einheimischen Markt Mittel in einem Umfang abzuschopfen,
der die schweizerischen Zinssitze iber das Niveau steigen lisst, das auf Grund
der inldndischen Verhiltnisse gerechtfertigt wiire.

Der massigende Einfluss, den eine antiinflatorische Geldpolitik auf die Kre-
ditnachfrage und damit auf die Zinsentwicklung ausiiben kann, lisst sich durch
eine konjunkturorientierte Fiskalpolitik, d. h. durch nachfragedimpfende Kauf-
kraftabschopfung, wesentlich verstdrken.

E. Die Notwendigkeit eines Ausbaus des noterbankpolitischen Instrumentariums

Im Friihjahr 1962 behandelte der Bundesrat ein von seiner Delegation fiir
Finanz und Wirtschaft vorgelegtes konjunkturpolitisches Programm. Unter den
vorgeschlagenen Massnahmen auf langere Sicht wurde der Erweiterung des
notenbankpolitischen Instrumentariums ein bedeutender Platz eingerdumt. Das
Eidgendssische Finanz- und Zolldepartement ersuchte hierauf die Nationalbank,
diesen Fragenkomplex abzuklidren und insbesondere Vorschlige fiir die Ein-
fithrung gesetzlicher Mindestreserven sowie fiir die Erweiterung der offenmarkt-
politischen Kompetenzen auszuarbeiten

Ein erster Bericht der Nationalbank vwurde im Juli 1964 dem Eidgendssi-
schen Finanz- und Zolldepartement und - in dessen Auftrag—der Schweizerischen
Bankiervereinigung als Diskussionsbasis unterbreitet. Er enthielt konkrete Vor-
schldgefiir einen Ausbau der Offenmarktpolitik, die gesetzliche Verankerung von
Mindestguthaben sowie eine Kompetenz zur Begrenzung des Kreditzuwachses.
Diese Vorschlige wurden zwischen dem Departement und der Nationalbank
sowie mit der Schweizerischen Bankiervereinigung als Spitzenorganisation der
Banken in einlédsslichem Schriftwechsel und an zahlreichen Sitzungen erortert. In
einigen wichtigen Punkten konnte Ubereinstimmung, in andern eine wesentliche
Annidherung der Standpunkte erzielt werden. Gewisse Fragen, wie namentlich
die gesetzliche Verankerung einer Kreditbegrenzungskompetenz, blieben kon-
trovers.
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Auf Grund der Besprechungen mit den Banken und weiterer Abklirungen
von Einzelfragen leitete das EidgendGssische Finanz- und Zolldepartement im Mai
1966 das Vernehmlassungsverfahren ein. Begriisst wurden die Kantone, die po-
litischen Parteien, die Bankenkommission, die Kartelikommission sowie die
Kommission fiir Konjunkturfragen, die Spitzenverbirde der Wirtschaft und wei-
tere interessierte Kreise, darunter vor allem die Organisationen der Banken.

Rund 50 Vernehmlassungen gingen bis zum Abschluss des Verfahrens im
Oktober 1966 ein. Als Gesamtergebnis kann festgehalten werden, dass ein Aus-
bau des notenbankpolitischen Instrumentariums in der iiberwiegenden Mehr-
heit der Stellungnahmen grundséitzli¢h befiirwortet wurde. Die vorgeschlagenen
Neuerungen haben jedoch im einzelnen, wie nicht anders zu erwarten war, keine
einheitliche Beurteilung gefunden. Uber die im Vernehmlassungsverfahren vor-
gebrachten Einwinde und Anregungen wird bei der Darlegung der Revisions-
vorschlige einldsslicher berichtet werden.

In verschiedenen Eingaben zum Vorentwurf wurde die Frage aufgeworfen,
ob eine Erweiterung der notenbankpolitischen Moglichkeiten nicht in erster
Linie durch eine noch engere Zusammenarbeit zwischen der Nationalbank
und den Banken angestrebt werden sollte, wobei angesichts der erwihnten
Schwiichen der Gentlemen’s Agreements an eine Allgemeinverbindlicherklirung
von Vereinbarungen gedacht wird. Wie noch darzulegen sein wird, ist dieser Weg
ohne Verfassungsidnderung nicht gangbar. Mit der Méglichkeit der Allgemein-
verbindlicherklirung ware aber das Problem des Ausbaus des notenbankpoliti-
schen Instrumentariums noch nicht vollig geiGst. Wohl konnten im Rahmen all-
gemeinverbindlicher Vereinbarungen auch jene Banken erfasst werden, die sich
freiwillig zur Mitwirkung nicht bereit erkliren, doch wiirde sich fiir die Noten-
bank zunichst das Problem stellen, eine Mehrheit von Banken fiir ihre Zielset-
zungen zu gewinnen, um die Voraussetzung fiir die Allgemeinverbindlicherkli-
rung zu schaffen. Bei kontroversen Fragen wire dies in vielen Filien nur méglich,
wenn den Banken Konzessionen gemacht wiirden, die nicht unbedingt mit dem
gesamtwirtschaftlichen Interesse in Einklang stiinden.

Der Bundesrat ist daher {iberzeugt, dass eine Erweiterung der gesetzlichen
Kompetenzen der Nationalbank nicht nur wiinschenswert, sondern unumgéng-
lich ist, wenn Stérungen im schweizerischen Geldwesen und in der gesamten
Wirtschaft, wie sie in den vergangenen Jahren auftraten, in Zukunft verhindert
oder doch wirksamer als bisher gemildert werden sollen. Der Zusammenarbeit
zwischen der Nationalbank und den Banken wird nach wie vor eine beachtliche
Bedeutung zukommen. Gerade die Existenz einer gesetzlichen Ermichtigung
diirfte die Moglichkeit einer Verstandigung erleichtern. Die Nationalbank wird
bestrebt sein, ihre Zicle soweit wie moglich im Wege der Verstdndigung mit den
Banken zu erreichen. Insbesondere fiir eine allenfalls notwendige Begrenzung des
Kreditzuwachses soll zuerst versucht werden, diesen Weg zu beschreiten
(Art.16k, Abs.2). Im weitein ist vorgesehen, dass sich die Nationalbank vor
ihrem Entscheid {iber die Festsetzung von Mindestguthaben und Kreditzuwachs-
raten mit massgebenden Vertretern des Bankgewerbes bespricht und diese auch
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in der Folge zur Frage der Weiterfiihrung dieser Massnahmen periodisch konsul-
tiert (Art. 165, Abs.2).

F. Das Instrumentarium auslindischer Notenbanken

Bevor auf die einzelnen Vorschldge zum Ausbau des Instrumentariums ein-
getreten wird, scheint es niitzlich, einen Blick auf die auslindischen Notenbanken
zur Verfiigung stehenden geldpolitischen Mittel zu werfen. Dabei ist allerdings zu
beachten, dass die besonderen Verhéltnisse unserer Geldwirtschaft, namentlich
ihre ausgepriigte Verflechtung mit dem Ausland, eigene Losungen erfordern.

Die folgende Darstellung der notenbankpolitischen Instrumentarien in eini-
gen ausgewdhiten Lindern beschriankt sich auf die hier besonders interessieren-
den Gebiete der Mindestreserven und der Kreditbegrenzung.

1. Mindestreserven?)

Die Vereinigten Staaten haben als erstes Land die Mindestreserven, die von
den Banken zum Zwecke des Glaubigerschutzes zu halten waren, zu einem geld-
politischen Instrument ausgestaltet. Die Banking Act von 1935 gab dem Federal
Reserve Board als oberster amerikanischer Notenbankbehorde die Befugnis, die
Mindestreserve-Anforderungen an die Mitgliedbanken des Federal Reserve
System innerhalb bestimmter Grenzen zu variieren. Als Ziel der Mindestreserve-
politik wird im Gesetz die Verhinderung einer nachteiligen Kreditexpansion oder
-kontraktion genannt. Der Reservepflicht sind, nach der Bilanzsumme gemessen,
etwa drei Viertel der amerikanischen Banken unterstellt. Fiir die iibrigen Institute
gelten einzelstaatliche Regelungen, die aber nach wie vor mehr den Charakter
von Liquiditdtsvorschriften haben.

Die Hohe der Mindestreserven bestimmt sich nach dem Umfang der Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken: das Ausmass der Verschuldung zwi-
schen Banken hat daher keinen Einfluss auf die Mindestreserven. Fur die Reserve-
sidtze sind im Gesetz untere und obere Luniten fixiert, die einerseits nach der
Befristung der Verbindlichkeiten und anderseits nach der Bedeutung eines Plat-
zes im Rahmen der Geldwirtschaft abgestuft sind. Da nach der angelséchsischen
Praxis bei der Gewidhrung ecines Kredites der betreffende Betrag sofort als Gutha-
ben des Kreditnehmers verbucht wird, fallen nicht nur die tatséichlichen Einlagen,
sondern auch die Kreditzusagen unter die Reservepflicht. Die gesetzlichen Limi-
ten und die gegenwirtig (31. Mirz 1968) in Kraft stehenden Reservesitze sind die
folgenden:

1) Mindestreserven sind Gelder, welche die Banken gemass gesetzlicher Vorschrift oder
freiwilliger Vereinbarung in bestimmter Form —namentlich als Pflichtguthaben bei der
Notenbank - zu halten haben.
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gesetzliches gesetzliches geltende
Minimum Maximum Sitze
Sichtverbindlichkeiten (n Prozenten der Verbindlichkeiten)
Reservecitybanks ............. 10 22 16145-17%)
Countrybanks ................ 7 14 12-1214%)
Terminverbindlichkeiten
Reserve city banks ............. 3 10 3-6%)
Country banks ................ 3 10 3-6%

1) Sichtverbindlichkeiten bis 5 Millionen Dollar: 164 Prozent,
Sichtverbindlichkeiten iiber 5 Millionen Dollar: 17 Prozent;
%) Sichtverbindlichkeiten bis 5 Millionen Dollar: 12 Prozent,
Sichtverbindlichkeiten iiber 5 Millionen Dollar: 1214 Prozent;
#) Terminverbindlichkeiten bis 5 Millionen Dollar: 3 Prozent,
Terminverbindlichkeiten iiber 5 Millionen Dollar: 6 Prozent.

Die Mindestreserven sind hauptsichlich in Form von Sichtguthaben bei den
Federal Reserve Banken (Notenbank) zu halten. Kassenmittel konnen auf die
Reserven angerechnet werden. Die errechneten Reservebetrige der einzelnen
Banken sollen —je nach Bankenkategorie — mindestens vom Wochen - oder Halb-
monatsdurchschnitt der Einlagen bei den zustindigen Federal Reserve Banks er-
reicht werden. Die Guthaben werden nicht verzinst, Fiir Fehlbetriige ist ein Straf-
zins zu entrichten, der 2 Prozent iiber dem jeweiligen offiziellen Diskontsatz liegt.

In der Bundesrepublik Deutschland wurde das Instrumentarium der nach
dem Zweiten Weltkrieg neu errichteten Notenbank durch das amerikanische
Vorbild stark beeinfiusst. Die Einfiihrung von Mindestreserven lag deshalb nahe.
Nach dem Gesetz hat die Bundesbank das Recht, zur Beeinflussung des Geldum-
laufes und der Kreditgewihrung von den Banken Mindestreserven innerhalb
festgelegter Limiten einzufordern.

Von wenigen Ausnahmen abgesehen, unterliegen alle Kreditinstitute der
Reservepflicht. Grundiage fiir die Berechnung der Mindestreserven bilden sdmt-
liche Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken, nicht reservepflichtigen Kredit-
instituten im Inland sowie gegeniiber Banken im Ausland. Aufgenommene Gel-
der werden nur soweit erfasst, als ihre vereinbarte Laufzeit oder Kiindigungsfrist
weniger als vier Jahre betrigt.

Massgebend fiir die Berechnung des Reservesolls ist die durchschnittliche
Hohe der reservepflichtigen Verbindlichkeiten einer Monatsperiode. Die tatséich-
liche Reservehaltung errechnet die Bundesbank als einfachen Monatsdurch-
schnitt der téglich beiihr unterhaltenen Guthaben der Banken.

Die gesetzlich zuldssigen Maximalsitze betragen 30 Prozent fiir Sichtver-
bindlichkeiten, 20 Prozent fiir befristete Verbindlichkeiten und 10 Prozent fiir
Spareinlagen. Die Bundesbank stuft die Sétze jedoch nicht nur nach der Fillig-
keit, sondern auch nach Bankplitzen und Nebenplitzen sowie nach der Grosse
der Banken (Reserveklasse) ab. Sie kann ferner den Zuwachs der Verbindlichkei-
ten mit hoheren Sitzen belegen als deren Bestand. In fritheren Jahren wurde auch
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von der Moglichkeit Gebrauch gemacht, ausléindische Gelder stirker zu belasten
als inldindische Gelder.

Am 31.Mirz 1968 galten die nachstehenden Reservesitze:

Sichtverbind- Befristete Ver-
lichkeiten bindlichkeiten Spareinlagen

@in % der reservepflichtigen Verbindlichkeiten)

Bank- Neben- Bank- Neben-
Reserveklasse plitze plitze platze  plitze
1 9.25 7.10 6.40 4.,251H)3.551)
2 8.50 6.40 5.70
3 7.80 5.70 4.95
4 7.10 4.95 4.25

1) Nur ein Satz.

Dabei ist zu beachten, dass die Reservesitze vom Dezember 1966 an in meh-
reren Etappen kriftig reduz_iert wurden. Durch die Freigabe von Mindestre-
serven sollte ein Beitrag zur Uberwindung der Rezession geleistet werden.

Wie im amerikanischen System gestattet das in der Bundesrepublik ge-
briuchliche Berechnungsverfahren den Banken, iiber die Mindestreserven zu dis-
ponieren, sofern der vorgeschriebene Durchschnittsbetrag eingehalten wird. Die
Uberschussreserven sind normalerweise gering, zumal die bei der Bundesbank
unterhaltenen Guthaben unverzinslich sind. Reservefehlbetrige werden mit
einem Strafzins belegt, der 3 Prozent iiber dem jeweiligen Lombardsatz liegt.

Fiir die Verhiltnisse in Grossbritannien ist charakteristisch, dass die grossen
Depositenbanken in bezug auf ihre Liquiditit traditionsgemass bestimmte Rela-~
tionen beachten. So halten die sogenannten clearing banks liquide Mittel (Kasse
und Guthaben bei der Notenbank, Sichtgelder, Schatz- und Handelswechsel) in
der Hohe von mindestens 28 Prozent ihrer Bruttoverbindlichkeiten.

Grundsitzlich konnen die Wahrungsbehorden, soweit sie sich im konkreten
Fall nicht fiir freiwillige Vereinbarungen entscheiden, mindestreservepolitische
Massnahmen durch verbindliche Weisungen verfiigen. Im Jahre 1960 wurden
erstmals von den Clearingbanken und den schottischen Banken verzinsliche
«Special Deposits» eingefordert. Seither bildete die Einforderung dieser Sonder-
einlagen wiederholt Bestandteil der englischen Geldpolitik, Die «Special Depo-
sits» werden in Prozenten der in den Monatsbilanzen ausgewiesenen Bruttocinla-
gen der Banken ausgedriickt; ihre Hohe bewegte sich in den bisherigen Anwen-
dungsfillen zwischen 14 bis 3 Prozent. Diese Sitze erscheinen nicht sehr bedeu-
tend; esist aber zu beachten, dass sie zu der erwihnten traditionellen Liquiditéts-
haltung hinzukommen.

In ltalien fanden Mindestreserven als Instrument der Geldpolitik erstmals
im Jahre 1947 Anwendung. Die Berechnung der Reservepflicht beriicksichtigt
nicht nur die Hohe der Verbindlichkeiten, sondern auch deren Verdnderung
sowie das Verhiltnis zwischen eigenen und fremden Mitteln. Die Mindestreser-
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ven kénnen zwischen 10 Prozent und 2214 Prozent der Einlagen betragen. Der
Minimalsatz von 10 Prozent des die Figenmitte] iibersteigenden Einlagebetrages
ist auf ein verzinsliches Konto bei der Notenbank einzuzahlen. Der Restbetrag
kann in Form von Wertpapieren - in der Regel Schatzwechsel — hinterlegt wer-
den. In den letzten Jahren wurden im Rahmen der Mindestreservepolitik sowohl
die Reservesitze als auch die vorgeschriebene Zusammensetzung der Reserven
verdndert. Um bestimmte kreditpolitische Wirkungen zu erzielen, wurde den
Banken gestattet, gemédss von Fall zu Fall festgelegten Bedingungen ausser
Schatzwechseln auch andere Kapitalmarktpapiere zu hinterlegen.

In Frankreich wurde die Notenbank im Jahre 1960 erméchtigt, den Banken
eine Mindestrelation zwischen ihren Verbindlichkeiten und ihren fliissigen Mittel
vorzuschreiben. Dieser «coefficient de trésorerie» erhielt eine mindestreserve-
dhnliche Funktion dadurch, dass die Banque de France ihn innerhalb bestimmter
Grenzen variieren konnte. Zu Beginn des Jahres 1967 wurde der «coefficient de
trésorerie» durch ein eigentliches Mindestreservesystem ersetzt. Die neue Rege-
lung verpflichtet die Banken, bei der Zentralbank zinslose Mindestguthaben in
einem bestimmten Verhdltnis zu ihren Verbindlichkeiten zu halten.

In Belgien konnen seit 1962 Mindestreservevorschriften erlassen werden.
Grundsitzlich sind Verbindlichkeiten mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren
reservepflichtig. Die Mindestreserven konnen auf dem Bestand oder auf dem
Zuwachs der reservepflichtigen Verbindlichkeiten berechnet werden. Auch eine
Kombination von Bestandes- und Zuwachsreserven ist moglich.

In Schweden erhielt die Regierung im Jahre 1937 die gesetzliche Vollmacht,
auf Empfehiung des Bankrates der Notenbank Vorschriften betreffend die Re-
servehaltung der Handelsbanken zu erlassen.

Diese Kompetenzen standen bis Mitte 1962 in Kraft. Sie wurden in der Folge
durch eine Reihe von gesetzlichen Erlassen ersetzt, die neben Liquidititsvor-
schriften fiir die Banken auch Anlagebestimmungen sowie Mdgglichkeiten zur
Einflussnahme auf die Zinssatze und die Emission von festverzinslichen Wertpa-
pieren zum Gegenstand haben.

Im Dezember 1967 forderte die Reichsbank erstmals auf Grund der neuen
Kompetenzen Mindestreserven von den Handelsbanken ein.

In Norwegen wurde in den Jahren 1966 und 1967 vom Instrument der Min-
destreserven Gebrauch gemacht, wobei der Zuwachs der Einlagen zeitweise zu-
séatzlich belastet wurde.

Auch die Niederlande kennen das Instrument der gesetzlichen Mindestreser-
ven. Auf dem Hintergrund dieser gesetzlichen Befugnis schloss das Noteninstitut
im Jahre 1954 mit den Banken ein Gentlemen’s Agreement ab, worin diese sich
verpflichteten, bei der Notenbank Mindestreserven nach Massgabe ihrer Ver-
bindlichkeiten zu unterhalten. Der Hochstsatz der Reserven wurde in der Verein-
barung festgelegt. Das Reservesoll wurde nach dem Stand der erfassten Verbind-
lichkeiten am Monatsende berechnet und war im Monatsdurchschnitt einzuhal-
ten. Seit 1963 wurden die Mindestreserven nicht mehr aktiviert.

Bundesblatt. 120.Jahrg. Bd, I 17
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2. Kreditbegrenzung

Da die Mindestreserven in bestimmten Situationen eine ungeniigende und
vor allem zu wenig rasche Wirkung auf die Kreditschopfung der Banken und
damit auf die Entwicklung des Geldvolumens haben, sind in verschiedenen Lin-
dern Massnahmen zur direkten Begrenzung des Kreditzuwachses getroffen wor-
den. Insbesondere seit mit der Wiederherstellung der Wahrungskonvertibilitit
die Geldbewegungen iiber die Grenzen zugenommen haben, findet das Mittel der
Kreditbegrenzung in das Instrumentarium auslindischer Notenbanken immer
hiufiger Eingang.

In Grossbritannien stiitzt sich die Bank of England beim Erlass von Richt-
linien fiir die Kreditgewdhrung auf die gleiche gesetzliche Ermichtigung wie fiir
die Einforderung von Mindestreserven. Im Jahre 1965 wurden die Banken und
eine Anzahl weiterer Finanzinstitute aufgefordert, ihre Ausleihungen an die pri-
vate Wirtschaft in den folgenden zwélf Monaten um hochstens 5 Prozent anstei-
gen zu lassen und bei der Diskontierung von Handelswechseln entsprechend Zu-
riickhaltung zu iiben. Diese Richtlinie wurde im Friithjahr 1967 aufgehoben,
doch verfiigte die Bank of England schon im November desselben Jahres, dass die
Banken ihre gesamte Kredittiitigkeit in Sterling nicht weiter erhGhen diirften.
Dabei wurden Kredite an die offentliche Hand und an gewisse Sektoren der Ex-
portwirtschaft ausgeklammert.

In Belgien bildet der Erlass von Richtlinien an die Banken einen traditionel-
len Bestandteil des Notenbankinstrumentariums. Auf dem Gebiet der Kreditti-
tigkeit gab das Noteninstitut den Banken seit 1963 verschiedentlich Direktiven,
die sich teilweise auf gewisse Kreditpriorititen bezogen, teilweise eine eigentliche
Kreditzuwachsbegrenzung zum Gegenstand hatten.

In den Niederlanden kdnnen auf Grund eines Gesetzes betreffend die Auf-
sicht {iber das Kreditwesen den Banken kreditpolitische Anweisungen erteilt wer-
den. Zuvor hat das Noteninstitut jedoch abzukliren, ob die angestrebten Ziele
nicht auch auf der Basis einer Vereinbarung mit den Banken erreicht werden kén-
nen. In diesem Sinne schloss die Niederlidndische Bank im Jahre 1960 ein grund-
séitzliches Abkommen mit den Banken, das diesen die Pflicht auferlegte, die jewei-
ligen Kreditrichtlinien der Notenbank einzuhalten. Im Falle einer Uberschrei-
tung des zulidssigen Kreditplafonds musste der Mehrbetrag auf unverzinslichem
Konto bei der Notenbank deponiert werden. Mitte 1967 wurde die Kreditbegren-
zung ausser Kraft gesetzt.

In Norwegen basierte die Kreditpolitik von Mitte der fiinfziger Jahre bis
Ende 1965 auf Kreditvereinbarungen zwischen den Wahrungsbehorden (Noten-
bank und Finanzministerium) und den Kreditinstitutionen. 1965 erhielten die
Wihrungsbehorden neue gesetzliche Vollmachten, die u.a. die direkte Begren-
zung des Kreditzuwachses gestatten.

In Osterreich bestehen seit den fiinfziger Jahren Kreditkontrollabkommen.
Es handelt sich dabei um Vereinbarungen, die im Einvernehmen mit der Noten-
bank zwischen dem Bundesministerium fiir Finanzen und den Kreditinstituten
abgeschlossen werden. Inhalt solcher Abkommen bildet jeweils eine Uberein-
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kunft betreffend die Beachtung bestimmter Plafonds bei der Kreditexpansion.
Fiir die Festsetzung des massgebenden Prozentsatzes wird in der Regel von den
vorhandenen Verpflichtungen ausgegangen, wobei die zulissige Expansionsrate
von der konjunkturellen Lage abhingig ist.

In Finnland werden von der Notenbank seit einigen Jahren kreditpolitische
Anweisungen an die Banken gerichtet. Sie stiitzt sich dabei auf ihren gesetzlichen
Auftrag, ein stabiles Wahrungssystem aufrecht zu erhalten.

In Australien verfiigt die Notenbank iiber die gesetzliche Kompetenz zur
Einflussnahme auf die Kredittétigkeit der Banken im quantitativen und qualitati-
ven Sinne. In den vergangenen Jahren wurde allerdings davon kein Gebrauch
gemacht. Die Notenbank hat indessen auf dem Hintergrund der gesetzlichen
Kompetenzen Richtlinien an die Banken iiber das Ausmass der zuléssigen Kre-
ditexpansion erlassen.

In der Bundesrepublik Deutschland war die Kreditbegrenzung Gegenstand
eingehender Diskussionen. Zwei von der Regierung eingesetzte Gremien wiesen
in ihren 1966 erstatteten Gutachten auf die Bedeutung der Kreditbegrenzung im
Rahmen der Inflationsbekampfung hin. So erklirte der Sachverstdndigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, dass die Inflationsrate in
der Bundesrepublik reduziert werden konnte, wenn — unter anderem — «die Bun-
desbank im Zusammenwirken mit den Geschiftsbanken sicherstellen kdnnte,
dass das Kreditvolumen zur Finanzierung der Privatinvestitionen um nicht mehr
ausgedehnt wird als um die Rate der voraussichtlichen Steigerung des realen
Sozialprodukts zuziiglich einer Marge von zwei Prozentpunkten»!). Die Kom-
mission fiir die Finanzreform in der Bundesrepublik Deutschland fithrte in ihrem
Gutachten aus, es scheine ihr von besonderer Bedeutung zu sein, der Bundesbank
kiinftig die gesetzliche Moglichkeit zu verschaffen, das Gesamtkreditvolumen zu
begrenzen. «Die Erfahrungen im In- und Ausland» — so wurde im Gutachten
ausgefithrt — «haben in den letzten Jahren deutlich bewiesen, dass die sogenann-
ten klassischen Mittel der Wihrungspolitik, ndmlich Diskonterhthung, die
Offenmarktpolitik und die Handhabung der Mindestreserven nur indirekt und
nur sehr langsam wirken, d. h. nur sehr langsam die Gesamtliquiditit der Banken
und der Wirtschaft beeinflussen, wenn es darauf ankommt, die Gesamtnachfrage
zu drosseln oder anzuregen. Da es sich bei der Kreditlimitierung um eine ein-
schneidende, aber auch besonders wirksame Massnahme handelt, sollte ihre
Anwendung auf Ausnahmelagen beschrinkt bleiben, in denen eine schwere Ge-
fahr fir die Wahrungsstabilitdt mit anderen Mitteln nicht schnell und wirksam
genug abgewendet werden kann.» %)

In dem noch vom Kabinett Erhard im Frithsommer 1966 vorgelegten Ent-
wurf zu einem Gesetz iiber die Forderung der wirtschaftlichen Stabilitidt wurde
denn auch u. a. eine Kompetenzerteilung an dic Bundesbank zur Anordnung der
Kreditbegrenzung vorgesehen. Danach hitte die Bundesbank von den Kreditin-

1) Stabilisierung ohne Stagnation; Jahresgutachten 1965/1966, Stuttgart 1965, S.111.
%) Gutachten Gber die Finanzreform in der Bundesrepublik Deutschland, Stuttgart 1966,
S.144.
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stituten verlangen konnen, dass die Summe der bei ihnen von Nichtbanken in
Anspruch genommenen Kredite und ihre Wertpapierbestinde bestimmte
Hochstgrenzen nicht iiberschreiten. Dabei wére nicht nur eine Begrenzung des
Zuwachses an Krediten und Wertschriften, sondern die Erzwingung eines effekti-
ven Abbaus um bis zu 10 Prozent des Bestandes bei Einfiihrung der Kreditbe-
grenzung moglich gewesen. Die Massnahmen hitten héchstens fiir die Dauer
eines Jahres angeordnet werden kdnnen ; eine Verlangeruﬁg um ein weiteres Jahr
hiitte vom Zentralbankrat mit Zweidrittelsmehrheit beschlossen werden miissen.

Die nachfolgende Koalitionsregierung brachte einen revidierten Gesetzes-
entwurf ein, der mit Bezug auf die Kreditbegrenzung die wesentliche Anderung
enthielt, dass die Bundesbank fiir die Anordnung derartiger Massnahmen einer
ausdriicklichen Erméichtigung der Bundesregierung bediirfe. Vor die Wahl zwi-
schen einer teilweisen Preisgabe ihrer kreditpolitischen Handlungsfreiheit und
der Verstirkung des Instrumentariums durch die Kreditbegrenzung gestellt, zog
die Bundesbank es vor, auf das neue Mittel vorldufig zu verzichten. Sie konnte
dies um so eher verantworten, als sie die Moglichkeit hat, hohe Bestandesreserven
zu erheben. Uberdies sind die Banken normalerweise in starkem Masse auf den
Notenbankkredit angewiesen, und die Abschdpfungsmdéglichkeiten durch Offen-
marktoperationen sind bedeutend. Dazu kommt, dass in der Bundesrepublik eine
antizyklische Finanzpolitik vorgesehen ist, wodurch die Notenbankpolitik entla-
stet werden kann. Schliesslich diirfte der vorldufige Verzicht auf die Kreditbe-
grenzung in einer Rezessionsphase weniger schwer gefallen sein als im Konjunk-
turaufschwung. Es ist allerdings zu erwarten, dass die Frage im Falle einer neuen
Uberhitzung wieder stirker in den Vordergrund treten wird.

11. Kapitel

Vorschliige zum Ausbau des schweizerischen Notenbank-
Instrumentariums

A. Offenmarktpolitik

1. Begriff

Unter Offenmarktpolitik im engeren Sinne versteht man den An- und Ver-
kauf von Wertpapieren durch die Notenbank zum Zwecke der Beeinflussung des
Geldvolumens und der Kassenliquiditdt der Banken. Wenn die Notenbank
Papiere am offenen Markt kauft, vergrossert sie die Liquiditit, wenn sie verkauft,
schopft sie liquide Mittel ab. Offenmarktpolitische Operationen haben sich in
einigen Lindern als ein wirksames und geschmeidiges Mittel, insbesondere zur
kurzfristigen Beeinflussung des Geldvolumens, erwiesen. Auch die Wissenschaft
riiumt der Offenmarktpolitik wegen ihrer Flexibilitét einen bedeutenden Platzim
moderncn Instrumentarium ein.
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2. Die bisherige Offenmarktpolitik der Nationalbank

Die offenmarktpolitischen Operationen der Nationalbank beschrinkten
sich bisher im wesentlichen auf die Unterbringung von Schatzanweisungen des
Bundes bei den Banken. In einem weiteren Sinne hatten auch die zum Zwecke der
Mittelabschdpfung vorgenommenen Abtretungen von Gold an den Markt und
die Placierung kursgesicherter Devisen bei den Banken den Charakter von Offen-
marktoperationen.

Mit mittel- und lingerfristigen Papieren wurde hingegen praktisch keine
Offenmarktpolitik betrieben. Wohlist die Nationalbank nach Artikel 14, Ziffer 2
des Nationalbankgesetzes befugt, Schatzanweisungen und Schuldverschreibun-
gen des Bundes und der Bundesbahnen, eidgendssische Schuldbuchforderungen,
Schuldverschreibungen der Kantone und der Kantonalbanken im Sinne des Bun-
desgesetzes iiber die Banken und Sparkassen sowie Piandbriefe der schweizeri-
schen Pfandbriefzentralen ohne Riicksicht auf die Laufzeit dieser Papiere zu kau-
fen und zu verkaufen. Diese Befugnis findet jedoch in den Deckungsvorschriften
eine Grenze. Artikel 19 des geltenden Nationalbankgesetzes bestimmt — entspre-
chend der grundsitzlichen Vorschrift von Artikel 39, Absatz 7 der Bundesverfas-
sung, wonach die ausgegebenen Banknoten durch Gold und kurzfristige Gutha-
ben gedeckt sein miissen —, dass nur Papiere mit einer Verfallzeit bis zu zwei Jah-
ren deckungsfihig sind. Da die tidglich falligen Verbindlichkeiten jederzeit in
Noten umgewechselt werden kdnnen, hat die Nationalbank bisher im Sinne einer
vorsichtigen Geschéftspolitik darauf Bedacht genommen, dass nicht nur die
Banknoten, fiir die eine Deckung ausdriicklich vorgeschrieben ist, sondern auch
die genannten Verbindlichkeiten entsprechend gedeckt waren. Fiir den Erwerb
mittel- und lingerfristiger Papiere blieb unter diesen Umstidnden nur noch ein
schr beschriankter Spielraum. Abgesehen davon boten die zuriickliegenden Jahre
der Hochkonjunktur und grosser Geldffiissigkeit auch kaum eine Mglichkeiu
zur Anschaffung eines Portefeuilles an Offenmarktpapieren, da der Kauf von
Titeln durch die Nationalbank dem Markt noch zusétzliche Liquiditit zugefithrt
hitte.

3. Aktivierung der Offenmarktpolitik

Im Rahmen einer Erweiterung des Instrumentariums erhélt nun die Frage
einer Aktivierung der Offenmarktpolitik vermehrtes Gewicht. Eine weitere Ver-
ldngerung der Verfallzeit der vorn Gesetz als deckungsfihig anerkannten Papiere
erscheint freilich im Hinblick auf Artike] 39, Absatz 7 der Bundesverfassung aus-
geschlossen. Die massgebende Frist ist bereits anlidsslich der Gesetzesrevision von
1953 von drei Monaten auf zwei Jahre erstreckt worden. Es ldsst sich nun aber
verantworten, die tdglich falligen Verbindlichkeiten kiinftig nicht mehr in vollem
Umfange, sondern nur noch teilweise durch kurzfristige Guthaben zu decken.
Erfahrungsgemiss wird nidmlich ein erheblicher Teil der tiglich filligen Verbind-
lichkeiten (zur Hauptsache Giroguthaben von Banken, Handel und Industrie) nie
in Noten umgewandelt, sondern bleibt dauernd als Sichtguthaben bei der Natio-
nalbank bestehen. So verfiigen namentlich die Banken stets iiber hohe Girogut-
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haben. Von den greif baren Mitteln (Kasse, Giro- und Postcheckguthaben) ent-
fallen 60 Prozent auf Giroguthaben beim Noteninstitut.

Bs besteht kein gesetzliches Hindernis fiir die Nationalbank, einen Teil des
Gegenwertes ihrer kurzfilligen Verbindlichkeiten fiir den Erwerb von mittel-und
liangerfristigen Schuldverschreibung zu verwenden, um so einen grésseren Spiel-
raum fiir Offenmarktoperationen im eigentlichen Sinne des Begriffes zu gewin-
nen. Einer Anderung des Nationalbankgesetzes bedarf es hiefiir nicht.

Ferner soll der Kreis der fiir Offenmarktoperationen zuldssigen Papiere, der
bisher, wie erwihnt, Schatzanweisungen und Schuldverschreibungen des Bundes
und der Bundesbahnen, eidgendssische Schuldbuchforderungen, Schuldver-
schreibungen der Kantone, Pfandbriefe sowie Schuldverschreibungen der Kan-
tonalbanken umfasst, um marktgingige Schuldverschreibungen anderer schwei-
zerischer Banken erweitert werden (Art. 14, Ziff. 2).

4. Ausgabe eigener Geldmarktpapiere durch die Nationalbank

Zum Zwecke der Mittelabschopfung hat die Nationalbank schon im Jahre
1947 und dann wieder in den Jahren 1960 und 1964 Schatzanweisungen des Bun-
des bei den Banken plaziert, wobei sie die Verzinsungskosten iibernahm. Ende
1967 waren solche Sterilisierungsreskriptionen im Gesamtbetrag von 600 Millio-
nen Franken ausstehend. Der Bund musste zu diesen Aktionen lediglich deshalb
hinzugezogen werden, weil die Nationalbank nicht erméchtigt ist, eigene Papiere
auszugeben.

Die Gelegenheit der Revision des Nationalbankgesetzes soll nun beniitzt
werden, diese Liicke zu schliessen. Da sich auch in Zukunft die Notwendigkeit
ergeben kann, Geldmarktpapiere zu Sterilisierungszwecken auszugeben, wird
vorgeschlagen, den in Artikel 14 des Nationalbankgesetzes umschriebenen Ge-
schiftskreis durch die Erméchtigung der Nationalbank zur Ausgabe eigener ver-
zinslicher Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von nicht mehr als zwei Jah-
ren zu erweitern (Art. 14, Ziff, 201s),

Im Vernehmlassungsverfahren sind gegen den Ausbau der Offenmarktpo-
litik im vorerwihnten Sinne keine Einwendungen erhoben worden. Einige Einga-
ben machten hingegen auf das Problem der Verzinsungskosten aufmerksam, die
der Nationalbank bei der Ausgabe eigener Geldmarktpapiere erwachsen. Der
Hinweis ist begriindet. Fiir die Nationalbank miissen Sicherheit und Liquiditat
ihrer Aktiven und nicht der Zinsertrag im Vordergrund stehen. Immerhin gibt es
immer wieder Anlagemoglichkeiten, die den Erfordernissen der Notenbank ge-
niigen, aber auch Zinsen abwerfen. So ist die Nationalbank seit 1964 in der Lage,
die Verzinsungskosten fiir Sterilisierungsreskriptionen des Bundes zu iiberneh-
men, well sie gleichzeitig im Zuge der internationalen wihrungspolitischen Zu-
sammenarbeit zinstragende Anlagen im Ausland titigen konnte.

B. Mindestguthaben

1. System
Variable, von der Notenbank nach den Erfordernissen der Geldmarkt- und
Kreditlage festzusetzende Mindestreserven oder Mindestguthaben bilden neben
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der Diskont- und der Offenmarktpolitik eines der Hauptinstrumente im Arsenal
einer zeitgemdss ausgeriisteten Notenbank. Aus den Vorschriften iiber die Hal-
tung von Mindestbestinden an greif baren Mitteln, die dem Schutze der Bankein-
leger dienen, ist das Instrument der Mindestguthaben als Mittel zur Einwirkung
auf die Kredittitigkeit der Banken herausgewachsen. Die Pflicht zur Haltung
von Mindestguthaben bei der Notenbank beeinflusst die Liquiditit der Banken
und damit die Moglichkeit der Buchgeldschopfung. Eine ErhShung der Mindest-
guthaben soll den Spielraum fiir die Buchgeldschdpfung einengen, eine Herab-
setzung soll ihn erweitern.

Im Vernehmlassungsverfahren hat sich die stark tiberwiegende Mehrheit der
begriissten Behorden und Organisationen dafiir ausgesprochen, dass der Natio-
nalbank gesetzliche Kompetenzen zur Einforderung von Mindestguthaben ein-
gerdumt werden.

Der Entwurf fiir das Vernehmlassungsverfahren sah vor, dass die Mindest-
guthaben nur auf dem Zuwachs der Verbindlichkeiten einer Bank, von einem be-
stimmten Zeitpunkt an berechnet, erhoben werden sollen. Die meisten auslandi-
schen Systeme gehen vom Bestand der Verbindlichkeiten aus; in einzelnen Lin-
dern, z.B. in der Bundesrepublik Deutschland, ist die Zentralbank erméchtigt,
Bestandes- mit Zuwachsreserven zu kombinieren.

Die Beschrinkung auf Zuwachsreserven im Entwurf erfolgte im Hinblick
aunf die vorgeschlagene K ompetenz, nétigenfalls auch den Kreditzuwachs begren-
zen zu konnen,

In mehreren Eingaben wurde eine andere Konzeption der Mindestguthaben
angeregt. Diese Vorschlidge gehen hauptsichlich in der Richtung von Bestandes-
reserven, von denen man sich einen grosseren Abschdpfungseffekt und mithin
einen hoheren Wirkungsgrad als im Falle von Zuwachsreserven verspricht; in
einer Vernchmlassung wurde ein Mindestguthaben-System, das auf den Zuwachs
derKredite abstellt, in Vorschlag gebracht. Eine Verstirkung des Mindestreserve-
systems wird vor allem als Alternative zu der ~ im Vernehmlassungsverfahren
mehrheitlich abgelehnten — Kreditbegrenzungskompetenz gefordert.

Bundesrat und Nationalbank geben sich dariiber Rechenschaft, dass Min-
destguthaben auf dem Zuwachs allein zu wenig wirksam wiren. Sie haben zwar
unbestreitbare Vorziige, denen aber auch Schwichen gegeniiberstehen.

Ein Vorzug besteht darin, dass jede Bank entsprechend dem bei ihr festge-
stellten Fremdgeldzufluss belastet wird. Tritt bei einem Institut kein Zugang ein,
so hat es auch kein Mindestguthaben zu halten. Je expansiver eine Bank ist, desto
starker wird sie erfasst.

Anderseits besteht eine Schwiche der Zuwachsreserven darin, dass eine seit
lingerer Zeit bestehende Uberschussliquiditit nicht abgeschopft werden kann.
Da die Banken es in diesem Falle in der Hand haben, die Expansion ihrer Kredit-
titigkeit auf der Basis der bereits vorhandenen iiberschiissigen Liquiditit zu be-
treiben, werden sie durch die Anwendung von Zuwachsreserven in ihrer Kredit-
politik nicht stark behindert.

Im Falle von Repatriierungen ist das Instrument der Mindestreserven, wie
noch zu zeigen sein wird, generell von beschrinkter Wirksamkeit. Bei Zuwachsre-
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serven tritt diese Schwiche deutlicher in Erscheinung als bei Bestandesreserven;
sie zeigt sich vor allem dann, wenn die Wirtschaft mittel- und langfristige Anlagen
aus dem Ausland heimschafft und diese Gelder im einheimischen Bankensystem
mit entsprechenden Laufzeiten deponiert. Solche Repatriierungen fiihren ebenso
zu einer Vermehrung des inldndischen Geldvolumens wie eine Buchgeldschdp-
fung durch die Banken, Sie erhohen die Liquiditidt und schaffen daher die Grund-
lage fiir eine weitere Buchgeldschopfung, Soweit die repatriierten Gelder mittel-
und langfristig angelegt sind, kOnnen sie nur in geringem Masse durch Zuwachs-~
reserven abgeschopft werden.

Ein System von Zuwachsreserven bedarf daher der Ergidnzung durch eine
zweite Verteidigungslinie, weil sonst Gefahr besteht, dass der Geldschopfungs-
prozess nicht geniigend unter Kontrolle gebracht werden kann.

Eine im Vernehmlassungsverfahren vorgebrachte Anregung geht dahin, die
Mindestguthabenpflicht nach den Bilanzaktiven einer Bank zu bemessen, um
dadurch direkten Einfluss auf die Kreditgewdhrung zu gewinnen. In diesem Falle
miissten aber die Mindestguthabensitze nach der Kreditverwendung differen-
ziert werden. Damit héitten die Mindestguthaben nicht mehr den Charakter eines
Instruments zur Globalsteuerung der Buchgeldschdpfung, sondern sie wiirden zu
einer eigentlichen Kreditlenkung fithren.

Die zweite Alternative, die Zuwachsreserven durch Mindestguthaben auf
dem Bestand der Verbindlichkeiten zu ergéinzen, hat im Vernehmlassungsverfah-
ren nicht wenige Befiirworter gefunden.

Bestandesreserven haben gegeniiber Zuwachsreserven den Vorteil eines we-
sentlich hoheren Wirkungsgrades, weil der Bestand der Verbindlichkeiten natur-
gemiiss grosser ist als deren Zuwachs innerhalb eines bestimmten Zeitraumes.
Selbst bei Anwendung relativ niedriger Mindestguthabensdtze kénnen erheb-
liche Betrige abgeschdpft werden. Bestandesreserven wéren demnach tatsidch-
lich geeignet, die Wirksamkeit eines Systems von Mindestguthaben zu erhéhen.

Im Rahmen der Vorarbeiten fiir den Ausbau des Instrumentariums wurden
die Fragen der Einfithrung von Bestandesreserven eingehend gepriift und kon-
krete Projekte ausgearbeitet. Hinsichtlich des Geltungsbereiches und der reserve-
pflichtigen Fremdgeldpositionen wiirde sich ein System von Bestandesreserven
von Zuwachsreserven nicht unterscheiden. Hingegen kénnten die Mindestgutha-~
bensiitze auf den Bestinden niedriger gehalten werden als die S4tze auf dem Zu-
wachs. Mit Bestandessitzen in der Hohe von einem Viertel der entsprechenden
Maximalsitze auf dem Zuwachs wire eine betrichtliche Mittelbindung zu erzie-
len.

Die Erginzung von Zuwachsreserven durch Bestandesreserven wire zweifel-
los eine wesentliche Verbesserung der Einflussmoglichkeiten, Aber auch mit
Bestandesreserven liessen sich die Risiken, die sich aus der starken internationa-
len Verflechtung des schweizerischen Bankwesens ergeben, nicht vollstdndig aus-
schalten. Zahlreiche Banken wiren dank ihrer hohen kurzfristigen Guthaben im
Ausland in der Lage, Mindestreserven durch Heimschaffung von Anlagen zu
konstituieren. Mit Bestandesreserven lassen sich zwar, wenn der gesetzlich festge-
legte Spielraum noch nicht ausgeniitzt ist, auch im Repatriterungsfall liquide
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Mittel absorbieren, doch erfolgt die Abschdpfung — anders als bei Zuwachsreser-
ven — bei allen Banken und nicht nur bei jenen, die eigene Anlagen heimschafften
oder denen aus Repatriierungen der Wirtschaft zusitzliche Gelder zuflossen.
Sind die gesetzlichen Maximalsidtze aber einmal erreicht, so ldsst sich auch mit
Bestandesreserven gegen weitere Repatriierungen nicht mehr viel ausrichten. Er-
fahrungen im Ausland zeigen, dass die Einforderung zusétzlicher Mindestreser-
ven geradezu die Heimschaffung von Anlagen provozieren kann, indem die Ban-
ken, die iiber kurzfristig realisierbare Guthaben im Ausland verfiigen, zu Repa-
triierungen veranlasst werden, um den durch die Mindestguthabenerh6hung ver-
ursachten Liquiditétsentzug wettzumachen. Die auf Mittelabschopfung ausge-
richtete Politik der Notenbank kénnte somit durch Repatriierungen der Banken
—letztlich sogar durch die Hereinnahme von wihrend einer gewissen Zeit gebun-
denen Auslandsgeldern mit relativ niedriger Mindestguthabenbelastung — durch-
kreuzt werden, womit der Eindimmung der inldndischen Kreditexpansion entge-
gengewirkt wiirde.

Ferner darf nicht {ibersehen werden, dass die schweizerischen Banken heute
iiber eine Kassenliquiditét verfiigen, die erheblich grosser ist, als das Bankenge-
setz vorschreibt. Ende 1966 betrugen die ausgewiesenen greif baren Mittel (Kasse,
Giroguthaben bei der Nationalbank und Postcheckguthaben) aller von der Ban-
kenstatistik erfassten Institute 6 Milliarden Franken, wihrend sich die gesetzlich
geforderten greif baren Mittel auf 2,2 Milliarden beliefen. Die Banken haben es
deshalb grundsitzlich in der Hand, die Errichtung bzw. eine allfillige spitere
Erhohung von Mindestguthaben durch den Abbau von « Uberschussreserven»
zu bewerkstelligen, ohne ihre Kreditexpansion einschranken zu miissen.

Diese Uberlegungen fiihren zur Frkenntnis, dass eine Kombination von
Zuwachs- und Bestandesreserven zwar wesentlich besser wire als Zuwachsreser-
ven allein, jedoch nicht die erstrebenswerte Gewdéhr fiir eine wirksame Beschrin-
kung der Geldschipfung bietet,

Der Bundesrat ist daher, im Einklang mit der Nationalbank, zum Schluss
gelangt, dass das Instrument der Mindestguthaben auf dem Zuwachs besser
durch das Instrument der Kreditzuwachsbegrenzung als durch Mindestguthaben
auf dem Bestand zu erginzen sei.

2. Mindestguthaben als tempordres Instrument

Vom Instrument der Mindestguthaben soll nach dem vorgeschlagenen Ge-
setzestext nur Gebrauch gemacht werden, wenn andere Mittel nicht ausreichen,
um nachteiligen Auswirkungen einer iiberméissigen Geldvermehrung zu begeg-
nen. Ist diese Voraussetzung nicht mehr gegeben, so fillt die Grundlage fiir die
Einforderung der Mindestguthaben dahin. Diese sind alsdann freizugeben.

Unter «anderen Mitteln» wird insbesondere an die Wiederableitung iiber-
schiissiger Gelder ins Ausland sowie an Offenmarktoperationen gedacht, die, wie
die Mindestguthaben, eine Verminderung der Kassenliquiditit im Bankensystem
bewirken. Moglicherweise ldsst sich das Ziel der Bindung fliissiger Mittel auch
durch Abschluss einer freiwilligen Vereinbarung zwischen der Nationalbank und
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den Banken erreichen, womit die Anwendung der gesetzlichen Kompetenzen
unnoétig wiirde.

Freilich kann die Bestimmung, wonach das Instrument der Mindestgutha-
ben nur eingesetzt werden soll, wenn andere Mittel nicht ausreichen, nicht so aus-
gelegt werden, dass die Nationalbank erst dann Mindestguthaben einfordern
darf, wenn sie alle anderen Mittel der Notenbankpolitik erfolglos angewandt hat.
Die Nationalbank wird in einer gegebenen Situation beurteilen, welche Mittel
Erfolg versprechen; sie darf Mindestguthaben dann einfordern, wenn nach ihrer
Beurteilung andere Mittel nicht ausreichen.

3. Mindestguthaben und Liquiditdit

Aus dem Prinzip der nur tempordren Anwendung von Mindestguthaben
folgt, dass diese die im Bankengesetz und dessen Vollzichungsverordnung nieder-
gelegten Liquidititsvorschriften nicht gegenstandslos machen. In anderen Lin-
dern, so in den USA und in Deutschland, haben die Mindestreserven gleichzeitig
die Funktion von Liquiditédtsreserven der Banken. Die Reservepflicht besteht
dort daher permanent; die amerikanischen Notenbankbeh6rden haben fiir die
Reservesitze ein gesetzlich fixiertes Minimum zu beachten.

Die Mindestguthaben, wie sie fiir unser Land vorgeschlagen werden, stellen
ihrer Natur nach nicht frei verfiigbare Gelder dar. Sie konnen daher weder als
greif bare Mittel noch als leicht verwertbare Aktivenim Sinne des Bankengesetzes
gelten. Konsequenterweise konnen somit die Mindestguthaben der durch Ban-
kengesetz vorgeschriebenen Liquiditit nicht zugerechnet werden.

4. Geltungsbereich

Zur Haltung von Mindestguthaben sollen die dem Bundesgesetz iiber die
Banken und Sparkassen unterstellten Institute verpflichtet werden kdnnen. Bei
der praktischen Anwendung dieses Instrumentes wird es indessen zweckmaéssig
sein, die kleinsten Institute auszunehmen, da der durch die Erfassung dieser Ban-
ken erzielbare Abschopfungseffekt in keinem angemessenen Verhiltnis zum
administrativen Aufwand stiinde. Immerhin soll der Kreis der unterstellten Ban-
ken moglichst weit gezogen werden. Das entspricht auch den im Vernehmlas-
sungsverfahren gedusserten Ansichten. Die Nationalbank soll deshalb lediglich
Banken mit einer Bilanzsumme von weniger als 10 Millionen Franken von der
Mindestguthabenpflicht befreien kdnnen (Art. 16a, Abs. 3). Es ist ihr aber unbe-
nommen, die Bilanzgrenze nStigenfalls tiefer zu ziehen.

Die Bankstatistik der Nationalbank erfasste Ende 1966 1608 Banken, Spar-
kassen und Darlchenskassen, wobei die Privatbankiers, die bankéhnlichen
Finanzgesellschaften sowie die Filialen auslindischer Banken nicht mitgezihlt
sind. 407 der in der Statistik beriicksichtigten Institute wiesen im genannten Zeit-
punkt eine Bilanzsumme von 10 Millionen Franken und mehr auf. Auf diese 407
Institute entfielen jedoch iiber 97 Prozent des Bilanztotals der erfassten Banken.
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Da die Bilanzsummen steigende Tendenz haben, wird sich der Geltungsbereich
der Mindestguthaben mit der Zeit ausdehnen.

5. Mindestguthabenpflichtige Fremdgeldpositionen

Im Hinblick auf das Ziel der Mindestguthabenpolitik, die Geldschdpfung
der Banken einzuschrinken, sind fiir die Berechnung der Mindestguthaben
grundsitzlich diejenigen Fremdgelder heranzuziehen, die aus der Geldschépfung
entstanden sind und fiir die Gewahrung von kurz- und mittelfristigen Krediten
zur Vorfinanzierung von Investitionen verwendet werden. Lingerfristige Mittel,
denen echte Ersparnisse zut Grunde liegen und die hauptsichlich zur Konsolidie-
rung von Krediten dienen, sollen im Prinzip nicht abgeschdpft werden. Zwischen
Einlagen, die aus der Buchgeldschdpfung hervorgegangen sind, und echten Er-
sparnissen kann in der Praxis nicht immer eindeutig unterschieden werden. Die
Mindestguthabenregelung muss in dieser Hinsicht auf ein einfaches Kriterium,
nimlich die Laufzeit der Gelder, abstellen, wobei angenommen wird, dass mit
zunehmender Laufzeit der Verbindlichkeiten deren Spargeldcharakter immer
eindeutiger wird.

Von diesem Grundsatz ausgehend sind die fiir die Mindestguthaben massge-
benden Passivpositionen der Bankbilanzen wie folgt zu beurteilen:

a. Bankenkreditoren auf Sicht und auf Zeit: Das sind Gelder kurzfristiger
Natur, die von anderen Banken entgegengenommen werden. Sie fallen unter die
Mindestguthabenregehing.

b. Checkrechungen und Kreditoren auf Sicht: In dieser Bilanzposition sind die
Sichteinlagen von Nicht-Banlken enthalten; sie sind in die Mindestguthabenbe-
rechnung einzubeziehen. Auszunehmen sind einzig Einzahlungen von Aktienka-
pital bei kantonalen Depositenstellen. Diese Gelder bleiben in der Regel nur
wenige Tage bei der Bank und kénnen ihrem Zweck entsprechend nicht im Kre-
ditgeschiift eingesetzt werden.

¢. Kreditoren auf Zeit: Darunter fallen von Kunden hereingenommene Gel-
der mit festem Verfalltermin oder schriftlich vereinbartem Kiindigungstermin.
Die Festgelder kdnnen dabei mit Laufzeiten von mehreren Jahren ausgestattet
sein (z.B. Darlehen des AHV-Fonds an Kantonalbanken). Fiir die Mindestgut-
habenregelung ist zwischen kiirzer- und langerfristigen Kreditoren zu unterschei-
den. Die Grenze soll bei 5 Jahren gezogen werden. Termingelder, die eine verein-
barte Laufzeit oder Kiindigungsfrist von 5 Jahren und mehr aufweisen, unterlie-
gen infolgedessen nicht der Mindestguthabenpflicht.

d. Spareinlagen, Depositen- und Einlagehefte: Threr rechtlichen Natur nach
handelt es sich bei den Einlagen auf Spar-, Depositen- und Einlageheften um
kurzfristige Gelder, da sie teils sofort, teils mit relativ kurzen Kiindigungsfristen
abrufbar sind. Wirtschaftlich haben sie allerdings zu einem wesentlichen Teil den
Charakter einer ldngerfristigen Anlage von Ersparnissen. Mit den Mindestgutha-
ben wird nicht der Zweck verfolgt, inlindische Ersparnisse stillzulegen. Es geht
darum, die Kreditexpansion in einem gewissen Gleichschritt mit der Ersparnis-
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bildung zu halten, damit Konsolidierungsschwierigkeiten, Storungen am Kapi-
talmarkt und Geldentwertung vermieden werden kénnen. Echte Spargelder soll-
ten daher nicht mindestguthabenpflichtig sein.

Depositen- und Einlagehefte haben bei einigen Banken den Charakter von
Sparheften, bei anderen werden sie dagegen wie Checkrechnungen verwendet.
Bei Depositen- und Einlageheften dréngt sich daher cine Unterstellung unter die
Mindestguthabenpflicht ohne Zweifel auf, da sonst mit voriibergehenden Umla-
gerungen von Sicht- und Terminguthaben auf solche Hefte zu rechnen wire.
Diese Mdglichkeit bestiinde aber auch im Falle einer Freistellung der Sparhefte,
Ferner ist zu bedenken, dass sich im Falle von Repatriierungen erhebliche Be-
trige an heimgeschafften Geldern auf Sparheften niederschlagen kénnen. Ein
dadurch bedingter ausserordentlicher Zuwachs der Spareinlagen wirkt im Prin-
zip gleich wie eine Buchgeldschépfung.

Aus diesen Erwiigungen soll die Méglichkeit, Spar-, Depositen- und Einla-
gehefte in die Mindestguthabenregelung einzubeziehen, gewahrt bleiben, doch
wird dem besonderen Charakter der Mehrheit dieser Gelder bei der Festsetzung
des Maximalsatzes Rechnung getragen. Die grundsiitzliche Unterstellung bedeu-
tet aber nicht, dass fiir die betreffenden Positionen Mindestguthaben erhoben
werden miissen. Wenn festgestellt wird, dass keine Umlagerung auf Spar-, Depo-
siten- und Einlagehefte stattfindet, kann auf eine Belastung dieser Positionen ver-
zichtet werden.

e. Kassenobligationen: Gelder, die den Banken aus der Abgabe von Kassen-
obligationen zufliessen, werden gleich wie die Spareinlagen zum Teil direkt fiir die
Finanzierung von Krediten, zum Teil zu deren Konsolidierung eingesetzt. Auch
hier konnten, wenn die Kassenobligationen nicht mit Mindestguthaben belastet
wiirden, Verschiebungen, namentlich von Spar-, Depositen- und Einlageheften,
eintreten. Entsprechend der fiir Kreditoren auf Zeit vorgesehenen Regelung sol-
len jedoch Kassenobligationen mit einer urspriinglichen Laufzeit von 5 Jahren
und mehr bei der Berechnung der Mindestguthaben nicht beriicksichtigt werden.
Da im Durchschnitt aller Banken etwa zwei Drittel des Kassenobligationenbe-
standes auf lingerfristige Titel entfallen, wird nur der kleinere Teil dieser Bilanz~
position erfasst.

f. Obligationenanleihen und Pfandbriefdarlehen: Bei diesen beiden Katego-
rien diirfte es sich hauptsichlich um langfristige Gelder aus echten Ersparnissen
handeln, die nicht mit Mindestguthaben zu belasten sind.

g. Ausnahmen: Eine besondere Regelung ist fiir die von den einzelnen Darle-
henskassen (System Raiffeisen) bei der Zentralkasse gehaltenen Gelder in Aus-
sicht genommen. Die Verbandskassen sind verpflichtet, ihre iiberschiissigen
liquiden Mittel an die Zentralkasse abzutreten. Dort erscheinen sie als Banken-
kreditoren. Da sie jedoch praktisch vollumfianglich den Gegenwert von Sparein-
lagen darstellen, ist vorgesehen, in diesem besonderen Fall nur den jeweiligen
Mindestguthabensatz fiir Sparhefte anzuwenden.
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6. Mindestguthabensdtze

Fiir die Mindestguthabenbelastung sind im Gesetz obere Grenzen festzuset-
zen.

Aus der notenbankpolitischen Zielsetzung, die Buchgeldschdpfung zu beein-
flussen, ergibt sich fiir die Belastung der einzelnen Bilanzpositionen das bereits
erwihnte Prinzip, dass diejenigen Einlagen, die mit grosser Wahrscheinlichkeit
aus dem Geldschépfungsprozess stammen, also die Sichteinlagen, am stdrksten
zu belasten sind, wiahrend echte Ersparnisse grundsétzlich ausgenommen werden
konnen.

Fiir die Festlegung der Belastungsskala gibt die Umschlagshdufigkeit der in
Betracht fallenden Bilanzpositionen Anhaltspunkte. Sichtguthaben setzen sich
wegen ihres Buchgeldcharakters wesentlich rascher um als Spargelder und Kas-
senobligationen. Einldssliche Bilanzuntersuchungen, in welchen auch die den ein-
zelnen Banken erwachsende Mindestguthabenbelastung im Verhdltnis zu ihrer
traditionellen Kassenhaltung auf Grund der Bilanzzahlen fritherer Jahre errech-
net wurde, haben zu folgender Abstufung der Mindestguthabensitze fir inldndi-
sche Gelder gefiihrt (Art. 16d, Abs.1):

a. Bis zu 40 Prozent soll der Zuwachs der von anderer: Banken hereingenom-
menen Gelder sowie der Kundengelder auf Sicht belastet werden konnen. Einer
einzelnen Bank verbleiben somit selbst bei Anwendung des maximalen Mindest-
guthabensatzes 60 Prozent des Mittelzuflusses zur Bereitstellung der gesetzlich
geforderten Liquiditidt. Dieser Spielraum ist in jedem Falle ausreichend, sowohl
was die Kassenhaltung wie auch was die sog. zweite Liquiditat, d.h. den Bestand
an leicht verwertbaren Aktiven, betrifft.

b. Weniger stark belastet als Bankengelder und Kundensichtgelder werden
befristete Einlagen. Fiir Kreditoren auf Zeit mit vereinbarter Laufzeit oder Kiin-
digungsfrist von 1 bis 3 Monaten ist ein Maximalsatz von 30 Prozent vorgesehen;
fiir solche von 3 Monaten bis 1 Jahr 20 Prozent, und fiir iiber 1 Jahr, aber weniger
als 5 Jahre gebundene Gelder betrigt der Héchstsatz 10 Prozent. Lingerfristige
Kreditoren auf Zeit sind frei. Wie sich die Terminkreditoren auf die verschiede-
nen Kategorien verteilen, ist aus den Bankbilanzen nicht ersichtlich, doch Idsst
sich auf Grund der der Nationalbank zur Verfiigung stehenden Informationen
schliessen, dass der weitaus grosste Teil auf die kurzfristig gebundenen Gelder
entfallt.

¢. Die niedrigsten Mindestguthabensitze gelten fiir Spareinlagen, Deposi-
ten- und Einlagehefte sowie fiir Kassenobligationen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von weniger als 5 Jahren. Der vorgeschlagene Maximalsatz betrigt 5 Prozent.

Die genannten Sitze sind Hochstsitze, die nur dann Anwendung finden sol-
len, wenn dies unumgénglich ist. Innerhalb der gesetzlichen Limiten soll die
Nationalbank frei sein, die Mindestguthabensitze so anzusetzen, wie die Verhilt-
nisse es erfordern. Die fur die Maximalsitze festgelegte Abstufung ist dabei nicht
verbindlich. Je nach den Umstédnden kann sich eine etwas verdnderte Differenzie-
rung aufdringen, wobei allerdings der Grundsatz, dass die kurzfristigen Gelder
starker zu belasten sind als die langerfristigen, nicht preisgegeben werden soll.
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Hingegenist es der Nationalbank anheimgestellt, auf die Belastung beispielsweise
von Spareinlagen, Depositen- und Einlageheften sowie von Kassenobligationen
zu verzichten, wenn sich dies verantworten ldsst.

7. Auslindische Gelder

Fin besonderes Problem der schweizerischen Geldpolitik bilden die Zufliisse
auslidndischer Gelder. Sie konnen die Kreditentwicklung entscheidend beeinflus-
sen. Ein grosser Teil der Geldbewegungen iiber die Grenzen steht nicht mit wirt-
schaftlichen Transaktionen in Zusaminenhang.

Durch die Festsetzung relativ hoher Mindestguthaben auf dem Zuwachs
auslindischer Gelder kann dem Eindringen solcher Gelder in den inlidndischen
Kreislauf entgegengewirkt werden. Nach dem Gesetzesvorschlag soll daher die
Nationalbank erméchtigt werden, den Zuwachs der Verbindlichkeiten gegeniiber
Glaubigern mit Wohnsitz oder Sitz im Ausland bis zur doppelten Hohe der fiir
inlindische Gelder genannten Maximalséitze zu belasten (Art.16e, Abs.2). Das
gilt auch fiir auslindische Gelder, die iiber eine schweizerische Adresse geleitet
werden, um den hoheren Sitzen zu entgehen.

Fiir den Zuwachs der Guthaben ausldndischer Banken sowie der Sichtgutha-~
ben auslindischer Kunden betrdgt demnach der Hochstsatz 80 Prozent; fiir den
Zuwachs auslidndischer Terminguthaben je nach Laufzeit bzw. Kiindigungsfrist
60, 40 oder 20 Prozent ; fiir den Zuwachs auf ausléindischen Spar-, Depositen-und
Einlageheften 10 Prozent. Bei den Kassenobligationen, die auf den Inhaber lau-
ten, kann nicht nach in- und ausldndischem Besitz unterschieden werden.

Diese Maximalsitze gelten unabhingig von den gleichzeitig fiir inldndische
Gelder vorgeschriebenen Sétzen. Die Belastung der Auslandsgelder betrdgt also
nicht automatisch das Doppelte der Belastung inldndischer Gelder. Die Natio-
nalbank soll vielmehr in besonderen Verh#ltnissen, z. B. bei massivem Mittelzu-
strom aus dem Ausland, die Moglichkeit haben, den Zuwachs der ausldndischen
Gelder mit Mindestguthaben zu belasten, ohne dass gleichzeitig auch Mindest-
guthaben fiir den Zuwachs an inldndischen Geldern eingefordert werden.

Zur Neutralisierung auslidndischer Gelder ist jedoch eine Blockierung bei der
Notenbank kein unabdingbares Erfordernis. Grundsétzlich die gleiche Wirkung
l4sst sich erzielen, wenn die Banken von sich aus fiir die Neutralisierung eines
Mittelzuflusses durch Wiederanlage im Ausland sorgen. Der Geldimport wird in
diesem Falle durch einen Geldexport kompensiert. Soweit die Wiederan-
lage in fremder Wahrung vorgenommen wird, erhéht sich die Nachfrage nach
Devisen, d.h. in der Praxis Dollars, was zur Folge hat, dass die Nationalbank
keine oder doch weniger Dollars, als dies sonst der Fall wiire, von den Banken zu
iibernehmen hat, oder dass sie bei wachsender Dollarnachfrage, die den Dollar-
kurs ansteigen lisst, Devisen an den Markt abgeben kann. Bezogen auf das inldn-
dische Geldvolumen bedeutet dies, dass die Nationalbank weniger Notenbank-
geld infolge von Dollariibernahmen neu schaffen muss oder das Notenbankgeld-
volumen durch Abgabe von Dollars an die Banken sogar vermindern kann, Fran-
kenanlagen im Ausland oder bei der Bank {iir Internationalen Zahlungsausgleich
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in Basel konnen dieselbe Wirkung wie Fremdwiahrungsanlagen haben, nimlich
dann, wenn der auslindische Frankerempfinger, bzw. die BIZ, die Franken
umgehend in Dollars umwandelt, was meistens der Fall ist.

Deshalb soll den Banken nach dem Entwurf gestattet werden, vom Zuwachs
an auslindischen Geldern den Betrag in Abzug zu bringen, um den sich wihrend
der gleichen Zeit die Auslandanlagen der Bank in auslindischer Wihrung sowie
die im Ausland verwendeten Auslandanlagen in Schweizerfranken erhoht haben
(Art.16¢, Abs.1). Kredite, die zwar nominell auf einen auslédndischen Schuldner
lauten, jedoch fiir Zahlungen in der Schweiz Verwendung finden, diirfen nicht
zur Kompensation verwendet werden, da sie keinen eigentlichen Geldexport
darstellen (Art. 16e, Abs. 3).

Die hoheren Mindestguthabensitze fiir den Zuwachs ausldndischer Gelder
haben somit primér den Zweck, die Wiederableitung zugestromter Gelder zu for-
dern. Immerhin soll den Banken ein angemessener Spielraum fiir die Erh6hung
ihrer Liquiditdt verbleiben. Das Mindestguthaben darf daher zusammen mit der
Erhohung der Auslandanlagen 80 Prozent des Zuwachses an auslédndischen Gel-
dern nicht {ibersteigen (Art. 16e, Abs.2). Werden 80 Prozent des Zuflusses wieder
im Ausland angelegt, so entfdllt die Mindestguthabenpflicht; erreicht die Wieder-
anlage im Ausland 70 Prozent des Zuflusses, so darf das Mindestguthaben nicht
hoher sein als 10 Prozent. Der Bank verbleiben somit in jedem Falle mindestens
20 Prozent des Zuflusses fiir die Erh6hung ihrer Kassenliquiditiit.

Dieser Prozentsatz entspricht ungefihr der von den Banken im Durchschnitt
der letzten Jahre beobachteten Relation zwischen ihren greifbaren Mitteln und
den kurzfristigen Verbindlichkeiten. Die gesetzlichen Mindestanforderungen
betragen knapp die Hilfte der effektiven Kassenhaltung. Die Erhéhung der liqui-
den Mittel zweiten Grades, d.h. der leichtverwertbaren Aktiven, bietet im Falle
der Wiederanlage zugestromter Auslandsgelder keine Schwierigkeiten, da Gut-
haben bei ausldndischen Banken, auslindische Bankakzepte sowie ausldndische
Schatzwechsel leichtverwertbare Aktiven im Sinne des Bankengesetzes darstellen.
Derartige Placierungen bilden die hauptsichlichen Formen der Anlage kurzfristi-
ger Gelder im Ausland. Wenn z. B. eine schweizerische Grossbank von auslén-
discher Seite ein Dreimonatsdepot von 1 Million Franken erhélt und davon
200000 Franken in die Kasse legt und 800000 Franken auf drei Monate bei einer
auslidndischen Bank anlegt, so ist der Gegenwert des auslidndischen Depots voll-
umfénglich in liquiden Mitteln ersten und zweiten Grades vorhanden.

Grundsétzlich die gleiche Kompensationsmoglichkeit wie fiir Verbindlich-
keiten gegeniiber Auslindern soll fiir den Zuwachs von Fremdwihrungsverbind-
lichkeiten gegeniiber Inlindern gelten. Die Banken pflegen derartige Verbindlich-
keiten durch Fremdwihrungsguthaben abzudecken, um das Xursrisiko auszu-
schalten. Ist dies der Fall, so wird der inlindische Geldkreislauf durch Veridnde-
rungen in den auf ausldndische Wihrungen lautenden Verbindlichkeiten gegen-
iiber Inldndern nicht beriihrt. Ein Zuwachs solcher Verbindlichkeiten soll daher
nur in dem Umfange unter die Mindesguthabenpflicht fallen, als er nicht durch
eine Vermehrung der Fremdwihrungsanlagen kompensiert wird.
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8. Das Problem der repatriierten Gelder

Es wurde bereits erwidhnt, dass in Zeiten massiver Zufliisse auslindischer
Gelder hiufig auch schweizerische Anlagen im Ausland heimgeschafft werden.
Die Wirkung dieser Repatriierungen auf die inlindische Wirtschaft ist grundsitz-
lich dieselbe wie bei einem Zustrom von Auslandsgeldern. Die heimgeschafften
Mittel treten jedoch bei den Banken nicht als Verbindlichkeiten gegeniiber Aus-
lindern in Erscheinung. Soweit es sich um Repatriierungen schweizerischer Un-
ternehmungen oder Privater handelt, kommen sie in einer Zunahme der inlindi-
schen Verbindlichkeiten zum Ausdruck. Repatriierungen von Anlagen der Ban-
ken dagegen bewirken lediglich eine Umlagerung von auslindischen zu inlindi-
schen Aktiven.

Angesichts der Bedeutung, die solchen Heimschaffungen zeitweise zukom-
men kann, liegt die Frage nahe, ob nicht Mitte]l und Wege zur wirksameren Erfas-
sung repatriierter Gelder gefunden werden kénnten, etwa in der Weise, dass ihr
Zuwachs ebenso hoch belastet werden konnte, wie derjenige der auslindischen
Gelder. Das ist indessen nicht moglich, da die einzelnen Repatriierungen nur in
den seltensten Fillen als solche erkennbar sind und die Banken sich daher ausser-
stande erklédren miissten, in ihren Aufstellungen fiir die Berechnung der Mindest-
guthaben die repatriierten Gelder gesondert auszuweisen. Wiirden die fiir den
Zuwachs der inldndischen Gelder vorgesehenen Sitze generell so kriftig erhoht,
dass eine nahezu totale Abschdpfung im Falle umfangreicher Heimschaffungen
vorgenommen werden konnte, so wiren Verzerrungen in der Mindestguthaben-
belastung die Folge. Diejenigen Institute, die keinen Zufiuss aus Repatriierungen
zu verzeichnen hitten, wiirden stark benachteiligt. Die Liicke im Mindestgutha-
ben-System ist daher unvermeidbar; ihre Bedeutung kann jedoch notigenfalls
durch Massnahmen zur Kreditzuwachsbegrenzung vermindert werden.

9. Form, Berechnung und Uberpriifung der Mindestguthaben

a. Mindestguthabenkonten: Die Mindestguthaben sind bei der Nationalbank
auf besonderen, von den Girorechnungen getrennten Konten zu unterhalten und
werden von der Nationalbank auch separat ausgewiesen. Uber die Mindestgut-
haben kann nicht verfiigt werden, es sei denn, dass die monatliche Neuberech-
nung eine Verminderung des Mindestguthabensolls ergibt. In Ausnahmefillen,
beispielsweise bei Zahlungsschwierigkeiten einer Bank, kann die Nationalbank
die freie Verfiigung gestatten (Art. 164).

Die Mindestguthaben werden nicht verzinst, da die Notenbank in ihrer
Wihrungspolitik nicht durch die Pflicht, ertragbringende Anlagen zu thtigen,
gebunden sein soll. Artikel 14, Ziffer 6 des Nationalbankgesetzes bestimmt denn
auch, dass die bei der Nationalbank unterhaltenen Guthaben der Wirtschaft
nicht verzinst werden diirfen.

Im Vernehmlassungsverfahren ist namentlich von Bankenseite eine Verzin-

sung der Mindestguthaben gefordert worden, jedenfalls soweit, als die National-
bank diese Gelder ihrerseits zinstragend anlegt. Dieser letztere Gedanke beruht
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offenbar auf einem Missverstindnis. Der Nationalbank fliessen mit der Einfor-
derung von Mindestguthaben an sich keine neuen Gelder zu; es werden lediglich
Betrige von den frei verfiigbaren Girokonten guf die gebundenen Mindestgutha-
ben-Konten iibertragen. Zusitzliche Anlagen kénnen daher von der National-
bank nicht getitigt werden.

Dagegen bleibt die Mdglichkeit offen, dass die Nationalbank den Banken zu
Abschopfungszwecken zinstragende Anlagen, sei es durch Abtretung kursgesi-
cherter Devisen, sei es in Form von Geldmarktpapieren, im Sinne von Offen-
marktoperationen anbietet. Je nach dem Betrag, der auf diesem Wege wirksam
abgeschopft werden kann, wird sich die Einforderung von Mindestguthaben ver-
meiden oder doch in kleinerem Umfang halten lassen.

b. Stichtag: In einem Mindestguthabensystem, das auf dem Zuwachs der
Verbindlichkeiten basiert, muss ein Stichtag festgesetzt werden, von dem an der
Zuwachs berechnet wird. Dieser Stichtag darf nach dem vorgeschlagenen Geset-
zestext im Zeitpunkt der Anordnung von Mindestguthaben nicht mehr als ein
Jahr zuriickliegen. Miissen die Mindestguthabensitze spiiter erhoht werden, so
kann dem erhdhten Satz der ganze Zuwachs seit dem urspriinglichen Stichtag
unterworfen werden, unabhingig davon, ob dieser Stichtag mehr als ein Jahr zu-
riickliegt oder nicht. Unter Umstdnden kann es wiinschbar sein, einen Durch-
schnitt verschiedener Stichtage als Berechnungsbasis zu wihlen, damit nicht zu-
féllige Extremwerte als Grundlage fiir die Ermittlung des Mindestguthabens die-
nen. In diesem Falle darf der fritheste Stichtag nicht weiter zuriickliegen als ein
Jahr (Art.16d, Abs.2).

¢. Berechnung der Mindestguthaben: Der fiir die Hohe des Mindestguthabens
massgebende Zuwachs der Verbindlichkeiten errechnet sich als Differenz zwi-
schen dem Bestand der betreffenden Position am Anfangsstichtag (bzw. dem
durchschnittlichen Bestand bei verschiedenen Stichtagen) und dem jiingsten Be-
stand. Die Mindestguthaben sollen jeden Monat auf Grund der von den Banken
einzureichenden Meldungen neu berechnet werden, wobei stets der Nettozu-
wachs gegeniiber dem Stichtag — also nicht die Verdnderung im letzten Monat —
entscheidend ist. Weist eine Position seit dem Stichtag keinen Zuwachs, sondern
eine Abnahme auf, so wird fiir die betreffende Position ein negativer Mindestgut-
habenbetrag errechnet, der bei der Ermittlung des gesamten Mindestguthaben-
solls in Abzug gebracht wird. Ist in keiner Position ein Zuwachs eingetreten, so
ent{dllt die Mindestguthabenpflicht,

d. Periodische Uberpriifung der Mindestguthabensdtze: Mindestguthaben
sollen nur einverlangt werden, wenn die Verhéltnisse es erfordern. Fallen die
Griinde dahin, die zur Einforderung Anlass gegeben haben, so sind die Mindest-
guthaben, wie bereits erwihnt, freizugeben. Einer Verdnderung der Verhiltnisse
kann durch Erhohung oder Senkung der Mindestguthabensitze Rechnung getra-
gen werden. Es ist vorgesehen, dass die Nationalbank zusammen mit den Banken
mindestens halbjihrlich die Sétze tiberpriift und gestiitzt auf die Aussprache
ihren Entscheid trifft (Art. 16f, Abs.2).

e. Nichterfiillung der Mindestguthabenpflicht: Banken, deren Mindestgutha-
ben den errechneten Sollbetrag nicht erreicht, haben fiir den fehlenden Betrag

Bundesblatt 120 Jahrg Bd.IT ° 18



286

der Nationalbank einen Sonderzins zu entrichten, der 3 Prozent iiber dem jewei-
ligen Lombardsatz liegt. Weitere Sanktionen sind fiir diesen Fall nicht vorgese-
hen; die Hohe des Strafzinses diirfte geniigen, um die unterstellten Banken zur
rechizeitigen Einzahlung des Mindestguthabens zu veranlassen (Art.164, Abs.1).

C. Kreditbegrenzung

1. Allgemeines

Mit dem Instrument der Mindestguthaben auf dem Zuwachs kénnen die
Geldschopfungsmoglichkeiten der Banken vermindert werden. Die angestrebte
Wirkung tritt allerdings u.U. erst nach einer gewissen Zeit ein. Das hingt vor
allem damit zusammen, dass die Banken zunéchst Uberschussliquiditit abbauen
oder ihreliquiden Mittel durch Heimschaffung von bisher im Ausland angelegten
Geldern ergidnzen. Auch im Falle von Zufliissen neuer Mittel aus dem Ausland,
die aus Repatriierungen der iibrigen Wirtschaft oder einer aktiven Ertragsbilanz
stammen, sind Mindestguthaben nur beschriankt wirksam.

In solchen Fillen bleibt die Gefahr einer verstirkten Kreditexpansion und
Geldentwertung bestehen.

Fiir ausserordentliche Situationen, in welchen die herkommlichen Instru-
mente der Diskont- und Offenmarktpolitik nicht ausreichen und der Abschép-
fungseffekt von Mindestguthaben auf dem Zuwachs ungeniigend ist, sollte die
Nationalbank die M&glichkeit haben, direkt auf das Volumen der Kreditgewih-
rung einzuwirken. Der Bundesratbeantragt daher, der Nationalbank die Kompe-
tenz zur globalen Begrenzung des Kreditzuwachses einzurdumen.

Im Vernehmlassungsverfahren ist die urspriingliche Formulierung der Kre-
ditbegrenzungsbestimmungen auf mehrheitliche Ablehnung gestossen. Ein wich-
tiger Einwand richtete sich gegen die Mdglichkeit der Festsetzung unterschied-
licher Zuwachsraten fiir die einzelnen in Frage kommenden Kreditpositionen, die
Bedenken wegen einer dirigistischen Handhabung dieses Instrumentes erweckte.
Ein zweiter Einwand bezog sich auf die Gefahr einer Erstarrung der Banken-
struktur bei langdavernder Anwendung der Kreditbegrenzung. Das Eidgendssi-
sche Finanz- und Zolldepartement hat in seinem Bericht zum Vorentwurf darauf
aufmerksam gemacht, dass die Kreditbegrenzung nur dann und nur so lange an-
gewandt werden soll, als ausserordentliche Verhiltnisse vorliegen.

Selbst in Eingaben, die sich negativ zu einer gesetzlichen Verankerung der
Kreditzuwachsbeschrinkung aussprechen, wird die allfdllige Notwendigkeit
einer Beschrinkung des Kreditzuwachses nicht verneint. Doch wird hiefiir der
Abschluss freiwilliger Vereinbarungen empfohlen. Die Ablehnung richtet sich
somit in vielen Fillen weniger gegen das Instrument an sich als gegen seine gesetz-
liche Verankerung. Nicht zuletzt wird diese Ansicht auch von grossen Kreisen
vertreten, die sich iiber den Kreditbeschluss vom 17.Mérz 1964 beklagten. Dabei
wird vergessen, dass der Kreditbeschluss im wesentlichen die Allgemeinverbind-
lichkeit der vorher abgeschlossenen freiwilligen Vereinbarung bedeutete.
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Auch der Bundesrat und die Nationalbank sind der Auffassung, dass der
Weg der freiwilligen Vereinbarung beschritten werden soll, soweit dies moglich
ist. Die Erfahrung hat jedoch gezeigt, dass Gentlemen’s Agreements auf diesem
Gebiet in Zeiten starker Kreditnachfrage ihre besondere Problematik haben. Die
Verhandlungen kdnnen ¢ine geraume Zeit beanspruchen und finden schliesslich
ihren Niederschlag in Vereinbarungen, die auf den geringsten gemeinsamen Nen-
ner ausgerichtet sind. Auch ihre Durchsetzung ist schwierig. Unter dem Regime
der vom April 1962 bis zum Miirz 1964 in Kraft stehenden freiwilligen Vereinba-
rung iiber die Kreditbegrenzung wurde die Einhaltung der Plafonds in manchen
Fillen dadurch unmoglich gemacht, dass Bankbehorden ungeachtet der von
ihren Direktionen freiwillig eingegangenen Verpflichtungen Kredite beschlossen,
welche die festgesetzten Limiten sprengten. Das galt vor allem fiir den Bereich der
Kreditgewidhrung an Sffentlich-rechtliche Korperschaften, weil sich hier der po-
litische Druck —~ namentlich bei Kantonalbanken, aber auch bei Lokalbanken —
am stirksten geltend machte. In ausserordentlichen Situationen bedarf es daher
eines kriftigeren Riickhaltes, als ihn eine freiwillige Vereinbarung allein zu ge-
wihren vermag, um eine restriktive Kreditpraxis gegen politische Interessen
durchsetzen zu kénnen.

Bei Vorhandensein einer gesetzlichen Ermichtigung zum Erlass von Be-
schriankungen diirften die Aussichten fiir eine raschere und wirksamere Verstin-
digung sowie deren striktere Einhaltung wesentlich wachsen. Das Instrument der
Vereinbarungen kann dadurch betrdchtlich aufgewertet werden. Dies zeigen
auch auslindische Erfahrungen.

Als Alternative zur Kreditbegrenzung steht die Erginzung der Zuwachsre-
serven durch Mindestguthaben auf den Bestinden im Vordergrund. Im Unter-
schied zu Bestandesreserven kann durch die Kreditzuwachsbegrenzung dem Ein-
fluss von Repatriierungen und dem Abbau einer bisherigen reichlichen Liquidi-
titshaltung weit besser entgegengewirkt werden. Ferner ist der Bremsweg der
Kreditbegrenzung kiirzer als derjenige von Mindestreserven. Die Entstehung
einer Konsolidierungsliicke und der damit verbundenen Zinssteigerung kann
cher vermieden werden. Diese Vorteile der Kreditzuwachsbegrenzung gilt es bei
der Wahl zwischen beiden Alternativen in Rechnung zu stellen.

2. Die vorgeschlagene Lisung

a. Beschrinkung des Gesamtzuwachses: Bei der Ausarbeitung des Kompe-
tenzartikels {iber die Kreditbegrenzung wurden die im Vernehmlassungsverfahren
erhobenen Haupteinwinde beriicksichtigt; gegenitber dem Vorentwurf ist daher
die vorliegende Fassung in einigen wesentlichen Punkten geédndert worden.

Wie im Falle der Mindestguthaben soll die Kreditzuwachsbegrenzung nur
dann angeordnet werden konnen, wenn andere mildere Mittel nicht ausreichen,
um nachteiligen Auswirkungen einer iibermissigen Geldvermehrung zu begeg-
nen (Art.16a, Abs.1). Im Abschnitt iiber die Kreditbegrenzung wird zusitzlich
hervorgehoben, dass die Nationalbank von dieser Kompetenz nur Gebrauch
machen darf, wenn sie einer iibermissigen Kreditausweitung mit Mindestgutha-
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ben und anderen Mitteln nicht entgegentreten kann (Art.16k, Abs.1). Die Subsi-
diaritit der Kreditbegrenzung gegeniiber den Mindestguthaben wird in dieser
Bestimmung somit unterstrichen.

Dass nur der Gesamtzuwachs der inlédndischen Kredite pro Bank begrenzt
werden kann, ist in doppelter Hinsicht von Bedeutung.

Einmal bleibt die Moglichkeit einer Ausweitung der Kredite gewihrleistet.
Sie bildet eine der Voraussetzungen fiir das Wachstum der Wirtschaft und fiir die
Verwendung der sich bei den Banken ansammelnden Ersparnisse. Nur gegen eine
iibermissige Kreditexpansion sollen Vorkehren getroffen werden.

Sodann erhelit aus dem Ausdruck «Gesamtzuwachs», dass eine Festsetzung
unterschiedlicher Zuwachsraten fiir einzelne Kreditkategorien nicht méglich ist.
Nur die Zunahme der inldndischen Debitoren, Wechsel, Vorschilsse und Darle-
hen an offentlich-rechtliche Korperschaften sowie Hypothekaranlagen insgesamt
kann begrenzt werden. Die Gefahr einer Bevorzugung oder einer Zuriicksetzung
von Kreditarten entfillt damit. Die Banken bleiben im Rahmen des Plafonds in
der Mittelverwendung frei. Bei den Kreditrichtlinien, die die Nationalbank den
Banken fiir das Jahr 1967 bekanntgegeben hatte, war der Gedanke der Globalpla-
fonierung bereits zur Anwendung gelangt und positiv beurteilt worden.

b. Primat der Vereinbarung: Im Gesetz soll statuiert werden, dass die Ein-
flussnahme auf das Kreditvolumen wenn immer moglich im Wege der Verstiandi-
gung mit den Banken erfolgen soll (Art.16 %, Abs.2). Dieser Grundsatz hat zwar
Giiltigkeit auch fiir andere Bereiche der Notenbankpolitik; er soll aber im Hin-
blick auf den ausserordentlichen Charakter der Kreditbegrenzung in diesem Zu-
sammenhang besonders beriicksichtigt werden. Durch diese Vorschrift wird auch
zum Ausdruck gebracht, dass die subsididre Verfiigungskompetenz die Aussich-
ten fiir eine Verstindigung iiber angemessene Regelungen verstirken sollte. Es ist
insbesondere zu erwarten, dass das Gewicht jener Bankkreise, die fiir die volks-
wirtschaftlichen Zusammenhiinge ein besonderes Verstindnis aufbringen, zu-
nehmen wird.

¢. Kreditentwicklung und Sozialprodukt: Die gesetzliche Regelung der Kre-
ditbegrenzung erfordert einen Rahmen, dhnlich wie er bei den Mindestgut-
haben durch die Maximalsitze gezogen wird. In Einklang mit den bei der Ausge-
staltung des Mindestguthabensystems beobachteten Richtlinien soll den Banken
und der Wirtschaft Gewihr dafiir geboten werden, dass das Mittel der Kredit-
begrenzung nicht deflatorisch, d.h. zur Kreditkontraktion, eingesetzt werden
kann.

Die Festsetzung von Basisjahren im Gesetz, deren Kreditzuwachs, wie in
der von 1962-1966 in Kraft stehenden Vereinbarung iiber die Kreditbegrenzung,
den Massstab fiir die Festsetzung von Kreditzuwachsraten bilden wiinde, kam
von vornherein nicht in Betracht, weil nicht vorausgesagt werden kann, in
welchem Zeitpunkt allfillige Massnahmen zur Kreditbegrenzung notwendig
werden, Eine Basis, die viele Jahre zuriickliegt, kOnnte zu vollig unrealistischen
Kreditzuwachsraten fiihren, die der jiungsten Entwicklung der betreffenden
Banken in keiner Weise gerecht wiirden.
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Wesentlich ist, dass eine gesamtwirtschaftlich angemessene Kreditauswei-
tung, die sich in einem verniinftigen Verhéltnis zur inlindischen Ersparnis-
bildung hilt, gesetzlich gewdhrleistet wird. Nach einldsslicher Priifung ver-
schiedener Mdoglichkeiten wurde als unterste Limite der Kreditexpansion der
prozentuale Anstieg des realen Sozialproduktes gew#hlt. Der fiir ein bestimm-
tes Jahr zuldssige Kreditzuwachs darf, in Prozenten ausgedriickt, nicht niedriger
sein als das ebenfalls in Prozenten ausgedriickte reale Wachstum des Sozial-
produktes im vorangegangenen Jahr. Selbstverstandlich hat es nicht die Mei-
nung, dass die Kreditzuwachsraten strikte nach der Entwicklung des Sozial-
produkies im Vorjahr ausgerichtet sein miissen. Damit ist nur eine Garantie
im Sinne der untersten Grenze fiir den Kreditzuwachs festgelegt. Andere
Faktoren sind ebenfalls zu beriicksichtigen, so dass in Wirklichkeit der Plafonds
héher liegen wird. Solange im Konjunkturaufschwung unausgeniitzte Kapazi-
titsreserven bestehen, ist eine grossere Kreditausweitung wiinschbar. So wie
der gesetzliche Einsatz der Kreditbegrenzung geplant ist, wird er erst erfolgen,
wenn der Konjunkturaufschwung bereits in die inflatorische Phase eingetreten
ist. Die Wachstumsziffern des Vorjahres diirften dann relativ hoch sein.

Da gerade im Falle der Schweiz bei zunehmender Beschrinkung der Kredit-
expansion gewisse Ausweichmdglichkeiten bestehen, wiire selbst bei strikter
Anwendung der untersten gesetzlichen Grenze das Risiko eigentlicher deflatori-
scher Auswirkungen sehr gering. Solche Ausweichmdéglichkeiten liegen u.a. in
vermehrten Kapitalrepatriierungen der Wirtschaft und der Privaten, die es er-
leichtern wiirden, Kredite vermehrt zu konsolidieren. Damit wiirde der Spiel-
raum fiir neue Kreditgewihrungen im Rahmen einer gegebenen Zuwachsrate
erweitert. Eine zu enge Beschrinkung kénnte eine vermehrte Kreditgewdhrung
ausserhalb des Bankensystems provozieren. Insbesondere wire eine verstirkte
Verwendung des Wechsels als Zahlungsmittel moglich.

Alle diese Faktoren fithren zum Schluss, dass das Risiko eher in einer zu ge-
ringen als in einer zu starken Bremswirkung liegt.

d. Zeitliche Beschrdnkung: Den Bedenken wegen einer zu lange dauernden
gesetzlichen Kreditbegrenzung wird durch eine zeitliche Limitierung Rechnung
getragen. Das Instrument darf jeweils hochstens fiir die Dauer von zwei Jahren
verfiigt werden (Art.16k, Abs.4). Die vorgeschlagene Formulierung legt die
Frage nahe, welcher Zeitraum zwischen zwei Anwendungsperioden eingehalten
werden muss. Die Festlegung eines starren Intervalles im Gesetz wire keine
brauchbare L.osung, da die Dauer der Konjunkturphasen unterschiedlich ist und
die Lage sich rasch dndern kann. Sicher ist, dass die Nationalbank die Kreditbe-
grenzung nicht wenige Monate nach ihrer Aufhebung erneut verfiigen darf. In
der Regel wird das Instrument der auf Grund des Gesetzes verfiigten Kreditbe-
grenzung daher in einer Phase der Konjunkturiiberhitzung nur einmal eingesetzt
werden diirfen. Auch diese Befristung auf jeweils zwei Jahre gibt Gewédhr dafiir,
dass die Nationalbank von den gesetzlichen Befugnissen zuriickhaltend Ge-
brauch machen wird.
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e. Geltungsbreich: Wie bei der Einforderung von Mindestguthaben soll die
Nationalbank auch bei Massnahmen zur Begrenzung des Kreditzuwachses die
Moglichkeit haben, Banken mit einer Bilanzsumme von weniger als 10 Millionen
Franken von den Vorschriften auszunehmen (Art.16 ¢, Abs.3).

[, Periodische Uberpriifung: Fiir die periodische Uberpriifung der Kreditzu-
wachsraten gilt die gleich Bestimmung wie fiir die Mindestguthabensitze
(Art. 16k, Abs.5). Uber die Notwendigkeit der Weiterfithrung von Kreditbegren-
zungsmassnahmen wird sich die Nationalbank ebenfalls mindestens halbjdhrlich
mit den Banken beraten.

g. Meldungen: Die Grundlage fiir die Beurteilung der Kreditentwicklung
und der Einhaltung der Kreditzuwachsraten bilden Bilanzangaben, aus denen die
Entwicklung der inldndischen Kredite hervorgeht. Die Nationalbank soll er-
michtigt werden, hieriiber von den Banken besondere Meldungen zu verlangen,
und zwar schon vor der Anordnung von Kreditzuwachsraten (Art.16¢).

h. Sanktionen: Als Sanktion fiir eine Uberschreitung des festgesetzten Kre-
ditplafonds ist die Einzahlung des entsprechenden Betrages auf ein Sonderkonto
bei der Nationalbank vorgesehen. Der Betrag bleibt dort bis zum Ausgleich der
Uberschreitung, mindestens aber fiir die Dauer von drei Monaten, gebunden
(Art. 16/, Abs.1).

Die Nationalbank kann jedoch, wo besondere Verhiltnisse es rechtfertigen,
auf die Einzahlung verzichten (Art. 167, Abs.2).

D. Uberwachung der Emissionstiitigkeit

In verschiedenen Vernehmlassungen ist mit Nachdruck auf die Wiinschbar-
keit einer gesetzlichen Verankerung der Emissionskontrolle hingewiesen worden.
Das ist aus mehreren Griinden begreiflich, Einmal leuchtet es ein, dass die kon-
junkturregulierenden Wirkungen von Mindestguthaben und Kreditzuwachsra-
ten nicht durch eine verstirkte Inanspruchnahme des Kapitalmarktes durch-
kreuzt werden sollten. Zudem werden die Erfahrungen mit der Regelung der
Emissionstitigkeit, wie sie gestiitzt auf den Kreditbeschluss in den Jahren
1964-1966 in Kraft stand, im allgemeinen positiv beurteilt. Diese Ordnung hat
zweifellos wesentlich dazu beigetragen, dass eine Uberlastung des Marktes, die
zu einem weit stirkeren Zinsauftrieb gefithrt hitte, vermieden werden konnte.

Der Bundesrat ist zum Ergebnis gelangt, dass sich die Schaffung einer
Rechtsgrundliage fiir die Ordnung des Emissionsmarktes fiir 6ffentlich aufgelegte
Anleihen empfiehlt. Zwar eignet sich die in Frage stehende Materie ihrer Natur
nach fiir eine Regelung auf freiwilliger Basis, da die Interessen der im Emissions-
geschiift titigen Banken und diejenigen der Allgemeinheit normalerweise parallel
laufen. Die nach dem Wegfall des Kreditbeschlusses abgeschlossene private Kon-
vention der Schweizerischen Bankiervereinigung iiber die Weiterfithrung der
Emissionsiiberwachung hat denn auch wesentlich zur guten Ordnung am Anlei-
hensmarkt beigetragen. Fiir eine rasch wirkende Regelung, wie sie sich unter
Umstidnden aufdringen kann, bietet aber eine rechtliche Basis bessere Gewdhr.
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Die vorgeschlagene Formulierung stellt den Grundsatz einer engen Zusam-
menarbeit zwischen der Nationalbank und den zustdndigen Organisationen der
Banken in den Vordergrund. Diese Kooperation wurde schon unter dem Regime
des Kreditbeschlusses praktiziert. Die Kompetenz der Nationalbank wird in Zei-

"ten iibermissiger Beanspruchung des Kapitalmarktes auf die Beeinflussung des
Gesamtbetrages der 6ffentlich aufgelegten Anleihensemissionen beschrinkt. Die
Festsetzung des Emissionsprogrammes im einzelnen soll den Banken iiberlassen

bleiben (Art.16m).

E. Notenbankpolitik mit den neuen Instrumenten

Die vorgeschlagene Erweiterung des notenbankpolitischen Instrumentari-
ums umfasst die gesetzliche Verankerung von Kompetenzen der Nationalbank
zur Einforderung von Mindestguthaben auf dem Zuwachs der Verbindlichkeiten
der Banken, zur Begrenzung des Zuwachses der von den Banken gewéihrten inlin-
dischen Kredite sowie zur Einflussnahme auf das Emissionsvolumen. Dazu
kommit eine Erweiterung der offenmarktpolitischen Moglichkeiten der National-
bank, einerseits durch eine in Zukunft weniger enge Interpretation der Vorschrif-
ten tiber die Notendeckung, anderseits durch die Ermichtigung zur Ausgabe
eigener Schuldverschreibungen.

Der Einsatz dieser Instrumente in der Praxis wird durch die jeweils gesteck-
ten wihrungs- und konjunkturpolitischen Ziele sowie durch die wirtschaftlichen
und monotéren Verhaltnisse im betreffenden Zeitpunkt bestimmt. Im Falle unse-
res Landes miissen insbesondere auch die moglichen Auswirkungen notenbank-
politischer Massnahmen auf die Geld- und Kapitalbewegungen iiber die Grenze
erwogen werden.

Eine allgemeine Rangordnung der verschiedenen Instrumente in bezug auf
ihre Bedeutung und Wirksambkeit aufzustellen, ist nicht moglich. Eine je nach den
Verhdltnissen gestaltete Kombination verschiedener monetirer Massnahmen
diirfte den besten Erfolg versprechen.

Der Gesetzesentwirf sieht vor, dass in erster Linie von den «klassischen»
Instrumenten der Diskont- und Offenmarktpolitik Gebrauch gemacht werden
soll, Driingen sich andere Vorkehren zur Abschépfung tiberschiissiger Liquiditit
und zur Einddmmung der Kreditexpansion auf, so wird die Nationalbank versu-
chen, sich mit den Banken iiber die zu treffenden Massnahmen auf freiwilliger
Basis zu verstindigen. Nur wenn mildere Massnahmen oder freiwillige Vereinba-
rungen nicht die angestrebte Wirkung zeitigen kénnen, sollen Mindestguthaben
eingefordeft werden. Wenn alle diese Mittel nicht geniigen oder aller Voraussicht
nach nicht zum Ziele fiihren, soll der Nationalbank die Begrenzung des Kreditzu-
wachses zur Verfiigung stehen.

Im Vernehmlassungsverfahren ist verschiedentlich die Auffassung vertreten
worden, dass eine Kombination von Diskontpolitik, Offenmarktpolitik und
Mindestguthaben auf dem Zuwachs geniige, um der Nationalbank die Erfiillung
der ihr durch Verfassung und Gesetz iibertragenen Aufgaben zu ermdglichen.
Diese Auffassung verkennt die besonderen schweizerischen Verhiltnisse. Da die
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schweizerischen Banken iiber wachsende Guthaben im Ausland verfiigen und
daher vom Notenbankkredit weitgehend unabhéngig sind, diirfte die Diskontpo-
litik auch in Zukunft eine bescheidene Bedeutung haben.

In einer offenen Volkswirtschaft, die in hohem Masse Geld- und Kapitalbe-
wegungen iiber die Grenze ausgesetzt ist, sind auch die Moglichkeiten der Offen-
marktpolitik eng begrenzt. Die abgeschopften Mittel kénnen insbesondere bei
steigenden Zinssétzen relativ leicht ersetzt werden. Zu beriicksichtigen ist ferner,
dass die Nationalbank iiber ein wichtiges Mittel zur Abschopfung von Liquiditit
—nédmlich ein angemessenes Wertschriftenportefeuille, aus dem in Zeiten der In-
flation Titel verkauft werden kénnen —noch nicht verfiigt.

Die Mindestguthaben auf dem Zuwachs an Verbindlichkeiten bilden eine
wertvolle Bereicherung des Instrumentariums. Dieses Mittel hat, wie alle andern
Instrumente, seine Schwichen und Liicken. Die im Falle der Schweiz besonders
wichtigen Repatriierungen von Bankanlagen im Ausland kénnen durch Mindest-
guthaben im Prinzip nicht erfasst werden. Auch bei anderen Liquidititszufliissen
aus dem Ausland ist eine vollstindige Neutralisierung durch Mindestguthaben
nicht moglich. Das ist insbesondere dann der Fall, wenn die Mittel bei den Ban-
ken auf Zeit deponiert oder zu Anlagezwecken in der Schweiz verwendet werden,
oder wenn es sich um Repatriierungen von Nicht-Banken handelt. Die Wirksam-
keit der Mindestguthaben liesse sich verstirken, wenn neben den Zuwachsreser-
ven Mindestguthaben auf dem Bestand an Verbindlichkeiten vorgeschrieben
werden konnten. Diese Ausweitung der Mindestguthaben auf die Bestinde
wiirde es gestatten, der Liquidititsvermehrung durch Repatriierungen und
andere Mittelzufliisse vermehrt entgegenzuwirken. Die Tatsache, dass die ein-
zélnen Banken sehr ungleich von den Zufliissen aller Art profitieren, setzt aber
der Erhebung von Bestandesreserven Grenzen, die moglicherweise weit unter
dem Abschopfungsbetrag liegen, der volkswirtschaftlich angezeigt wire.

Die Maximalsdtze konnten wohl einen Viertel der Sitze fiir den Zuwachs
nicht iibersteigen und miissten mit Vorsicht angewandt werden. Nichtsdestowe-
niger 14ge in einer solchen Ergédnzung eine betrichtliche Ausweitung der Wirk-
samkeit des Systems der Mindestguthaben. Sie lidsst aber bei sehr massiven Geld-
und Kapitalzufliissen, wie sie gerade im Falle der Schweiz stets zu erwarten sind,
immer noch zu grosse Liicken. Die Aktiven der Banken, d.h. die Kredite und
Anlagen, mit Mindestreserven zu belasten, wire im Hinblick auf die damit ver-
bundene direkte Steuerung der Kreditgewdhrung wenig empfehlenswert.

Im Hinblick auf die Bedeutung des Geld- und Kapitalimportes fiir die
schweizerische Geldwirtschaft diirfte daher eine Kompetenz zur Begrenzung des
Kreditzuwachses ein wirksameres Instrument der Notenbankpolitik sein. Die
Kreditbegrenzung hat den Vorteil eines relativ kurzen Bremsweges. Sie vermag
das inldndische Kreditvolumen besser vor einer Aufblihung durch den Zufluss
von Liquiditit aus dem Ausland zu schiitzen. Allerdings kann auch sie nicht alle
Probleme allein bewiltigen. Auch unter ihrem Regime sind Ausweichmoglichkei-
ten durch Kreditaufnahmen auf den internationalen Geldmérkten oder durch die
Entwicklung eines Kreditmarktes ausserhalb der Banken denkbar. Auch die stér-
kere Kreditkonsolidierung auf einem durch Zufliisse aus dem Ausland alimentier-
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ten Kapitalmarkt l4sst sich kaum vollig unterbinden. Wie weit Ausweichmdglich-
keiten beniitzt werden, hangt in erster Linie davon ab, wie stark die Kredit-
bremse angezogen wird. Sofern gemaéss Vorschlag nur der Zuwachs des Kreditvo-
lumens beschrinkt wird, so dass eine gesamtwirtschaftlich angemessene Kredit-
expansion weiterhin moglich ist, diirfte die Tendenz zu Finanzierungen ausser-
halb der normalen Kanile geringer sein. Je leichter sehr hohe Zinssétze dank
einem wachsenden Nachfrageiiberhang auf die Preise iiberwilzt werden konnen,
desto grosser ist der Anreiz zu Finanzierungen ausserhalb der normalen Kaniile
und desto langsamer und liickenhafter wirkt jede Art von Geldpolitik. Wichtigist
daher, dass diese durch Massnahmen fiskalpolitischer Natur, die direkt die Nach-
frage nach Giitern und damit nach Krediten vermindern, unterstiitzt wird.

Bei Neigung zu iiberméssiger Buchgeldschopfung ist die Fiskalpolitik ver-
mehrt auf die Verminderung der 6ffentlichen Ausgaben und die stirkere Dek-
kung der 6ffentlichen Investitionen auf dem Steuerwege auszurichten. Dadurch
liesse sich ein Teil des inflatorisch wirkenden Kaufkraft- bzw, Nachfrageiiber-
hangs abschdpfen und neutralisieren. Der Auftrieb der Konsumnachfrage wiirde
gemildert, entsprechend liesse auch die Neigung zu {iberméssigen Investitionen
nach. Die Nachfrage nach Krediten bliebe geringer, Dies wiirde der Tendenz zu
starken Zinssteigerungen und zur Umgehung der monetdren Restriktionen ent-
gegenwirken.

Nicht unwichtig ist auch, dass die Mittelaufnahme der 6ffentlichen Hand,
soweit sie unvermeidbar ist, nicht auf dem Wege der Kreditschdpfung, sondern
iiber den Kapitalmarkt erfolgt.

Der Bundesratist sich bewusst, dass im Hinblick auf die besonderen schwei-
zerischen Verhiltnisse bei der konjunkturellen Orientierung der Finanzpolitik
wesentliche Schwierigkeiten zu iiberwinden sind. Er wird aber dieser Aufgabe in
Zusammenarbeit mit den Kantonen seine volle Aufmerksamkeit schenken.

Auch in den iibrigen Bereichen der Wirtschaftspolitik sind die Bemiihungen
zur Forderung eines regelméssigen, von konjunkturellen Stérungen mdglichst
freien Wachstums weiter zu verfolgen. In diesem Zusammenhang sind auch
die Einrdumung einer Budgetprioritit fiir 6ffentliche Investitionen mit produkti-
vitdtsférderndem Charakter, die Beseitigung von 6ffentlichen Vorschriften, dieder
Produktivititsforderung entgegenstehen und die Belebung des Wettbewerbs von
Bedeutung, obwohl es sich dabei mehr um Daueraufgaben als um spezifisch kon-
junkturpolitische Massnahmen handelt.

Gegen die Erweiterung des notenbankpolitischen Instrumentariums ist gele-
gentlich das Argument angefiihrt worden, dass es anderen Lidndern trotz des Ein-
satzes verschiedener monetirer Mittel in den letzten Jahren nicht gelungen sei, die
Geldentwertung zu verhindern. Dem ist entgegenzuhalten, dass diese ohne Mass-
nahmen zur Eindimmung der Geldschopfung grisser gewesen wire. Es hitte
aber mehr erreicht werden konnen, wenn auch die Fiskal- und iibrige Wirt-
schaftspolitik stirker auf die Geldwertstabilitdt ausgerichtet worden wiren. Eine
rechtzeitige und wirksame Inflationsbekdmpfung erscheint umso wichtiger, als
die einmal in Schwung gekommene Preis-Kosten-Spirale auch nach Uberwin-
dung der kopjunkturellen Uberhitzung noch betriichtliche Zeit weiterliuft.
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Entscheidend muss sein, ob der Ausbau des Instrumentariums geeignet sein
kann, die Bestrebungen zur Erhaltung des wirtschaftlichen und monetéiren
Gleichgewichts im Inland und gegeniiber dem Ausland erfolgreicher zu gestalten,
als dies mit den derzeit verfilgbaren Instrumenten moglich ist. Diese Frage ist
nach Auffassung des Bundesrates zu bejahen. Niemand wird bestreiten kdnnen,
dass eine unkontrollierte Geldschdpfung in Zeiten konjunktureller Uberhitzung
diese verstidrkt und damit auch die Geldentwertung beschleunigt. Der Bundesrat
glaubt, aus der iiberwiegenden Mehrheit der Vernehmlassungen schliessen zu
diirfen, dass die Geldwerterhaltung als eine der wichtigsten Zielsetzungen der
Wirtschaftspolitik anerkannt und eine Verstirkung des notenbankpolitischen
Instrumentariums im Hinblick auf dieses Ziel befiirwortet wird.

F. Weitere Vorschlige aus dem Vernehmlassungsverfahren

1. Riicksichtnahme auf die besonderen Entwicklungsbediirfnisse einzelner
Kantone

Einige Kantonsregierungen haben in ihrer Vernchmlassung den Wunsch
gedussert, dass bei der Anwendung der neuen notenbankpolitischen Instrumente
den besonderen Verhaltnissen der wirtschaftlich weniger entwickelten Kantone
angemessen Rechnung zu tragen sei.

Die Probleme, die sich aus dem unterschiedlichen Entwicklungsgrad der ein-
zelnen Landesteile ergeben, lassen sich nicht durch eine largere Dosierung des
Geldvolumens 16sen ; sie gehoren in den grosseren Rahmen der gesamtwirtschaft-
lichen Wachstumspolitik. Es wire verfehit, zu glauben, dass die Lage der betref-
fenden Kantone durch inflatorische Geldvermehrung erleichtert werden kénnte.
Die wirtschaftlich schwicheren Gebiete wiirden im Gegenteil durch eine Politik
des inflatorischen «laissez faire» am stérksten getroffen; sie wiren die Hauptleid-
tragenden des folgenden Riickschlages. Zum Beispiel wiirde der Fremdenver-
kehr, der fiir die Berggebicte eine wichtige Erwerbsquelle darstellt, auf eine
Kosteniiberhohung im Vergleich zum Ausland besonders empfindlich reagieren.
Es liegt daher im Interesse der wirtschaftlich weniger entwickelten Gebiete, alle
Vorkehren zu einer wirksameren Inflationsbekdmpfung zu unterstiitzen.

Mit dem Begehren der betreffenden Kantone wird in erster Linie die Kredit-
begrenzung anvisiert, in der Meinung, dass bei der Handhabung dieses Instru-
mentes gewisse Erleichterungen in Sonderfillen vorgesehen werden kénnten, wie
das unter dem Regime der allgemeinverbindlichen Vereinbarung tiber die Kredit-
begrenzung in den Jahren 1964 bis 1966 der Fall war, Tatséchlich war damals die
Nationalbank ermichtigt, bestimmte Ausnahmen zu bewilligen, insbesondere
um Hirten auszugleichen, die aus der Wahl der Basisjahre (1960 bzw. 1961) fiir
die Berechnung der Kreditzuwachsraten resultierten. Fiir die Mehrzahl der betei-
ligten Institute waren diese Basisjahre ausserordentlich giinstig, da sie die Periode
der stirksten Kreditexpansion bildeten. Eine Minderheit von Banken, besonders
in Gegenden, in welchen der Konjunkturaufschwung und die Kreditausweitung
erst spiter einsetzten, wies geringere Zuwachsraten auf. Solchen Fillen trug die
Nationalbank mittels flexibler Anwendung der Vorschriften Rechnung.
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Fiir die Kreditbegrenzung gemdss dem vorliegenden Entwurf rechtfertigen
sich Sonderbestimmungen hinsichtlich der Entwicklungsbediirfnisse einzelner
Kantone nicht. Einerseits gibt die Gesamtplafonierung aller Kredite der einzel-
nen Bank ohnehin mehr Spielraum als die frithere Regelung; anderseits wird die
Zuwachsrate nicht mehr gestiitzt auf den Kreditzuwachs in bestimmten Stichjah-
ren, sondern auf dem Gesamtbestand der Kredite berechnet, wodurch die Unter-
schiede zwischen den einzelnen Banken geringer werden.

Sollte sich in Ausnahmeféllen eine spezielle Regelung aufdringen, so ist die
notwendige rechtliche Grundiage in Artikel 167/ Absatz 2 gegeben.

2. Belehnungsgrenzen

Durch den Kreditbeschluss vom 13. Médrz 1964 wurde der Bundesrat u. a.
ermichtigt, Belehnungsgrenzen fiir die Gewdhrung von Baukrediten und Hypo-
theken festzusetzen. Er hat von dieser Kompetenz nicht Gebrauch gemacht, weil
die damalige Verknappung des Kapitalmarktes dazu fiihrte, dass iibertriebene
Bevorschussungen von Bauland und Bauten unterblieben.

Im Vernehmlassungsverfahren ist die Meinung vertreten worden, dass das
Instrumentarium der Nationalbank durch eine Kompetenz zur Festsetzung
von Belehnungsgrenzen erginzt werden sollte. Die Befiirworter einer solchen
Erweiterung denken namentlich an die Bevorschussung von Aktienkidufen
sowie die Belehnung von Aktien und von unerschlossenem Bauland.

Die Gewidhrung von Krediten fiir Effektengeschiifte wilrde durch die Kredit-
begrenzung erfasst. Eine generelle Einddmmung der Kreditexpansion diirfte wir-
samer sein als gezielte Massnahmen gegen einzelne Kreditsparten, da im letzteren
Falle Umgehungen mdoglich sind. Beispielsweise kann die Bevorschussung von
Aktienkéufen iiber die Beniitzung eines Kontokorrentkredites erfolgen. Immer-
hin ist es nicht ausgeschlossen, dass die Banken, wie schon in fritheren Jahren,
unter sich eine Vereinbarung tiber die Belehnung von Aktien abschliessen. Der
Bundesrat ist der Auffassung, dass derartige Regelungen zweckmaissiger unter
den Banken getroffen werden. Diese selbst sollten daran interessiert sein, dass die
Bevorschussung von Wertpapieren niclit tiberbordet.

Grundsitzlich die gleiche Feststellung gilt fiir die Belehnungsgrenzen in der
Baufinanzierung. In den Jahren 1951-1957 stand zwischen der Nationalbank
einerseits und den Banken, Versicherungsgeselischaften, Pensionskassen und
Fiirsorgefonds anderseits ein Gentlemen’s Agreement iiber die Baufinanzierung
in Kraft, das die Belehnung von Grundstiicken begrenzte. Die mit diesem Gentle-
men’s Agreement gemachten Erfahrungen haben gezeigt, dass auch auf diesem
Gebiet Umgehungen leicht zu bewerkstelligen sind, etwa durch H8herbewertung
des bevorschussten Baulandes oder wiederum durch Beniitzung eines Kontokor-
rentkredites. Eine Bestimmung, von der schon im yoraus feststeht, dass sie ohne
grosse Schwicrigkeiten umgangen werden kann, sollte nicht in das Gesetz aufge-
nommen werden. Auch auf diesem Gebiet diirfte eine generelle Begrenzung des
Kreditzuwachses die besseren Resultate ergeben.
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3. Ausbau der Wirtschaftsstatistik

Mit Rechtist in einigen Vernehmlassungen auf die Wiinschbarkeit eines wei-
teren Ausbeus der schweizerischen Wirtschaftsstatistik hingewiesen worden.
Zuverlissige und moglichst umfassende wirtschaftsstatistische Daten bilden eine
wesentliche Voraussetzung fiir die Beurteilung des Konjunkturverlaufes und die
Bestimmung des wirtschaftspolitischen Kurses. In den letzten Jahren sind Fort-
schritte in dieser Hinsicht erzielt worden, doch bleiben noch Liicken offen (z.B.
Geldstromrechnung, Zahlungsbilanzstatistik, Konsumkreditstatistik, Ausbau
der Preisstatistik, Produktionsstatistik und Beschiiftigungsstatistik).

Der vorliegende Entwurf sieht im Bereich der Geldwirtschaft die Meldung
zusitzlicher statistischer Angaben durch die Banken vor. Besondere Meldungen
der Banken sind im Hinblick auf die Einforderung von Mindestguthaben und die
Festsetzung von Kreditzuwachsraten vorgesehen (Art. 16 ¢); sie werden insbeson-
dere iiber die Gliederung der Bankbilanzen nach in- und ausldndischen Positio-
nen Aufschiuss geben. Die Nationalbank ist ferner geméss Artikel 7 des Banken-
gesetzes ermichtigt, die Gliederung der ihr einzureichenden Bilanzen vorzu-
schreiben und dazu allfdllig nGtige Auskiinfte zu verlangen. Ausserdem besteht
die Mdglichkeit, die Lieferung weiteren Zahlenmaterials im Wege der Vereinba-
rung mit den Banken zu regeln. Eine derartige Abmachung ist bereits im Friih-
jahr getroffen worden; die beteiligten Banken haben sich verpflichtet, der
Nationalbank monatlich bzw. vierteljahrlich den Stand ihrer inlindischen Kre-
dite zu melden.

Der Bundesrat wird dem Problem des Ausbaus unserer Wirtschaftsstatistik
weiterhin seine Aufmerksamkeit widmen. Er bedarf hiezu jedoch der Unterstiit-
zung derjenigen Wirtschaftskreise, die an neuen statistischen Erhebungen mitzu-
wirken haben.

IIT. Kapitel
Die Kompetenz zur Handhabung der neuen Instrumente

Der vorgeschlagene Ausbau des Instrumentariums soll der Notenbank die
Erfullung ihrer verfassungsmaéssigen Aufgabe erleichtern, eine dem Gesamtinter-
esse des Landes dienende Kredit- und Wéahrungspolitik zu fithren. Es ist daher
gegeben, die Anwendung der neuen Instrumente in die Hand der Nationalbank
zu legen. Da die Politik der Mindestguthaben und Massnahmen zur Begrenzung
des Kreditzuwachses Bestandteile der gesamten Notenbankpolitik bilden und
mit anderen Vorkehren koordiniert sein miissen, hat die Nationalbank {iber Zeit-
punkt und Umfang eines Einsatzes dieser Mittel zu bestimmen.

Angesichts der Bedeutung, die der Mitwirkung der Banken auf dem Gebiet
der Kredit- und Wihrungspolitik zukomimt, erachten es Bundesrat und Natio-
nalbank als angezeigt und gerechtfertigt, den Banken die Mdglichkeit einer Mit-
sprache bei der Einforderung und Erhéhung von Mindestguthaben sowie bei der
Festsetzung von Kreditzuwachsraten einzurdumen. Fiir die Verwirklichung die-
ses Postulats sind verschiedene Varianten denkbar.
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Der im Vernehmlassungsverfahren unterbreitete Vorentwurf sah vor, dass
das Direktorium der Nationalbank vor einem Entscheid iiber Mindestguthaben
oder Kreditzuwachsraten die Stellungnahme einer stindigen, von der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung zu bestellenden Kommission von neun Mitgliedern
einzuholen hitte. Wiirde die Kommission den vom Direktorium vorgesehenen
Massnahmen mehrheitlich zustimmen, so kénnten diese mit sofortiger Wirkung
in Kraft gesetzt werden, Andernfalls hitte der Bankausschuss der Nationalbank
nach Anhoren des Direktoriums und der Kommission der Banken in letzter In-
stanz zu entscheiden.

In seinem Bericht zum Vorentwurf wies das Eidgenossische Finanz- und
Zolldepartement auf eine andere Losung hin, wonach der Bankausschuss und die
Kommission der Banken sich nur gutachtlich zu dussern hitten und der letzte
Entscheid beim Direktorium der Nationalbank liegen wiirde. Diese Lésung ~so
wurde ausgefithrt — entspriche mit Bezug auf den Bankausschuss der Regelung,
wie sie fiir die Festsetzung des Diskont- und Lombardsatzes gilt; das Direkto-
rium sei nach Gesetz die oberste geschiftsleitende und ausfithrende Behdrde der
Bank. Da die Kompetenzen zur Festsetzung von Mindestguthaben und Kredit-
zuwachsraten vom Gesetz ohnehin eng begrenzt seien, bestehe kein Anlass, die
bisherige K ompetenzordnung zu durchbrechen.

Wenn dennoch im Vorentwurf die erste Variante in den Vordergrund gestelit
wurde, so geschah dies im Bestreben, die weitere Zusammenarbeit zwischen der
Nationalbank und den Banken, die auf ein weitgehendes Mitspracherecht bei der
Anwendung der neuen Instrumente grosstes Gewicht legten, nicht zu beeintrich-
tigen. Freilich konnte sich die Schweizerische Bankiervereinigung auch mit der
vorgeschlagenen Losung nicht formell einverstanden erklidren, da die Meinungen
der Banken fiber das einzuschlagende Entscheidungsprocedere nicht einhellig
waren.

Im Vernehmlassungsverfahren zeigte sich, dass die in den Vordergrund ge-
stellte Losung mehrheitlich auf Bedenken stiess. Mehrheitlich wurde die Kompe-
tenzerteilung an das Direktorium der Nationalbank als klare Regelung empfoh-
len. Einige Eingaben verlangten die Finschaltung einer politisch verantwort-
lichen Behorde, wobei vor allem der Bundesrat als Konsultationsorgan oder
oberste Entscheidungsinstanz erwdhnt wurde. Ein weitgehendes Mitspracherecht
der Banken wurde tiberwiegend abgelehnt.

Im Blick auf die Ergebnisse des Vernehmlassungsverfahrens hat der Bundes-
rat die Frage der Kompetenzordnung nochmals reiflich erwogen und ist dabei
zum Schlusse gelangt, dass die Kompetenz zur Handhabung der neuen Instru-
mente dem Direktorium der Nationalbank {ibertragen werden sollte (Art. 165,
Abs. 1). Damit ist die beste Gewihr dafiir geboten, dass die Massnahmen auf
Grund einer sachkundigen, objektiven und von direkten politischen Einfliissen
freien Beurteilung der Lage getroffen werden. Der Bundesrat wiirde es als verfehlt
erachten, wenn Entscheidungen im Bereich der Geldpolitik in die Hand einer poli-
tischen Instanz gelegt wiirden. Wie bis anhin werden Bundesrat und Nationalbank
in den hier in Frage stehenden Belangen 1'1“1 engster Fiihlungnahme bleiben (vgl.
Kap. IV, Buchstabe A). \
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Das Mitspracherecht der Wirtschaft ist durch die Einschaltung des Bankaus-
schusses als Konsultationsorgan gesichert (Art. 165, Abs.2). Neben dem Priisi-
denten und dem Vizeprisidenten, deren Wahl dem Bundesrat zusteht, zdhlt der
Bankausschuss acht Mitglieder, welche vom vierzigkOpfigen Bankrat aus seiner
Mitte bestimmt werden. Im Bankausschuss sind Wirtschaft und Sozialpartner
reprasentativ vertreten.

Neben dem Bankausschuss vermag eine stindige Delegation der Banken als
zweites Konsultationsorgan ohne Zweifel wertvolle Dienste zu leisten (Art. 165,
Abs. 2). Sie ist geeignet, die Zusammenarbeit zwischen der Nationalbank und den
Banken noch fruchtbarer zu gestalten. Die Bestimmung, wonach die verschiede-
nen Bankengruppen nach Massgabe ihrer Bilanzsumme in der Kommission ver-
treten sein sollen, gibt auch hier Gewihr fiir eine repriisentative Zusammenset-
zung, Indem die Stellungnahme dieser Kommission dem Bankausschuss vorge-
legt werden muss, wird dafiir gesorgt, dass sie voll gewiirdigt wird.

Das Direktorium der Nationalbank nimmt iiberdies in Aussicht, vor wichti-
geren geldpolitischen Entscheidungen massgebende Vertreter der Wirtschafts-
wissenschaft zu konsultieren.

Um den Banken und der Wirtschaft gegeniiber zu dokumentieren, dass die
Notenbankleitung nicht etwa die Absicht hat, sich leichthin tiber allféllige Beden-
ken der Konsultativgremien hinwegzusetzen, soll im Gesetz verankert werden,
dass fiir eine von der Haltung des Bankausschusses abweichende Stellungnahme
des Direktoriums die einstimmige Beschlussfassung erforderlich ist. Das in der
Geschiftsordnung des Direktoriums vorgeschriebene Verfahren fiir die Festset-
zung des Diskontsatze soll somit fiir die Mindestguthaben und die Kreditbegren-
zung im Gesetz niedergelegt werden.

IV. Kapitel
Andere Revisionspunkte
A. Koordination der Konjunkturpolitik

Im Vernehmlassungsverfahren ist auf die Wiinschbarkeit einer Koordina-
tion zwischen der Konjunkturpolitik des Bundes und der Notenbankpolitik,
soweit sie von konjunkturpolitischer Tragweite ist, hingewiesen worden. Voraus-
setzung hiefiir bildet die laufende gegenseitige Orientierung.

Dieser Anregung stehen wir positiv gegeniiber ; sie deckt sich zudem mit der
bisherigen Praxis. Die Nationalbank hat bisher vor der Entscheidung wichtiger
Fragen auf dem Gebiet der Wihrungs- und Kreditpolitik mit dem Bundesrat
oder seinen zustindigen Departementen Fiithlung genommen. Daran soll auch in
Zukunft festgehalten werden.

Uber die gegenseitige Orientierung hinaus ist anzustreben, dass die staatliche
Wirtschaftspolitik, insbesondere die Fiskalpolitik, und die Notenbankpolitik
aufeinander abgestimmt werden. Der Bundesrat schiigt daher vor, in Artikel 2
des Nationalbankgesetzes, nach der Umschreibung der Hauptaufgabe der Natio-
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nalbank, eine Bestimmung aufzunehmen, wonach sich Bundesrat und National-
bank vor Entscheidungen von wesentlicher ikonjunkturpolitischer Bedeutung
iiber ihre Absichten unterrichten und fiir eme gegenseitige Abstimmung ihrer
Massnahmen sorgen. |

B. Erméichtigung der Nationalbank zum Abschluss von
Devisentermingeschéiften

Nach der geltenden Fassung von Artikel 14, Ziffer 3 des Nationalbankgeset-
zes ist die Nationalbank befugt, Wechsel und Checks auf das Ausland sowie
Schuldverschreibungen ausldndischer Staaten mit einer Verfallzeit bis zu drei
Monaten zu kaufen und zu verkaufen, withrend sie auslindische Valuten in Form
von Buchguthaben nur erwerben darf, wenn sie auf Sicht zahlbar sind. Diese
Regelung hat sich als zu eng erwiesen und vermag den Bediirfnissen der heutigen
Zeit nicht mehr zu gentigen. Um iiber eine ausreichende Aktionsfreiheit im Devi-
senverkehr und namentlich auch auf dem Gebiete der wihrungspolitischen Zu-
sammenarbeit mit anderen Notenbanken zu verfiigen, muss die Nationalbank in
der Lage sein, Guthaben in ausldndischer Wédhrung nicht nur auf Sicht, sondern
auch auf Termin kaufen und verkaufen zu kénnen. Dabei soll freilich die Laufzeit
solcher Termingeschifte mit Riicksicht auf das Erfordernis der Liquiditit drei
Monate nicht uibersteigen. In Artikel 14, Ziffer 3 des Revisionsentwurfes wird
dementsprechend die Nationalbank ermichtigt, Guthaben auf das Ausland mit
einer Verfallzeit von hochstens drei Monaten zu kaufen und zu verkaufen.

C. Deckungsvorschriften

Das geltende Nationalbankgesetz anerkennt alle in Artikel 14, Ziffer 2 aufge-
fithrten Offenmarktpapiere als deckungsfihig, soweit ihre Verfallzeit zwei Jahre
nicht {ibersteigt. Da der Revisionsentwurf vorsieht, den Kreis der Offenmarktpa-
piere durch Aufnahme der «marktgingigen Schuldverschreibungen anderer
schweizerischer Banken» zu erweitern, erscheint es angezeigt, die Aufzihlung der
deckungsfihigen Papiere in Artikel 19, Absatz 1 entsprechend zu erginzen, um
die Ubereinstimmung mit Artikel 14, Absatz 2 wieder herzustellen.

Bei dieser Gelegenheit empfiehlt es sich, gleichzeitig noch zwei redaktionelle
Versehen des bisherigen Gesetzestextes zu beheben.

a. In der Klammer der fiinften Zeile von Artikel 19, Absatz 1 sollte es heissen
«Artikel 14, Ziffer 1 und 3» statt « Artikel 14, Ziffer 1 bis 3».

b. Am Schluss von Artikel 19, Absatz 1 sollte durch eine Ergidnzung von Buch-
stabe a deutlich zum Ausdruck gebracht werden, dass auch die Forderungen
aus der Belehnung von Wechseln deckungsfihig sind, was von jeher die Mei-
nung war, aber bei der Redaktion des Gesetzes von 1953 nicht ausdriicklich
erwihnt wurde.

Nach Artikel 19, Absatz 2 des geltenden Gesetzes ist die vorgeschriebene
Mindestgolddeckung im Inland aufzubewahren. Eine starre Anwendung dieser
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Regel kann die Nationalbank unter Umstidnden zwingen, Gold in einem Zeit-
punkt aus dem Ausland heimzuschaffen, in welchem eine Aufbewahrung im Aus-
land vom Standpunkt der Sicherheit aus vorzuziehen wire oder die Heimschaf-
fung mit unverhiltnismissig grossen Umtrieben und Kosten verbunden ist.
Damit solchen besonderen Verhiltnissen kiinftiz Rechnung getragen werden
kann, erachten wir es als zweckmaissig, Artikel 19 des Nationalbankgesetzes
durch einen Zusatz zu erginzen, der den Bundesrat erméchtigt, die Nationalbank
soweit nGtig von der Pflicht zur Aufbewahrung der Mindestgolddeckung im In-
jand zu entbinden, wenn triftige Griinde es rechtfertigen.

D. Einlsung zuriickgerufener Banknoten nach Ablauf der Umtauschfrist

Zuriickgerufene Banknoten sind nach Artikel 24, Absatz 3 des geltenden
Gesetzes von der Nationalbank noch wihrend zwanzig Jahren, von der ersten
Bekanntmachung des Riickrufes an gerechnet, zum Nennwert umzutauschen.
Wiewohl diese Frist reichlich bemessen ist, gibt es gelegentlich Fille, in denen die
Ablehnung eines nachtriglichen Umtausches eine Hirte bedeutet, weil es dem
Inhaber nicht moglich war, die Noten rechtzeitig vorzulegen. Der Revisionsent-
wurf sieht deshalb vor, dass zuriickgerufene Noten in derartigen Fillen auch nach
Ablauf der zwanzigjidhrigen Frist noch zum Umtausch eingereicht werden kén-
nen, sofern der Einreicher glaubhaft macht, dass er ohne sein Verschulden an der
fristgerechten Vorlegung verhindert war. Um der Bank die nStigen Mittel fiir den
nachtriglichen Umtausch der Noten zur Verfiigung zu stellen, ist Artikel 24, Ab-
satz 4 des Nationalbankgesetzes entsprechend anzupassen. Nach bisheriger
Regelung hatte die Nationalbank den Gegenwert der nicht rechtzeitig zum Um-
tausch vorgelegten Noten in vollem Umfange dem Schweizerischen Fonds fiir
nicht versicherbare Elementarschiden zuzuweisen. Kiinftig ist von diesem Betrag
eine Riickstellung von 5 Prozent in Abzug zu bringen, die der Bank fiir den nach-
traglichen Umtausch zuriickgerufener Noten zur Verfiigung steht.

E. Steuerbefreiung der Nationalbank

Nach Artikel 12 des Nationalbankgesetzes ist die Bank von den kantonalen
Steuern befreit, nicht aber von den Steuern des Bundes. Die vorgesehene Erweite-
rung der Offenmarktpolitik und namentlich auch die Ausgabe eigener verzins-
licher Schuldverschreibungen werden die finanzielle Leistungskraft der National-
bank moglicherweise in erhéhtem Masse beanspruchen. Es dringt sich deshalb
eine fiskalische Entlastung der Bank auf, damit sie die bisher fiir Steuerzahlungen
benotigten Mittel zur Erfiillung ihrer Aufgaben einsetzen kann. Auch ldsst die
wachsende Bedeutung der internationalen wahrungspolitischen Zusammenar-
beit eine weitere Stirkung der Bank geboten erscheinen. Der vorliegende Entwurf
sieht daher vor, die Steuerbefreiung der Bank auf die direkten Steuern des Bundes
sowie auf die Stempelabgaben fiir notenbankeigene Schuldverschreibungen zu
erstrecken, soweit diese zu wihrungspolitischen Zwecken ausgegeben und in die
Form wechseldhnlicher Papiere gekleidet werden.
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F. Sitzungen des Bankausschusses

Artikel 48, Absatz 3 des geltenden Gesetzes bestimmt, dass der Bankaus-
schuss wenigstens einmal im Monat zusammenzutreten hat. Diese Vorschrift ge-
stattet es nicht immer, den Bediirfnissen der Praxis in geniigendem Masse Rech-
nung zu tragen. So kann es z.B. im Hinblick auf die zu behandelnden Geschiifte
zweckmissig erscheinen, eine auf Ende des Monats angesetzte Sitzung des Bank-
ausschusses auf den Beginn des nichsten Monates zu verschieben. Es empfiehlt
sich daher, die genannte Vorschrift durch den Zusatz «in der Regel» etwas flexi-
bler zu gestalten.

V. Kapitel

Die Verfassungsgrundlage

A. Grundlage der materiellen Bestimmungen

Der Gesetzesentwurf stiitzt sich auf die Artikel 319uater ynd 39, fiir die Straf-
bestimmungen ferner auf Artikel 64" der Bundesverfassung.

Nach Artikel 314uater der Bundesverfassung ist der Bund befugt, iiber das
Bankwesen Bestimmungen aufzustellen. Nach Artikel 39 der Bundesverfassung
sodann hat die mit dem Notenmonopol ausgestattete Bank die Hauptaufgabe,
den Geldumlauf des Landes zu regeln, den Zahlungsverkehr zu erleichtern und
im Rahmen der Bundesgesetzgebung ¢ine dem Gesamtinteresse des Landes die-
nende Kredit- und Wahrungspolitik zu fithren ; die Bundesgesetzgebung hat das
Nibhere iiber die Ausfithrung dieses Artikels zu bestimmen.

Die vorgeschlagenen Bestimmungen iiber Mindestguthaben, Kreditbegren-
zung und Uberwachung der Emissionstitigkeit betreffen das Bankwesen und sol-
len die Nationalbank in die Lage versetzen, ihre verfassungsmaissige Hauptauf-
gabe unter den heutigen Verhiltnissen besser zu erfiillen. Die Vorlage ist also
jedenfalls durch den Wortlaut der genannten Verfassungsbestimmungen gedeckt.
Es fragt sich indessen, ob sie auch mit dem in Artikel 31 der Bundesverfassung
niedergelegten Grundsatz der Handels- und Gewerbefreiheit vereinbar sei, bzw.
ob die Artikel 31auater ynd 39 der Bundesverfassung allenfalls erlauben, von die-
sem Grundsatz abzuweichen.

Diese Frage ist unter Beizug unabhingiger, anerkannter Experten von der
Nationalbank und in der Folge auch vom Bundesrat selbst eingehend gepriift
worden, wobei auch die im Vernehmlassungsverfahren von verschiedenen Seiten
gedusserten Bedenken sorgfiltig erwogen wurden. Der Bundesrat bejaht die Ver-
fassungsmissigkeit des Entwurfes aus den folgenden Uberlegungen:

1. Vor der Revision der Wirtschaftsartikel fand das noch heute geltende Bun-
desgesetz iiber die Banken und Sparkassen vom 8. November 1934 seine verfas-
sungsmassige Grundlage in Artikel 34ter der Bundesverfassung, der den Bund zur
Gesetzgebung auf dem Gebiet des Gewerbewesens ermichtigte. Bei dieser Be-
stimmung war kontrovers, ob der Bund an die Handels- und Gewerbefreiheit
gebunden sei. Bei der Revision der Wirtschaftsartikel sollte nicht zuletzt diese
Unklarheit beseitigt werden. Der alte Artikel 34T der Bundesverfassung wurde
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deshalb aufgehoben und durch Artikel 31718 Absatz 2 ersetzt. Dieser bestimmt
nun ausdriicklich, dass der Bund bei der Gesetzgebung tiber die Ausiibung von
Handel und Gewerbe an den Grundsatz der Handels- und Gewerbefreiheit ge-
bunden sei. Fiir die Gesetzgebung iiber das Bankwesen wurde nun eine besondere
Verfassungsgrundlage als notwendig erachtet wegen der der Nationalbank zuste-
henden Befugnis, den Kapitalexport im Interesse des schweizerischen Geld- und
Kapitalmarktes zu beschrinken. Aus diesem Grunde ist Artikel 319uater jn die
Verfassung aufgenommen worden. Der Bund sollte befugt sein, die Banken gleich
wie die Versicherungsgesellschaften zu beaufsichtigen und sie den im Landesin-
teresse liegenden Beschrinkungen zu unterwerfen, nicht aber etwa sie zu verstaat-
lichen oder die Krediterteilung im Interesse einzelner Kreditnehmer zu lenken
oder das Geschiiftsrisiko zu tibernehmen. Grundsitzlich solite das Bankgewerbe
also unter dem Schutz der Handels- und Gewerbefreiheit bleiben. Antrige, die
darauf abzielten, dem Artikel 31avater der Bundesverfassung einen Zusatz beizu-
fiigen, der erlaubt hitte, bei der Gesetzgebung iiber die Banken ganz allgemein
von der Handels- und Gewerbefreiheit abzuweichen, sind bei der parlamentari-
schen Behandlung ausdriicklich verworfen worden. Gleichzeitig ist aber auch
vom Bundesrat und von der vorberatenden Kommission erklirt worden, es be-
diirfe eines solchen Zusatzes nicht, um Vorschriften zu erlassen, wie sie die Ban-
kengesetzgebung oder beziiglich der Versicherungsgesellschaften die Gesetzge-
bung iiber die Versicherungsaufsicht vorsah. In der vorgeschlagenen Fassung er-
laube der Artikel 31quster a]1 die Massnahmen. zu ergreifen, die zum Schutze der
Wirtschaft gegen drohende Gefahren notig seien.

2. Dieser kurze Blick auf die Entstehungsgeschichte zeigt, dass die Bundes-
aufsicht iiber die Banken, wie sie Artikel 314uater ermgglichen sollte, nie rein ge-
werbepolizeilich im herkdmmlichen Sinne verstanden war. Dazu hétte es dieser
Bestimmung ja auch nicht bedurft; denn wie erwihnt ist der Bund schon auf
Grund von Artikel 31738 Absatz 2 der Bundesverfassung befugt, unter Wahrung
des Grundsatzes der Handels- und Gewerbefreiheit Vorschriften iiber die Aus-
iibung von Handel und Gewerbe zu erlassen. Bei Artikel 31auater stand dagegen
die Aufsicht zum Schutze der Landeswihrung, des Geld- und Kapitalmarktes
und der wirtschaftlichen Landesinteressen im Vordergrund. Er sollte Grundlage
sein fir kredit- und wihrungspolitische Befugnisse der Nationalbank. Es war
dabeinie zweifelhaft, dass diese nGtigenfalls auch die Erwerbsfreiheit der Banken
einschrinken konnten. Schon das Bankengesetz verpflichtet ja die Banken nicht
nur, ihre Jahresrechnungen der Nationalbank einzureichen und ihr auf Verlan-
gen weitere Auskiinfte zu erteilen, sondern auch fiir Kapitalexporte die Bewil-
ligung der Nationalbank einzuholen und ihr beabsichtigte Zinssatzerhdhungen
fiir Kassenobligationen zur Priiffung zu unterbreiten.

Zwischen den Artikeln 314uater ynd 39 der Bundesverfassung besteht somit
sachlich ein enger Zusammenhang. Der Artikel 39 weist der Nationalbank die
Aufgabe zu, den Geldumlauf des Landes zu regeln, den Zahlungsverkehr zu er-
leichtern und im Rahmen der Bundesgesetzgebung eine dem Gesamtinteresse des
Landes dienende Kredit- und Wahrungspolitik zu fithren. Artikel 314uater dage-
gen ist als Grundlage fiir die Verpflichtungen geschaffen worden, welche der pri-
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vaten Bankentitigkeit auferlegt werden miissen, soll die Nationalbank ihre Auf-
gabe voll erfiillen konnen.

Fiir die Auslegung ergibt sich damit, dass Artikel 314uster der Bundesverfas-
sung nicht beliebige Abweichungen von der Handels- und Gewerbefreiheit zu-
lisst. Diese Bestimmung ist keine Grundlage fiir eine Verstaatlichung des Bank-
wesens oder auch nur fiir die Einfuthrung einer Bediirfnisklausel. Sie gestattet
auch keine Bevorzugung oder Zuriicksetzung einzelner Kreditarten. Unter Wah-
rung dieser Prinzipien aber erlaubt sie, die zum Schutze der Wihrung und des
Geld- und Kapitalmarktes erforderlichen wihrungspolitischen Bestimmungen
aufzustellen.

3. Die vorgeschlagenen Massnahmen (Mindestreserven, Kreditbegrenzung
und Uberwachung der Emissionstitigkeit) bleiben in diesem Rahmen. Sie erlau-
ben zwar, die Geldschopfung seitens der Banken zu begrenzen und den Kapital-
markt funktionsfahig zu erhalten. Aber das Bankgewerbe bleibt frei zugidnglich
und dem Leistungswettbewerb unterstellt. Innerhalb des gesteckten Rahmens
bleiben die Banken in der Ausiibung ihres Gewerbes frei; die Kreditgewahrung
wird nicht zugunsten bestimmter Kreditnehmer gelenkt. Die Banken werden in
ihrer Wirtschaftsfreiheit vielmehr nur dort beschrinkt, wo sie den Geldumlauf
beeinflussen und damit die Stabilitdt der Wiahrung gefihrden konnen, wo sie also
durch ihre Titigkeit mit der verfassungsmissigen Hauptaufgabe der National-
bank in Konflikt geraten konnen. Die Beschrinkungen gehen nicht weiter als
notig ist, um der Nationalbank zu ermoglichen, den Geldumlauf des Landes zu
regeln und eine dem Gesamtinteresse dienende Kredit- und Wahrungspolitik zu
fithren.

Damit erweisen sich auch die Bedenken als unbegriindet, die Vorlage sei ver-
fassungswidrig, weil sie in die Handels- und Gewerbefreiheit der Banken ein-
greife. Zwar ldsst Artikel 31auater nicht beliebige Beschrinkungen der Erwerbs-
freiheit der Banken zu, doch erlaubt er — wie wir gezeigt haben — gerade dort ein-
zugreifen, wo eine dem wirtschaftlichen Gesamtinteresse dienende Kredit- und
Wihrungspolitik dies erfordert.

4. Im Vernehmlassungsverfahren ist teilweise die Auffassung vertreten wor-
den, Grundlage fiir die Vorlage konne nur Artikel 39, nicht aber Artikel 3149uater
der Bundesverfassung bilden.

Aus den dargelegten Griinden halten wir dafiir, die beiden Artikel zusam-
men bildeten die Grundlage. Der Artikel 39, indem er die Aufgaben der National-
bank umschreibe und der Artikel 319vater weil er geschaffen worden sei, um den
Banken die zur Erfilllung dieser Aufgabe erforderlichen wihrungspolitischen
Verpflichtungen aufzuerlegen. Die Frage ist indessen zweitrangig und braucht
nicht weiter verfolgt zu werden. Entscheidend ist, dass die Vorlage ihre verfas-
sungsméssige Grundlage hat.

5. Endlich ist geltend gemacht worden, die Vorlage unterscheide sich nicht
wesentlich vom seinerzeitigen Bundesbeschluss iiber die Bekimpfung der Teue-
rung durch Massnahmen auf dem Gebiete des Geld- und Kapitalmarktes und des
Kreditwesens vom 13. Mirz 1964, fiir welchen der Bundesrat ausdriicklich aner-
kannt habe, er konne sich nicht auf die Verfassung stiitzen.
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Diese Argumentation iibersieht die verfassungsrechtlich entscheidenden Un-
terschiede:

Der sogenannte Kreditbeschluss betraf nicht nur die Banken, sondern auch
blosse Vermogensverwalter und die Versicherungsgesellschaften. Damit tiber-
schritt er den Rahmen von Artikel 31avater der Bundesverfassung. Er sah neben
Massnahmen zur Einschriankung der Geldschopfung durch die Banken auch sol-
che zur Lenkung der Kreditgewdhrung zugunsten bestimmter Kreditnehmer vor,
indem er Kreditprioritdten vorschrieb. Derartige Lenkungsmassnahmen zugun-
sten bestimmter Kreditnehmer konnen sich nicht auf Artikel 31auater der Bun-
desverfassung stiitzen. Endlich erméglichte der Kreditbeschluss Vereinbarungen
zwischen den Banken und der Nationalbank allgemeinverbindlich zu erkliren.
Die Verfassung kennt indessen die Allgemeinverbindlicherkldrung nur fiir Ge-
samtarbeitsvertrige und andere gemeinsame Vorkehren von Arbeitgeber- und
Arbeitnehmerverbidnden zur Forderung des Arbeitsfriedens (Artikel 34ter,
Abs. 1, Buchstabe ¢ der Bundesverfassung). Bei der Revision der Wirtschaftsarti-
kel wurde schliesslich entgegen einer ersten Fassung bewusst die Rechtsetzung
durch Allgemeinverbindlicherklirung von Vereinbarungen auf andern Gebieten
als dem Arbeitsrecht abgelehnt. Fiir Massnahmen, die sich auf die Wirtschaftsar-
tikel und damit speziell auch auf Artikel 31avater der Bundesverfassung stiitzen,
folgt das auch aus Artikel 32 der Bundesverfassung, der ausdriicklich das ordent-
liche Gesetzgebungsverfahren vorschreibt.

Die heutige Vorlage unterscheidet sich also in verfassungsrechtlicher Hin-
sicht wesentlich vom seinerzeitigen Kreditbeschluss und bleibt im Rahmen der
geltenden Verfassung.

B. Kompetenzen der Nationaibank

Die Befugnis, gegebenenfalls Mindestguthaben einzufordern, den Kreditzu-
wachs zu begrenzen und die Emissionstétigkeit zu iiberwachen, soll dem Direkto-
rium der Nationalbank iibertragen werden. Dieses hat vor seinem Entscheid die
Vernehmlassung einer stdndigen Verhandlungsdelegation der Banken einzuho-
len und die Angelegenheit dem Bankausschuss der Nationalbank zur Begutach-
tung zu unterbreiten. Ferner wird vorgeschrieben, dass Bundesrat und National-
bank Entscheidungen von wesentlicher konjunkturpolitischer Bedeutung gegen-
seitig aufeinander abstimmen.

Diese Ordnung ist verfassungsrechtlich zulidssig und sachlich geboten. Wir
haben bereits im vorangehenden Abschnitt dargelegt, dass der Bankenartikel
31auater jp erster Linie als Grundlage fiir die hoheitlichen Befugnisse, welche das
Bankengesetz der Nationalbank einrdumt, in die Verfassung aufgenommen wor-
den ist. Bei der Beratung der Wirtschaftsartikel ist auf diese Kompetenzen der
Nationalbank hingewiesen worden. Der Verfassungsgesetzgeber ging davon aus,
die Handhabung der Vorschriften zum Schutze unseres Geld- und Kapitalmarktes
und der Wéhrungsordnung sei in die Hinde der Nationalbank zu legen. Das
nimliche ergibt sich auch aus Artikel 39 der Bundesverfassung in der Fassung vom
15. April 1951. Danach hat die Nationalbank die Hauptaufgabe, den Geldumlauf
des Landes zu regeln und eine dem Gesamtinteresse dienende Kredit-und Wih-



305

rungspolitik zu fithren. Die Fithrung der Kredit- und Wihrungspolitik ist dabei
neualsAufgabe der Nationalbank in dieVerfassungaufgenommen worden,um den
imLaufe der Zeit eingetretenen Wandlungen Rechnung zu tragen. In der Fithrung
der Wihrungspolitik sei der Notenbank eine Aufgabe erwachsen, die das klassi-
sche Notenbankgeschift der Diskontierung und Lombardierung an Bedeutung
iiberrage.Die Neuformulierung bezweckte, wie der Berichterstatter im National-
rat ausfiihrte, die Stellung der Notenbank als selbstindiges Institut festzulegen,
das im Rahmen der Bundesgesetzgebung die Kredit- und Wihrungspolitik zu
fithren habe. Nach der Verfassung ist die Notenbank, auch wenn sie die dussere
Form einer zentralen Aktienbank aufweist, ein mit einer 6ffentlichen Aufgabe
betrautes staatliches Organ. Daher wird sie auch unter Mitwirkung und Aufsicht
des Bundes verwaltet.

Fiir diese Ordnung bestehen gute Griinde. Indem die Fithrung der Kredit-
und Wihrungspolitik einer selbstindigen, unpolitischen Anstalt iibertragen ist,
wird die Gefahr vermindert, dass der Staat sie seinen eigenen Bediirfnissen dienst-
bar macht. Die Nationalbank soll fiir eine gesunde Geldverfassung sorgen und
die Wirtschaft vor Stérungen aus dem monetiren Sektor schiitzen. Dazu bedarf
sie eines hohen Masses von Unabhingigkeit. Dazu kommt, dass die National-
bank mit den Banken in engem Kontakt steht und so am ehesten die Entwicklung
des Geldmarktes und des Kreditwesens mit Sachkenntnis zu beurteilen vermag.
Sie kann am besten ermessen, in welchem Zeitpunkt die herkommlichen Mittel
der Diskontpolitik, der Offenmarktpolitik und der Devisenpolitik nicht mehr
ausreichen, so dass Mindestreserven eingefordert oder die Kreditausweitung be-
grenzt werden miissen.

Demgegeniiber ist die Auffassung vertreten worden, es sei nicht zuldssig, der
Nationalbank hoheitliche Befugnisse zu iibertragen. Nach Artikel 95 der Bundes-
verfassung sei der Bundesrat die oberste vollziehende und leitende Behorde und
Artikel 103 der Bundesverfassung erlaube wohl, Geschifte an die Departements
und die ihnen unterstellten Amtsstellen zu delegieren, nicht aber an ausserhalb
der Bundesorganisation stehende Gebilde.

Diese Auffassung iibersieht, dass ja die Verfassung selbst die Nationalbank
mit der Fithrung der Kredit- und Wihrungspolitik beauftragt hat und dass auch
Artikel 31auater 3]s Grundlage fiir die Ubertragung hoheitlicher Befugnisse an
die Nationalbank geschaffen worden ist. Die Ubertragung hoheitlicherAufgaben
an besondere Institutionen, die ausserhalb des hierarchischen Verwaltungsauf-
baues stehen, gilt iiberdies im Bunde seit Jangem als zuldssig, selbst wenn sie nicht
- wie hier — durch die Verfassung ausdriicklich vorgesehen ist. In der Befugnis zur
Gesetzgebung auf einem bestimmten Gebiet ist auch die Befugnis eingeschlossen,
die dafiir zustindige Behorde zu schaffen und zu organisieren. So sind denn seit
Beginn dieses Jahrhunderts durch die Bundesgesetzgebung zahlreiche ausserhalb
der ordentlichen Verwaltung stehende Institutionen geschaffen und mit der Erfiil-
lung hoheitlicher Aufgaben betraut worden. Wir erinnern hier z. B. an die Schwei-
zerische Unfallversicherungsanstalt, die Schweizerische Verrechnungsstelle, die
Schweizerische Genossenschaft fiir Getreide und Futtermittel sowie die Butyra.
Das Bundesgesetz iiber die Verantwortlichkeit des Bundes sowie seiner Behor-
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demitglieder und Beamten vom 14. Mirz 1958 enthilt denn auch einen beson-
dern Abschnitt iiber die Verantwortlichkeit der mit 6ffentlich-rechtlichen Aufga-
ben des Bundes betrauten und ausserhalb der ordentlichen Bundesverwaltung
stehenden Organisationen und ihres Personals.

Die Ubertragung hoheitlicher Funktionen an Institutionen, die ausserhalb
der ordentlichen Verwaltung stehen, ist mithin zuldssig und iiblich. Gerade auf
dem Gebiet der Wihrungspolitik ist zudem mehrfach betont worden, wie wichtig
die Unabhingigkeit der Nationalbank sei. Wir halten aber auch die Befiirchtun-
gen fiir unbegriindet, die vorgeschlagene Ordnung fiihre zu einer Verwischung
der Kompetenzen und der wirtschaftspolitischen Verantwortlichkeiten zwischen
dem Bundesrat und der Nationalbank. Auch wenn die Nationalbank nach dem
Willen der Verfassung die Kredit- und Wihrungspolitik selbstdndig fithren soll,
ist das Primat der politischen Gewalt hinldnglich gesichert. Die Nationalbank
wird nach Artikel 39 der Bundesverfassung unter Mitwirkung und Aufsicht des
Bundes verwaltet und sie fithrt die Kredit- und Wihrungspolitik im Rahmen der
Bundesgesetzgebung. Von den 40 Mitgliedern des Bankrates werden 25 vom Bun-
desrat gewihlt, worunter der Prisident und der Vizeprisident. Der Bundesrat
wihlt auch die drei Mitglieder des Direktoriums. Sie kénnen vom Bundesrat
jederzeit abberufen werden. Geschiftsbericht und Jahresrechnung sowie die vom
Bankrat erlassenen Reglemente bediirfen der Genehmigung des Bundesrates. Im
{ibrigen betont der Entwurf, dass sich Bundesrat und Nationalbank vor Entschei-
dungen von wesentlicher konjunkturpolitischer Bedeutung iiber ihre Absichten
zu unterrichten und fiir eine gegenseitige Abstimmung ihrer Massnahmen zu sor-
gen haben. Dem Schutze des Einzelnen endlich dient die vorgesehene Verwal-
tungsgerichtsbeschwerde gegen Verfiigungen iiber die Einforderung von Min-
destguthaben oder die Festsetzung der Kreditzuwachsrate.

Aus den dargelegten verfassungsrechtlichen und sachlichen Griinden halten
wir dafiir, richtigerweise sei das Direktorium der Nationalbank mit der Handha-
bung auch des neuen Instrumentariums zu betrauen.

* *
*

Wir beehren uns, Thnen auf Grun_d vorstehender Ausfithrungen den beilie-
genden Gesetzesentwurf betreffend Anderung des Bundesgesetzes iiber die
Schweizerische Nationalbank zur Annahme zu empfehlen.

Genehmigen Sie, Herr Prisident, hochgeehrte Herren, die Versicherung un-
serer vollkommenen Hochachtung.

Bern, den 24. Juni 1968.
Im Namen des Schweizerischen Bundesrates,
Der Bundesprasident:
Spiihler
Der Bundeskanzler:
Huber
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(Entwurf)

Bundesgesetz
betreffend Anderung des Bundesgesetzes
iiber die Schweizerische Nationalbank

Die Bundesversammlung
der Schweizerischen Eidgenossenschaft,

gestiitzt auf die Artikel 319vater 39 ynd 645 der Bundesverfassung,
nach FEinsicht in eine Botschaft des Bundesrates vom 24. Juni 1968,

beschliesst:

I

Das Bundesgesetz vom 23.Dezember 19531) {iber die Schweizerische Natio-~
nalbank wird wie folgt gedndert:

Art.2, Abs. 2 (neu) und 3

2 Vor Entscheidungen von wesentlicher konjunkturpolitischer Bedeutung
unterrichten sich Bundesrat und Nationalbank iiber ihre Absichten und sorgen
fiir eine gegenseitige Abstimmung ihrer Massnahmen.

3 Die Nationalbank besorgt die ihr vom Bunde iibertragenen Aufgaben
auf dem Gebiete des Kassenverkehrs, des Miinzdienstes, der Verwaltung von
Geldern und Wertschriften, der Anlage von Staatsgeldern, der Staatsschulden-
verwaltung und der Begebung von Anleihen.

Art.12

1 Die Nationalbank ist von den direkten Steuern des Bundes befreit. Die
Schuldverschreibungen, die sie nach Artikel 14, Ziffer 2P!¢, in der Form wechsel-
#hnlicher Papiere ausgibt, unterliegen keiner eidgenossischen Stempelabgabe.

2 Die Nationalbank darf in den Kantonen keiner Besteuerung unterzogen
werden; vorbehalten bleiben die kantonalen und kommunalen Hindénderungs-
gebiihren sowie andere Gebiihren fiir besondere Leistungen von Kantonen und
Gemeinden.

Art,14, Ziffer 2, 218 (neu) und 3
2. An- und Verkauf
von Schatzanweisungen und Schuldverschreibungen des Bundes und der

1) AS 1954, 599.
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Bundesbahnen sowie von eidgendssischen Schuldbuchforderungen,
von Schuldverschreibungen der Kantone,
von Pfandbriefen der schweizerischen Pfandbriefzentralen,
von Schuldverschreibungen der Kantonalbanken im Sinne des Bundesgeset-
zes iiber die Banken und Sparkassen sowie von marktgingigen Schuldver-
schreibungen anderer schweizerischer Banken;

201s Aysgabe und Riickkauf von eigenen, verzinslichen Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von nicht mehr als zwei Jahren zur Durchfiihrung von
Operationen am offenen Markt;

3. An- und Verkauf
von Wechseln und Checks auf das Ausland mit mindestens zwei als zah-
lungsfahig bekannten und voneinander unabhidngigen Unterschriften und
mit einer Verfallzeit von hochstens drei Monaten,
von leicht realisierbaren Schuldverschreibungen auslindischer Staaten mit
einer Verfallzeit von héchstens drei Monaten,
von Guthaben auf das Ausland mit einer Verfallzeit von hdchstens drei
Monaten.

11" Mindestguthaben und Kredithbegrenzung (neun)
1. Grundsatz

Art.16a

1 Wenn andere Mittel nicht ausreichen, um nachteiligen Auswirkungen einer
iibermiissigen Geldvermehrung zu begegnen, kann die Nationalbank die Banken
verpflichten, nach Massgabe der folgenden Bestimmungen bei ihr Mindestgut-
haben zu unterhalten und die Gewahrung von Krediten einzuschrinken.

2 Als Banken gelten die dem Bundesgesetz vom 8. November 1934 iiber die
Banken und Sparkassen unterstellten Unternehmen,

3 Die Nationalbank kann gegeniiber Banken, deren Bilanzsumme 10 Millio-
nen Franken nicht erreicht, auf die Einforderung von Mindestguthaben und die
Festsetzung von Kreditzuwachsraten verzichten.

2. Verfahren
Art.16b

1 Die Festsetzung von Mindestguthaben und von Kreditzuwachsraten
obliegt dem Direktorium der Schweizerischen Nationalbank.

2 Das Direktorium holt vor seinem Entscheid die Vernehmlassung einer
stédndigen, von der Schweizerischen Bankiervereinigung bestellten Kommission
von neun Mitgliedern ein, in der die verschiedenen Bankengruppen nach Mass-
gabe ihrer Bilanzsumme vertreten sind. Hierauf unterbreitet es die Angelegenheit
mit der Vernehmlassung der Kommission dem Bankausschuss zur Begutachtung.

% Fiir einen vom Gutachten des Bankausschusses abweichenden Entscheid
des Direktoriums ist die einstimmige Beschlussfassung erforderlich.
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Art.16¢

Die Nationalbank kann von den Banken periodische Meldungen iiber die
massgebenden Passivposten der Bilanz und den Stand der inléindischen Kredite
verlangen. Sie setzt die Frist fiir die Einreichung dieser Meldungen fest.

3. Mindestguthaben
Art. 16d

1 Die Mindestguthaben werden auf dem Zuwachs der nachstehenden Passiv-
posten der Bilanz berechnet, wobei folgende Prozentsdtze nicht iiberschritten
werden. diirfen:

—~ Bankenkreditoren auf Sicht und auf Zeit . . . .. 40 Prozent des Zuwachses

— Checkrechnungen und Kreditoren auf Sicht (ausge-
nommen Einzahlungen von Aktienkapital bei kanto-

nalen Depositenstellen) ................... 40 Prozent des Zuwachses
— Kreditoren auf Zeit mit vereinbarter Laufzeit oder

Kiindigungsfrist von

a. I1bis3Monaten .........oviiiniiinnn.. 30 Prozent des Zuwachses

b. iiber 3 Monatenbis1 Jahr .............. 20 Prozent des Zuwachses

c. iiber 1 Jahr, aber weniger als 5 Jahren . . . .. 10 Prozent des Zuwachses
- Spareinlagen, Depositen-und Einlagehefte ... 5 Prozent des Zuwachses

— Kassenobligationen mit einer vereinbarten
Laufzeit von wenigerals SJahren ........... 5 Prozent des Zuwachses

2 Die Nationalbank setzt den Stichtag fest, von dem an der Zuwachs berech-
net wird. Anstelle eines Stichtages kann sie einen Durchschnitt verschiedener
Stichtage als Berechnungsbasis wihlen. Der fritheste Stichtag darf im Zeitpunkt
der Anordnung der Mindestguthaben nicht weiter zuriickliegen als ein Jahr.

Art.16¢

1Vom Zuwachs der Verbindlichkeiten gegeniiber Gldubigern mit Wohnsitz
oder Sitzim Ausland kommt fiir die Berechnung der Mindestguthaben der Betrag
in Abzug, um den sich wihrend der gleichen Zeit die Auslandanlagen der Bank in
auslindischer Wahrung erhoht haben; den Auslandanlagen in auslindischer
Wihrung sind Auslandanlagen in Schweizerfranken gleichgestellt, wenn sie im
Ausland verwendet werden.

2 Fiir den nach Absatz 1 verbleibenden Zuwachs der Verbindlichkeiten ge-
geniiber Gliubigern mit Wohnsitz oder Sitz im Ausland kénnen die Mindestgut-
haben bis auf das Doppelte der in Artikel 164 genannten Ansitze erh6ht werden;
sie diirfen jedoch zusammen mit den in Abzug gebrachten Auslandanlagen 80
Prozent des Gesamtzuwachses der Verbindlichkeiten gegeniiber Gliubigern mit
Wohnsitz oder Sitz im Ausland nicht {ibersteigen.
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3 Als Verbindlichkeiten gegeniiber Glaubigern mit Wohnsitz oder Sitz im
Ausland gelten auch Verbindlichkeiten gegeniiber Gldubigern mit Wohnsitz oder
Sitz in der Schweiz, die zum Zwecke der Umgehung der Vorschriften iiber die
Mindestguthaben eingeschaltet werden.

41 Die Nationalbank kann Absatz 1 sinngemiss auch fiir die auf auslindische
Wihrung lautenden Verbindlichkeiten gegeniiber Gliubigern mit Wohnsitz oder
Sitzim Inland anwendbar erkldren.

Art.16f
1 Die Nationalbank setzt innerhalb des Rahmens von Artikel 164 und Arti-
kel 16 ¢ die massgebenden Sitze fiir die Berechnung der Mindestguthaben fest.
2 Diese Satze sind mindestens einmal halbjidhrlich im Verfahren geméss Arti-
kel 165 zu iiberpriifen.
Art.16g

1 Die Mindestguthaben werden jeden Monat neu berechnet.

 Die Nationalbank setzt die Frist fiir die Einzahlung der Mindestguthaben
fest.

Art. 164

1 Die Mindestguthaben sind bei der Nationalbank auf besonderen unver-
zinslichen Konten zu unterhalten.

¢ Die Banken konnen iiber die Mindestguthaben nicht verfiigen; die Natio-
nalbank kann jedoch im Einzelfall Ausnahmen bewilligen, wenn besondere Ver-
héltnisse es rechtfertigen.

Art. 164

1 Die Nationalbank erhebt von Banken, deren Mindestguthaben den vorge-
schriebenen Stand nicht erreichen, fur den fehlenden Betrag einen Sonderzins von
3 Prozent iiber dem jeweiligen Lombardsatz.

2 Gegen den Entscheid der Nationalbank ist die Verwaltungsgerichtsbe-
schwerde an das Bundesgericht gemiss dem Fiinften Titel des Bundesgesetzes
vom 16. Dezember 1943 uber die Organisation der Bundesrechtspflege zuléssig.

3 Rechtskriftige Entscheide der Nationalbank stehen vollstreckbaren Ge-
richtsurteilen im Sinne von Artikel 80 des Bundesgesetzes {iber Schuldbetreibung
und Konkurs gleich.

4. Kreditbegrenzung

Art. 16k

1 Lisst sich einer iibermissigen Kreditansweitung mit Mindestguthaben und
anderen Mitteln nicht begegnen, so kann die Nationalbank den Gesamtzuwachs
der Banken aninlindischen Krediten begrenzen.,
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2 Die Nationalbank kann von dieser Befugnis Gebrauch machen, wenn sich
das angestrebte Ziel nicht durch eine Vereinbarung mit den Banken erreichen
Idsst.

3 Der zuldssige Kreditzuwachs darf nicht niedriger sein als der prozentuale
Anstieg desrealen Sozialproduktes im vergangenen Jahr.

 Die Kreditbegrenzung darf nur fir eine beschrankte Zeitdauer von jeweils
héchstens zwei Jahren angeordnet werden.

5 Mindestens halbjahrlich sind die Kreditzuwachsraten geméss dem in Arti-
kel 16 b festgelegten Verfahren zu uberpriifen.

Art. 16/

1 Banken, die die Kreditzuwachsraten iiberschreiten, haben den Betrag der
Uberschreitung bei der Nationalbank auf ein Sonderkonto einzuzahlen, das bis
zum Ausgleich der Kreditiiberschreitung, mindestens wiahrend drei Monaten,
gebunden bleibt.

2 Die Nationalbank kann, wo besondere Verhiltnisse es rechtfertigen, auf
die Einzahlung verzichten.

8 Artikel 167 ist sinngemdss anwendbar.

Hier Uberwachung der Emissionstitigkeit (neu)
Art.16m

Wird der Kapitalmarkt itbermissig beansprucht und kénnen sich die fiir das
Emissionsgeschift massgebenden Organisationen der Banken iber eine den
Umstidnden entsprechende Beschrankung der 6ffentlichen Emission von Anlei-
hen nicht verstindigen, so kann die Nationalbank den zulidssigen Gesamtbetrag
fiir die in einem bestimmten Zeitraum offentlich aufzulegenden Anleihen festset-

Zen.
Art.19

1 PDer Gegenwert der im Umlauf befindlichen Noten soll vorhanden sein :

in Goldmiinzen und Goldbarren;

in Wechseln und Checks auf die Schweiz und das Ausland mit einer Ver-
fallzeit von hochstens drei Monaten sowie in Sichtguthaben auf das Ausland
(Art, 14, Ziffer 1 und 3);

in Schatzanweisungen und Schuldverschreibungen des Bundes und der Bun-
desbahnen, eidgendssischen Schuldbuchforderungen, Schuldverschreibungen
der Kantone, Pfandbriefen der schweizerischen Pfandbriefzentralen, Schuldver-
schreibungen der Kantonalbanken im Sinne des Bundesgesetzes iiber die Banken
und Sparkassen sowie in marktgingigen Schuldverschreibungen anderer schwei-
zerischer Banken mit einer Verfallzeit von hochstens zwei Jahren ;

in Forderungen in laufender Rechnung aus Belehnung:

a. von Wechseln, Schuldverschreibungen und Schuldbuchforderungen gemiss
den Vorschriften des Artikels 14, Ziffer 4;
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b. von Gold (Art. 14, Ziffer 4),

2 Die Golddeckung muss wenigstens 40 Prozent der im Umlauf befindlichen
Noten betragen.

3 Die Mindestgolddeckung ist im Inland aufzubewahren; wenn triftige
Griinde es rechtfertigen, kann der Bundesrat hievon voriibergehend Ausnahmen
bewilligen.

Art.24, Abs.3und 4

3 Die Nationalbank ist widhrend zwanzig Jahren, von der ersten Bekanntma-
chung des Riickrufes an gerechnet, verpflichtet, die zuriickgerufenen Noten zum
Nennwert umzutauschen, Macht der Einreicher glaubhaft, dass er ohne sein Ver-
schulden verhindert war, die Noten innerhalb dieser Frist vorzuweisen, so tauscht
die Nationalbank die Noten auch spater noch um, sofern sie ihr innert zwei Jah-
ren nach Wegfall des Hindernisses eingereicht werden,

4 Der Gegenwert der innert der Frist von zwanzig Jahren nicht zum Um-
tausch vorgewiesenen Noten fillt nach Abzug einer Riickstellung von 5 Prozent,
die der Nationalbank zum Umtausch nachtriglich eingereichter Noten verbleibt,
an den Schweizerischen Fonds fiir Hilfe bei nicht versicherbaren Elementarschi-

den,
Art. 48, Abs.3

3 Der Bankausschuss tritt nach Bedarf, in der Regel einmalim Monat zusam-
men. Zu giiltigen Verhandlungen ist die Anwesenheit der Mehrheit der Mitglie-
der erforderlich. Bei Gleichheit der Stimmen z&hlt diejenige des Vorsitzenden
doppelt.

Art.49, Abs.1

1 Dem Bankausschuss liegt die Vorberatung aller vom Bankrat zu behan-
delnden Geschiifte ob. Er wirkt begutachtend mit bei der Festsetzung der Min-
destguthaben und der Kreditzuwachsraten sowie des offiziellen Diskontsatzes
und des Zinsfusses fiir Darlehen.

Art. 52, Abs.1

1 Das Direktorium ist die oberste geschiftsleitende und ausfiithrende Be-
horde. Thm liegen, unter Vorbehalt der Bestimmungen der Artikel 43 und 49,
gemiss den Reglementen alle Vorrichtungen zur Verwirklichung der Aufgaben
und Zwecke der Nationalbank, insbesondere die Festsetzung von Mindestgutha-
ben und Kreditzuwachsraten gemiss Artikel 16 b, ob; ferner setzt es, nach Einho-
lung des Gutachtens des Bankausschusses und der Vernehmlassungen der Direk-
tionen der hauptsdchlichsten Zweiganstalten, den offiziellen Diskontsatz und
den Zinsfuss fiir Darlehen fest.

Art, 63, Ziffer 2, Buchstabe cP!# (neu)
2. Vom Bundesrat:

chs durch voriitbergehende Befreiung der Nationalbank von der Verpflich-
tung zur Aufbewahrung der Mindestgolddeckung im Inland (Art. 19, Abs. 3);
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Art.65a (neu)

1 Wer der Nationalbank in den Meldungen nach Artikel 16 ¢ oder in ergin-
zenden Auskiinften unwahre Angaben macht oder erhebliche Tatsachen ver-
schweigt oder dabel unwahre Belege iiber erhebliche Tatsachen vorlegt, wird,
wenn er vorsitzlich handelt, mit Gefdngnis bis zu sechs Monaten oder mit Busse
bis zu 50000 Franken bestraft; handelt der Tater fahrléssig, so ist die Strafe Busse
bis zu 30000 Franken.

2 Wer vorsitzlich oder fahrlissig die von der Nationalbank nach Art.16¢
verlangten Meldungen nicht einreicht, wird mit Busse bis zu 5000 Franken be-
straft.

3 Wird die Widerhandlungim Geschéftsbetrieb von einer juristischen Person,
einer Kollektiv- oder einer Kommanditgesellschaft oder einer Einzelfirma began-
gen, so finden die Strafbestimmungen auf diejenigen Personen Anwendung, die
fiir sie gehandelt haben oder hiitten handeln sollen. Falit nicht mehr als 2000
Franken in Betracht, so wird die juristische Person, die Kollektiv-oder Komman-
ditgesellschaft oder die Einzelfirma als solche bestraft und von einer Verfolgung
der nach dem ersten Satz strafbaren Person Umgang genommen.

4 Verfolgung und Beurteilung der Ubertretungen obliegen nach Massgabe
des Fiinften Teils des Bundesgesetzes vom 15.Juni 1934 iiber die Bundesstraf-
rechtspflege (Art.321ff.) dem Eidgendssischen Finanz- und Zolldepartement.

Art. 69, Abs. 1715 (neu)

1vis Das Bundesgericht beurteilt als Verwaltungsgericht Beschwerden gegen
Entscheide der Nationalbank iiber die Einforderung von Sonderzinsen geméss
Artikel 167 und Zahlungen gemiss Artikel 16/,

IL

Der Bundesrat bestimmt den Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes.

0260
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