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Botschaft ‘
iiber die Revision des Nationalbankgesetzes

vom 27. Februar 1978

Sehr geehrte Herren Prisidenten,
sehr geehrte Damen und Herren,

Wir unterbreiten Thnen mit der vorliegenden Botschaft den Entwurf zur Ande-
rung des Bundesgesetzes liber die Schweizerische Nationalbank vom 23. Dezem-
ber 1953 mit dem Antrag auf Zustimmung,.

Wir beantragen Thnen ferner, folgende Motionen und Postulate abzuschreiben.

1972 M 10961 Instrumentarium der Nationalbank
(S.15.3.72, Broger; N4.10.72)
1972 M 10965 Notenbank-Instrumentarium
‘ (N28.4.72, Stich/Wyss; S5.10.72)
1977 P 77.332 Schweizerische Nationalbank
(N 22. 6. 77, Schmid-St. Gallen)

Wir versichern Sie, sehr geehrte Herren Prisidenten, sehr geehrte Damen und
Herren, unserer vollkommenen Hochachtung.

27. Februar 1978 Im Namen des Schweizerischen Bundesrates

Der Bundesprésident: Ritschard
Der Bundeskanzle'r: Huber

1978-99 37 Bundesblatr. 130.Jahrg. Bd.1 769



Ubersicht

Nach Artikel 39 BV hat die Schweizerische Nationalbank zur Hauptaufgabe, den
Geldumlauf des Landes zu regeln, den Zahlungsverkehr zu erleichtern und im Rah-
men der Bundesgesetzgebung eine den Gesamtinteressen des Landes dienende Kre-
dit- und Wihrungspolitik zu fiihren. Die dem Noteninstitut im ordentlichen Recht
zur Verfiigung stehenden Mittel (Diskont- und Lombardpolitik, An- und Verkauf
von Gold und Devisen) sind auf friihere Verhdltnisse zugeschnitten und fiir die Erfiil-
lung der ihr durch Verfassung und Gesetz gestellten Aufgaben unzureichend. In den
letzten fiinfzehn Jahren hat sich dreimal die Notwendigkeit ergeben, das Notenbank-
instrumentarium durch dringliche Bundesbeschliisse zu erweitern. Sowohl anliisslich
der Teuerungsphase anfangs der sechziger Juhre als auch zu Beginn des gegenwdrti-
gen Jahrzehnts haben Volk und Stdnde, wenn auch nicht ohne Opposition, aber
immer mit iiberzeugenden Mehrheiten einer solchen Erweiterung zugestimmt. Ge-
genwdrtig gelten notrechtliche Beschliisse iiber die Kreditpolitik und iiber den Schutz
der Wihrung.

Soweit einem Ausbau des notenbankpolitischen Instrumentariums Gegnerschaft er-
wachsen ist, war sie teilweise in verfassungsrechilichen Bedenken begriindet. Der
von uns beantragte und von den eidgendssischen Rdten beschlossene sowie von Volk
und Stinden gutgeheissene Konjunkturartikel der Bundesverfassung (Art. 3]auinguies
BV ) ermdchtigt den Bund nunmehr, bei Massnahmen auf dem Gebiete des Geld- und
Kreditwesens nitigenfalls von der Handels- und Gewerbefreiheit abzuweichen.
Damit ist die Uberfiihrung der Notrechtsmassnahmen in das Nationalbankgesetz
verfassungsrechilich gedeckt.

Soweit eingewendet wird, unier dem Regime freier Wechselkurse, wie es seit an-
Sfangs 1973 weltweit praktiziert wird, seien zusitzliche Vorkehren nicht mehr nétig,
weil die Geldmenge durch das Noteninstitut weitgehend autonom gesteuert werden
kdnne, ist daran zu erinnern, dass die schweizerische Wirtschaftspolitik notwendi-
gerweise neben der — vorrangigen — Geldwertstabilitdt auch wechselkurs-, zins- und
beschiftigungspolitischen Uberlegungen Rechnung zu tragen hat. Eine ausschliess-
lich geldmengenmdssig orientierte Notenbankpolitik miisste in einer offenen, mit
dem Ausland eng verflochtenen Wirtschaft Folgen zeitigen, die unerwiinscht, ja un-
tragbar wéiren. Wir sind daher der Ansicht, dass die auf Notrecht beruhende Erwei-
terung der monetiren Wirkungsmoglichkeiten als Teil eines konjunkturpolitischen
Gesamtkonzepts — wofiir der neue Konjunkturartikel der’ Bundesverfassung den Rah-
men, u. a. auch fiir allfillige weitergehende Massnahmen, schaffen wird — im ordent-
lichen Recht zu verankern sei.

Der Entwurf sieht in diesem Sinne folgende hauptsichliche Revisionspunkte vor:

Das Instrument der Mindestreserven erlaubt, zusammen mit andern Vorkehren, die
Anpassung der Geldmenge an die Bediirfnisse einer ausgeglichenen konjunkturellen
Entwicklung, indem die Liguidiiit der Banken und damit ihre Moglichkeit, Buch~
geld zu schaffen, beeinflusst wird. Die Vorlage sieht als klassisches Instrument einer
modernen Notenbankpolitik Mindestreserven auf den Passiven der Banken vor.-Von
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der Kreditbegrenzung oder deren Ersatz durch Mindestreserven auf dem Zuwachs
der inlindischen Kredite der Banken wurde Abstand genommen, weil sie, lingere
Zeit angewandt, wettbewerbsverzerrend wirken kann. In den Vernehmlassungen ist
sie fast einmiitig abgelehnt worden. Zur wirksamen Geldmengenkontrolle dringt
sich auch eine Erweiterung der Kompetenzen der Notenbank fiir Operationen am
offenen Markt, inshesondere die Ausgabe und der Riickkauf von eigenen verzins-
lichen Schuldverschreibungen mit kurzer Laufzeit auf. Die Emissionskontrolle dient
dem Zweck, einer Uberbelustung des Geld- und Kapitalmarktes und einem damit
verbundenen iibermdssigen Zinsanstieg zu wehren. Es handelr sich hiebei um eine
bewdhrte Einrichtung der Zins- und Kapitalmarkipolitik.

Bei Anlass der Revision soll der durch Volk und Stinde wiederholt — néimlich in den
Jahren 1972 und 1975 — genehmigte Bundesbeschluss iiber den Schutz der Wihrung
in das Nationalbankgesetz integriert werden. Bundesrat und Notenbank werden
damit weiterhin in die Lage versetzt, den iitbermdssigen Zufluss auslindischer Gelder
abzuwehren und ein entsprechendes Dispositiv zu beschliessen.

Mir der Vorlage sind keine Delegationsprobleme verbunden, da Inhalt und Umfang
der zu treffenden Massnalunen im Gesetz umschrieben und die Tragweite der Kom-
petenzen eindeutig und einwandfrei festgelegt sind. Soweit Entscheide von weseni-
licher konjunkturpolitischer Bedeutung zu treffen sind, arbeitet die Nationalbank
mit dem Bundesrat zusammen. Fiir ausserordentliche Massnahmen gegen den Zu-
Sluss auslindischer Gelder und fiir die Anordnung der Emissionskontrolle ist der
Bundesrat zustindig.

Bei der Vorlage handelt es sich um eine Teilrevision des Nuationalbankgesetzes. Der
primdre Zweck geht dahin, die Fithrung der Stabilititspolitik im monetéren Bereich
als Daueraufgabe sicherzustellen. Sekunddr werden eine Reihe von Bestimmungen
von untergeordneter Bedeutung, deren Anderung jedoch dringlich erscheint, in die
Revision einbezogen.
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Botschaft

1 Geld- und Kreditwesen im Rahmen der Volkswirtschaft

In der modernen arbeitsteiligen Wirtschaft kommt dem Geld eine zentrale Auf-
gabe zu. Als Zahlungsmittel vereinfacht es den Tausch von Giitern und Dienstlei-
stungen. Sowohl die private Wirtschaft als auch der Staat sind in hohem Masse
vom Funktionieren des Geldumlaufes abhingig. Der Einfluss des Geldes auf Pro-
duktion, Beschiftigung, Einkommen und Preise ist unbestritten. Unterschiede be-
stehen nur in der Erklarung der Art und Weise, wie das Geld die wirtschaftlichen
Vorginge beeinflusst. ‘

Eng verkniipft mit der Funktion als Zahlungsmittel ist dic Aufgabe des Geldes als
Wertaufbewahrungsmittel und als Wertausdrucksmittel. Diese beiden Funktionen
zeigen, dass der Geldwert iiber lange Zeit moglichst stabil gehalten werden muss,
um den Anforderungen nach einer festen Bezugsgrosse und Sicherung der Erspar-
nisse zu entsprechen.

Der Geldstrom ist das Spiegelbild der Kdufe von Giitern und Dienstleistungen
sowie der Vermogensbildung. Je schneller das Geld umgesetzt wird, desto mehr
Giiter oder Dienstleistungen kénnen im selben Zeitraum mit der gleichen Geld-
menge gekauft werden. Die Umlaufgeschwindigkeit — d.h. das Verhiltnis von
Volkseinkommen zur Geldmenge — héngt von verschiedenen Faktoren ab. Sie
wird wesentlich von Erwartungen iiber Wirtschafts- und Preisentwicklungen be-
einflusst und entzieht sich einer unmittelbaren Steuerung. Sie hat sich aber bisher
im Zeitablauf bemerkenswert stetig entwickelt.

Die Geldmenge bestimmt somit im wesentlichen die Grésse des nominalen Volks-
einkommens. Wihrend frither in der nur wenig entwickelten Volkswirtschaft das
Geld gleichbedeutend war mit den vom Staat unter seiner Miinzhoheit geprigten
Miinzen, gibt es heute auch andere wichtigere Geldformen. Geblieben ist die Ein-
sicht, dass die Schaffung von Geld nicht beliebig Privaten iiberlassen werden
kann, sondern einer behordlichen Kontrolle unterstellt werden muss.

Die gebrduchlichste Definition der Geldmenge zihlt jene Aktiva zur Geldmenge,
die in einer Wirtschaft als allgemein anerkannte Zahlungsmittel zirkulieren. In
der Schweiz sind dies Miinzen, Banknoten und Sichteinlagen bei Banken und
beim Postcheck, iiber die der Einleger jederzeit durch Check oder Uberweisung
fiir Zahlungszwecke verfiigen kann. Die so zusammengesetzte Geldmenge wird
im allgemeinen als Geldmenge im engern Sinn bezeichnet.

Umstritten ist, ob Zeiteinlagen (Spargelder, Kassaobligationen, Termindepositen)
ebenfalls zur Geldmenge gerechnet werden sollen. Vielfach wird die Ansicht ver-
treten, dass Zeiteinlagen zuerst in Zahlungsmittel umgewandelt werden miissen,
bevor sie fiir Zahlungszwecke verwendet werden kénnen und somit nicht Geld im
engern Sinn darstellen. Dem steht die Meinung gegeniiber, dass mit Termindepo-
siten ebenfalls Nachfrage befriedigt werden kann und sie daher ebenfalls Zah-
lungszwecken dienen. Zeiteinlagen werden grosstenteils voriibergehend zum Aus-

D Vgl. Revision der Geldmengenstatistik, Beilage zum Monatsbericht der Schweizeri-
schen Nationalbank, Heft Nr. 8, August 1975.
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gleich von Einnahmen und Ausgaben der privaten Haushalte, Unternehmungen
sowie Sozialversicherungskassen und Pensionsfonds gehalten. Wo die Grenze
zwischen Geld und Anlagen (Nicht-Geld) gezogen werden soll, Idsst sich nicht a
priori festlegen. Die Definition des Geldes muss:immer im Zusammenhang mit
der wirtschaftspolitischen Problemstellung gesehen werden.

Weil Geld die Volkswirtschaft nachhaltig beeinflusst, konzentriert sich die Geld-
politik auf die Kontrolle der Geldmenge. Deren optimale Hohe héingt weitgehend
von der angestrebten Wirtschaftsentwicklung ab. Fiir die Kontrolle der Geld-
menge ist es wichtig zu wissen, wie Geld entsteht. Zur Beantwortung dieser Frage
ist die Unterteilung der Geldmenge in Notenbankgeld einerseits und Buchgeld
anderseits (Einlagen bei Geschiftsbanken und beim Postcheck) zweckmaéssig.
Vernachlissigt wird das Miinzgeld, da diesem umfangmissig keine grosse Bedeu-
tung mehr zukommt.

Notenbankgeld, auch monetéire Basis genannt, besteht aus Banknoten und Sicht-
guthaben bei der Nationalbank und kann beispielsweise auf folgende Arten ent-
stehen: )

- Kauf von auslédndischen Devisen und Gold durch die Nationalbank (Bis heute
ist praktisch die gesamte Erhéhung der Notenbankgeldmenge auf diese Art
vorgenommen worden.);

— Kauf von Wertpapieren durch die Nationalbank (sogenannte Offenmarkt-
kéufe);

— Gewihrung von Diskont- und Lombardkrediten an Banken (evtl. auch an
Nichtbanken); :

— Gewihrung von anderen Krediten (z B. Swapkrediten);

— Staatsverschuldung bei der Notenbank.

Diese Operationen kénnen umgekehrt zur Reduktion der Notenbankgeldmenge
beniitzt werden.

Grundsétzlich entsteht Notenbankgeld dadurch, dass die Notenbank Forderun-
gen erwirbt, sei es gegenlber dem Ausland (Devisen) oder gegeniiber dem Staat
(z. B. Bundesanleihen) und gegeniiber den Banken oder den Nicht-Banken gegen

Forderungen auf sich selbst (Banknoten oder Giroguthaben bei der National-
bank).

Auf dhnliche Weise entsteht bei den Geschiftsbanken Buchgeld, was durch zwei
Beispiele verdeutlicht werden soll:

~ Die Bank gewihrt einen Kredit. Der Kreditnehmer lisst sich den Betrag auf
seinem Sichtkonto gutschreiben.
Oder:

— Eine Bank erwirbt ein Haus und schreibt dem Verkiufer den Gegenwert des
“Hauses auf einem Sichtkonto gut.

Der Hausverkdufer und der Kreditnehmer konnen ihr Guthaben bei der Bank
mit Hilfe von Checks oder Uberweisungen zu:Zahlungszwecken verwenden.
Sowohl die Gutschrift im ersten als auch im zweiten Beispiel ist eine Erhéhung
der Buchgeldmenge. Wire der Prozess mit der Gutschrift auf den Depositenkon-
ten abgeschlossen, so miisste aus den beiden. Beispielen geschlossen werden, dass
die Banken beliebig viel Kredit gewdhren oder simtliche Hauser kaufen bzw. un-
endlich viel Buchgeld schaffen kdnnen. In Wirklichkeit sind aber den Banken bei
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ihrer Geldschopfung Grenzen gesetzt; zum einen, weil die Banken vom Gesetzge-
ber verpflichtet werden, eine bestimmte Liquiditit zu halten; zum andern, weil
jene freiwillige betriebliche Reserven dufnen. Wesentliche Teile dieser liquiden
Mittel werden in Form von Notenbankgeld gehalten. In Lindern mit Mindestre-
servevorschriften sind die Banken gehalten, einen bestimmten Teil ihrer Einlagen
bei der Notenbank zu deponieren. Die Mindestreserven werden nicht zur moneti-
ren Basis (Notenbankgeld) gerechnet. Indem die Notenbank die Notenbankgeld-
menge und die zu haltenden Pflichtreserven festsetzt, wird der Schaffung von
Buchgeld durch die Banken eine obere Grenze gesetzt.

Eine weitere Schranke fiir die Schaffung von Buchgeld ergibt sich aus der Tatsa-
che, dass ein Teil der Besitzer von Sichtdepositen ihre Guthaben bar, d.h. in
Form von Banknoten, abhebt. Anders ausgedriickt, bei gegebener Notenbank-
geldmenge, Liquidititsvorschrift, freiwilliger Zusatzliquiditit und bestimmten
Mindestreserven fiihrt eine vermehrte Nachfrage des Publikums nach Noten zu
einer Abnahme der Notenbankgeldmenge bei den Banken. Je kleiner die effektiv
bei den Banken vorhandene Notenbankgeldmenge oder Uberschussreserve wird,
umso geringer ist das Geldschopfungspotential der Banken. Die Aufteilung der
jeweiligen Differenz zwischen der gesamten Notenbankgeldmenge und den von
den Banken zu haltenden gesetzlichen Liquiditétsreserven an Notenbankgeld auf
die cinzelnen Banken und das Publikum erfolgt iiber den’ Geldmarkt. Eine ent-
scheidende Bedeutung bei der Aufteilung kommt den Zinssdtzen zu.

Das Geldschopfungspotential der Banken hingt also ab von der Gesamt-Noten-
bankgeldmenge, von der gesetzlichen und freiwilligen Liquiditit der Banken, von
den geforderten Mindestreserven und vom Umfang des in den Hénden des Nicht-
banken-Sektors befindlichen Notenbankgeldes. Die effektiv realisierte Buchgeld-
schopfung des Bankensystems schwankt indessen im Zeitablauf und wird auch
wesentlich von der Bereitschaft der Banken, Forderungen zu erwerben bzw. Kre-
dite zu gewihren, und der Nachfrage des Nichtbanken-Sektors nach Krediten
und nach Buchgeld (Sichtdepositen) bestimmt. Die Nachfrage des Nichtbanken-
Sektors nach Krediten und nach Sichtdepositen ihrerseits wird primér von der
allgemeinen Wirtschaftslage und sekundér von den sich am Kreditmarkt bilden-
den Zinsstzen beeinflusst.

Die Vergangenheit hat gezeigt, dass die Banken von ihrem Geldschépfungspoten-
tial je nach Wirtschaftslage unterschiedlich Gebrauch machten. Gesamthaft gese-
hen hat das Buch- oder Giralgeld im Laufe der letzten fiinfundzwanzig Jahre im
Vergleich zum Bargeld immer grossere Bedeutung erlangt.

Die Ausweitung der Kreditgewahrung seit 1952 trug bei zum beispiellosen Wirt-
schaftswachstum in diesem Zeitabschnitt. Sie zeitigte wegen der entsprechenden
Vergrosserung der gesamten Geldmenge aber auch Auswirkungen auf die Ge-
samtnachfrage, Produktion, Beschiftigung und Preise. Es ist heute unbestritten,
dass Geldmengendnderungen kurzfristig das reale Wirtschaftswachstum und
damit die Beschiftigung beeinflussen konnen. Eine im Vergleich zur realen
Sozialproduktzunahme und zum Wachstumspotential der Wirtschaft iiberdurch-
schnittliche Geldmengenausweitung schligt erst mit einer gewissen Verzdgerung
auf die Preisentwicklung durch. Die Dauer der Verzégerung ist kontrovers. Es
steht aber ausser Zweifel, dass die Kontrolle des Geldmengenwachstums eine not-
wendige Voraussetzung fiir ein langerfristig stabiles Preisniveau und eine unum-
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gingliche Voraussetzung fiir- einwandfrei funktionierende Geld- und Kapital-
mirkte ist. Nur wenn die Kaufkraft des Geldes aufrecht erhalten werden kann,
wird das Geld in einer Volkswirtschaft seine Funktion als Tauschmittel, als Wert-
ausdrucksmittel und Wertaufbewahrungsmittel hinreichend erfiillen.

2 * Aufgaben der Notenbank im Wandel der Zeit
21 Urspriinglicher Auftrag ‘

Seit ihrer Griindung im Jahre 1905 bestand die Hauptaufgabe der Schweizeri-
schen Nationalbank darin, den Geldumlauf zu regulieren und den Zahlungsver-
kehr zu erleichtern. Im Laufe der Zeit wurde dieser Auftrag des Gesetzgebers den
verdnderten Bedingungen angepasst. Gemiss Artikel 39 der Bundesverfassung in
der Fassung von 1952 hat die Schweizerische Nationalbank eine den Gesamtin-
teressen' des Landes dienende Kredit- und Wihrungspolitik zu fiihren. Damit
wurden Funktionen bestétigt und gleichzeitig verstirkt, die die Notenbank schon
frither ausgeiibt hatte und die mit der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung an Be-
deutung zugenommen haben.

Das gilt namentlich fiir die Regelung des Geldumlaufes. Vor dem Ersten Welt-
krieg setzte sich der Geldumlauf zur Hauptsache aus Edelmetallmiinzen und in
Gold einlosbaren Banknoten zusammen. Die Notenbank hatte "dariiber zu
wachen, dass der Notenumlauf in einem bestlmmten Verhéltnis zu ihrem Goldbe-
stand blleb Der die Golddeckung iiberschreitende Betrag an zirkulierenden
Noten musste — und muss auch heute — durch erstklaSSIge kurzfristige Forderun-
gen, vor allem Wechsel und Devisen, gedeckt sein. Durch ‘Verinderungen des
Diskont- und Lombardsatzes konnte die Nationalbank sowohl den Umfang der
Wechseleinreichung als auth den Zu- oder Abfluss von Gold und Devisen iiber
die Grenze und damit letztlich den Notenumlauf'beeinflussen. Bezugsgrosse fiir
die Diskont- und Lombardpolitik war vor allem die Bewegung der Wihrungsre-
serven, in der sich die Zahlungsbilanzentwicklung widerspiegelte. Ein Uberschuss
der Zahlungsbilanz, der sich in einer Erhohung der Golddeckung niederschlug,
gab das Signal fiir eine Lockerung der Kreditpolitik bzw. eine Diskontsenkung;
nahm die Golddeckung ab, so musste der Diskontsatz erhtht werden.

Das geldpolitische Ziel und die Instrumente dnderten auch nicht, als die Goldein-
16sungspflicht voriibergehend vom Ausbruch des Ersten Weltkrieges an bis 1930
aufgehoben wurde. Vielmehr war es nun Sache dér Notenbank, durch autonome
Goldkiufe und -verkiufe die Zahlungsbilanz auszugleichen und den Wechselkurs
auf der Goldparitdt zu halten, eine Aufgabe, die durch die ausbrechende Welt-
wirtschaftskrise, die teilweise hektischen Kapitalzu- und -abfliisse, die Abwertung
von 1936 und die zwischen Binnen- und Exportwirtschaft stark d1verg1erenden
Geld- und Kreditbediirfnisse erschwert wurde.

22 Ungeniigende Anpassung des Notenbankinstrumentariums an die
Entwicklung der Geldwirtschaft

Mit zunehmender Ausweitung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs in den letzten
Jahrzehnten — namentlich nach Uberwindung der Kgisen- und Krlegszelt — hat
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sich die Zusammensetzung der Geldmenge wesentlich verdndert. Der Bestand an
Miinzen und Noten wird heute vom Buchgeld in Form von chhtemlagen bei
Banken und beim Postcheck weit iibertroffen.

Von besonderer Bedeutung fiir die schweizerische Notenbankpolitik sind die Pro-
bleme, die sich aus der engen wirtschaftlichen Verflechtung mit dem Ausland er-
geben. Die Entwicklung des Notenbankgeldes und damit der Kassenliquiditit der
Banken hing in der Schweiz im wesentlichen davon ab, in welchem Umfange die
Notenbank Devisen ankaufen oder verkaufen musste. Demgegeniiber spielte die
Schaffung von Notenbankgeld durch Diskontierung und Lombardierung von in-
landischen Wechseln und Schuldverschreibungen nur eine geringe Rolle.

Die erheblichen Uberschiisse in der Ertragsbilanz und die wachsende Bedeutung
der Schweiz als Drehscheibe internationaler Kapitalbewegungen haben dazu ge-
fithrt, dass unser Land in den Jahren seit Ende des Zweiten Weltkrieges zu einem
wichtigen internationalen Finanzplatz herangewachsen ist. Die monetire Ver-
flechtung mit dem Ausland hat sich nach der Einfithrung der Konvertibilitit der
Wahrungen fiihrender Industrieldnder im Jahre 1958 und seit dem Entstehen
eines europdischen Geldmarktes verstirkt. Die schweizerischen Unternehmen
hatten nun die Méglichkeit, iiberschiissige Gelder zinsbringend im Ausland anzu-
legen. Unter dem System fester Wechselkurse gingen sie dabei praktisch kein
Wechselkursrisiko ein. Zeichnete sich im Inland ein wirtschaftlicher Aufschwung
ab, so konnten diese Gelder repatriiert werden. Dies fiithrte in der Vergangenheit
immer wieder dazu, dass der Uberhitzung der Wirtschaft durch iiberméssige und
daher inflatorische Aufblahung der Geldmenge Vorschub geleistet wurde.

Das geltende Instrumentarium der Schweizerischen Nationalbank tragt den ver-
anderten Verhiltnissen in keiner Weise mehr Rechnung. Die Revision des Natio-
nalbankgesetzes von 1953 erschépfte sich darin, die Moglichkeiten fiir die Offen-
marktpolitik etwas zu erweitern, indem die Notenbank damals erméichtigt wurde,
Schuldverschreibungen des Bundes sowie bestimmte andere Obligationen mit
einer Verfallzeit von hochstens zwei Jahren in die Notendeckung einzubeziehen.
Die praktische Bedeutung dieser Bestimmung blieb aber gering, weil die konjunk-
turpolitisch viel dringendere Abschdpfung von iiberschiissiger Bankenliquiditét
mangels geeigneter Offenmarktpapiere unterbleiben musste. Entgegen den Vor-
stellungen des damaligen Chefs des Finanz- und Zolldepartementes hat das
Direktorium der Schweizerischen Nationalbank mehrheitlich die Einfithrung von
Mindestreserven abgelehnt. Das Gesetz von 1953 hat entsprechend der damals
vorherrschenden Lehrmeinung nur einen halben Schritt in Richtung einer wirksa-
men Geldmengenkontrolle getan.

Das Ungeniigen der notenbankpolitischen Instrumente veranlasste einerseits die
Nationalbank, immer wieder freiwillige Vereinbarungen mit den Banken zur
Losung der geld- und kreditpolitischen Probleme abzuschliessen. Anderseits
sahen sich die Behdrden gezwungen, mit Notrecht zu operieren.

Der Bundesrat hat bereits in seiner Botschaft zu den dringlichen Massnahmen auf
dem Gebiete des Geld- und Kapitalmarktes und des Kreditwesens von 19641

b Botschaft vom 24. Januar 1964 iiber Massnahmen auf dem Gebiete des Geld- und
Kapitalmarktes und des Kreditwesens sowie iiber konjunkturpolitische Massnahmen
auf dem Gebiete der Bauwirtschaft (BBl 1964 T 181 {f.).
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dargelegt, dass das Gentlemen’s Agreement, welches 1960 zwischen Nationalbank
und den Schweizer Banken zur Einddmmung des Kapitalzustromes aus dem Aus-
. land abgeschlossen worden war, sowie die Vercinbarung von 1962 iiber die frei-
willige Begrenzung des Kreditzuwachses nicht geniigten, um die inflationdr wir-
kende Geldmengenerhthung rechtzeitig unter Kontrolle zu bringen.

Im Kreditbeschluss von 1964 kamen erstmals jene Instrumente zum Einsatz, wel-
che fortan die Geldpolitik der Notenbank unter dem Regime fixer Wechselkurse
weitgehend préigten: Kreditbegrenzung, Emissionskontrolle, Verzinsungsverbot
fiir ausldndische Gelder und Verbot ihrer Anlage in inldndischen Wertpapieren,
sowie Abschopfung des Zuwachses an Schweizerfrankenguthaben von Ausldn-
dern durch die Erhebung von Mindestguthaben.

Auch in seiner Botschaft von 1968 betreffend die Revision des Nationalbankge-
setzesD und spiter in der Botschaft vom Dezember 1972 fiir einen neuen Kredit-
beschluss2 sowie in der Botschaft zum Konjunkturartikel® hat der Bundesrat,
darauf hingewiesen, dass fiir Verhiitung und Bekdmpfung sowohl der ‘Teuerung
als auch der Arbeitslosigkeit entsprechende Eingriffsmdglichkeiten auf moneté-
rem Gebiet geschaffen werden sollten. Die Revision des Nationalbankgesetzes,
die neben der Verbreiterung der offenmarktpolitischen Befugnisse der National-
bank neu Kompetenzen zur Einforderung von Mindestguthaben auf dem Zu-
wachs der Verbindlichkeiten der Banken, zur zeitlich begrenzten Beschrankung
des Zuwachses der von den Banken gewidhrten inldndischen Kredite sowie zur
Einflussnahme auf das Emissionsvolumen vorsah, kam nicht zustande. Statt des-
sen wurde im September 1969 eine Rahmenvereinbarung zwischen der National-
bank und den Schweizer Banken tiber Mindestguthaben und zuléssige Kreditaus-
weitung abgeschlossen.

Ausgerechnet in einer Zeit mit aufeinanderfolgenden Wihrungskrisen und enor-
men internationalen Kapitalbewegungen im Amnschluss an die Aufhebung der
Goldeinlésung des Dollars sowie steigender Inflation im Ausland und Inland
hatte die Nationalbank den Kampf gegen die libermissige Geldmengenauswei-
tung ohne ausreichende Abwehrmassnahmen aufzunehmen. Die Bewegungsfrei-
heit der Nationalbank war {iberdies wegen der Verteidigung der fixen Wechsel-
kurse eingeschrinkt. Die freiwillige Kreditbegrenzung lief am 31. Juli 1972 aus
und konnte nicht mehr erneuert werden. Die auf der Basis der Vereinbarung zu-
gestandene Einforderung von Mindestguthaben auf dem Zuwachs der Bankver-
bindlichkeiten geniigte in dieser Situation nicht, um die Kapitalzufliisse sowie die
Repatriierungen der Schweizer Banken und Unternehmungen zu sterilisieren und
dadurch die Geldschopfung des Bankensystems nachhaltig zu verringern. Einmal
mehr mit Riickgriff auf Notrecht wurde am 20. Dezember 1972 der Bundesbe-
schluss tiber Massnahmen auf dem Gebiete des Kreditwesens (AS 1972 3068) er-
lassen, welcher der Nationalbank die Kompetenz zur Einforderung von Mindest-
reserven auf dem Bestand und dem Zuwachs der Passiven der Banken, zur Be-

) Botschaft vom 24. Juni 1968 betreffend die Revision des Nationalbankgesetzes (BBI
1968 1I 253 ff.).

2 Botschaft vom 4. Dezember 1972 iiber zusitzliche Massnahmen zur Démpfung der
Uberkonjunktur (BBl 1972 11 1541 ff.). N

3 Botschaft vom 10. Januar 1973 betreffend Anderung der Artikel 31quinquies und 32
Abs. 1 der Bundesverfassung (Konjunkturpolitik) (BBL 1973 I 117 ff.).
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grenzung des Kreditzuwachses und zur Emissionskontrolle tibertrug. Zu spit ein-
gesetzt und mit der Hypothek des vom Zusammenbruch der Weltwdhrungsord-
nung tiberrollten Fixkurssystems belastet, konnten die Massnahmen nur noch in
begrenztem Umfang zur rechtzeitigen Bremsung der Geldmengenexpansion und
Diampfung der inflationdren Erwartungen beitragen.

23 Monetiire Basis und Geldmenge im geldpolitischen Konzept der
Notenbank

Eine Betrachtung der Geldmengenentwicklung in den vier letzten Konjunkturzy-
klen (1950-1953, 1954-1958,.1959-1967 und 1968-1975) zeigt, dass die durch-
schnittlichen jdhrlichen Wachstumsraten der Geldmenge und der Inflation von
Zyklus zu Zyklus zugenommen haben. Ein Anstieg der durchschnittlichen
Wachstumssitze des realen Bruttosozialproduktes dagegen blieb aus (vgl. Tab. 1
und 2 sowie Abbildung).

778



Monetire Indikatoren 1950-1976

(Jahresdurchschnitte in Millionen Franken) .

Tabelle 1
Jahr Monetire Basis Bereinigte Geldmenge M,
' monetire Basis

1950 .. ..o 6024 5901, 10299
1951 ..o 5979 5787 10 577
1952 .o 6057 5816 10 798
1953 o 6482 6263 10 260
1954 ... ... ool 6551 6 406 11550
1955 o 6738 6586 11783
1956 ... .. o ool 7156 6974 12294
1957 oo 7 508 7326 12749
1958 . o 8338 8218 13188
1959 8554 8455 14499
1960 ... 8 450 8367 15553
1961 ..ot 9215 9123 17834
1962 ..o 9752 - 9601 19 695
1963 .o 10 444 10 240 21190
1964 ... ool 11142 10 984 22433
1965 ... .ol 11825 11 488 23442
1966 ...l 12 088 11747 24064
1967 .o 12915 12 637 24787
1968 oo 14 536 13 885 27 146
1969 ... 15527 14 459 28 610
1970 .o 16 590 15308 30028 -
1971 oo 20239 19 601 34984
1972 .o 22 803 21 606 41 088
1973 .o 22 522 20 808 42014
1974 ... o 0o 24096 20951 42 063
1975 o 25 406 22 868 43 861
1976 ... ool 26 361 22 843 47234




Bruttosozialprodukt, Geldmenge und Inflation 1950-1976
(Jahresdurchschnittliche Wachstumsraten in Prozent)

Tabelle 2
Jahr Geldmenge M, Bruttosozial- Inllation
produkt real
1950 ... ..o - 72 -1,8
1951 .o 2,7 8,1 4,8
1952 i, 2,1 0,8 2,0
1953 . 4,2 4,5 -0,7
1954 ... . 2,6 5,6 0,7
1955 o 2,0 53 0,9
1956 . o cvvii L, 43 6,0 1,5
1957 oo 3,7 2,9 1,5
1958 .o 34 -1,8 1,8
1959 ... e 9,9 7,2 -0,7
1960 ... 7.3 5.8 1,4
1961 ..o 14,6 7.4 1,9
1962 . oo 10,4 5,0 43
1963 ..o 7,6 4,6 3,5
1964 .. .o 5,9 5,0 3,1
1965 .. .o 4,5 3,8 34
1966 .. oot 2,7 2,5 4,7
1967 . oo 3,0 1,6 3,6
1968 .o 9,5 4,2 2,4
1969 ...l 54 5,5 2,5
1970 . ..o 5,0 6,0 3,6
1971 .o 16,5 3,9 6,6
1972 0o 17,5 3,2 6,7
1973 oo 2,3 32 8,7
1974 .. oo 0,1 2,0 9.8
1975 0 44 ~7,6 6,7
1976 .o 7,7 0,5 1,3
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Bruttosozialprodukt, Geldmenge und Inflation 1950-1976
Jahrliche Wachstumsraten in Prozenten

Abbildung
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Die Geldmenge war bis zur Aufthebung der festen Wechselkurse weitgehend von
der Entwicklung der Zahlungsbilanz bestimmt. So geht im Zeitraum 1950-1974
etwas weniger als die Halfte der ErhShung der Notenbankgeldmenge auf Ertrags-
bilanziiberschiisse zuriick. Rund die Hilfte der Zunahime ist das Resultat von
Uberschiissen in der Kapitalverkehrsbilanz. Diese Entwicklung kam zustande,
obwohl die Nationalbank wihrend mehrerer Jahre durch gezielte Massnahmen
den. Kapitalzufluss zu stoppen versuchte. Weil dessen Neutralisierung nicht voll-
stdndig gelang, wurde zusitzlich mit Hilfe der Kreditbegrenzung versucht, die
Entwicklung auf dem Geld- und Kapitalmarkt unter Kontrolle zu halten. Mit
dieser Politik konnte die Inflation bis Ende der sechziger Jahre einigermassen in
Schranken gehalten werden. Als im Anschluss an die verschiedenen Pfund- und
Dollarkrisen sowie die Aufhebung der Goldeinlésepflicht des Dollars im August
1971 riesige Kapitalien in die Schweiz stromten, ging die Kontrolle tiber die Ent-
wicklung der Geldmenge vollstindig verloren. Explosionsartig wuchs die Geld-
menge in den Jahiren 1971 und 1972. Sie nahm von Ende 1970 bis Ende 1971 um
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6 Milliarden Franken oder 21,2 Prozent zu. Anfangs 1972 betrug die Jahreszu-
wachsrate weiterhin tiber 20 Prozent. Erst gegen Ende 1972 beruhigte sich die
Situation. Die negativen Auswirkungen dieser {iberdimensionierten Geldmengen-
expansion blieben nicht aus. Eine starke Beschleunigung der Inflation liess sich
nicht mehr vermeiden. 1973 und 1974 erreichten die Inflationsraten, gemessen am
Konsumentenpreisindex, die Rekordhéhe von {iber 10 Prozent.

Seit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen konnte die Geldmengenexpansion
und damit auch die Inflation allméhlich wieder unter Kontrolle gebracht werden.
Am 23. Januar 1973 wurden die festen Wechselkurse aufgehoben. Damit war die
wichtigste Voraussetzung fiir eine wirksame Inflationsbekdmpfung geschaffen.
Eine Aufrechterhaltung der festen Wechselkurse hitte nur unter Inkaufnahme
weiterer Interventionen durch die Nationalbank am Devisenmarkt erfolgen kén-
nen. Die damit verbundene Erhohung der monetiren Basis bzw. Notenbankgeld-
menge hitte jedoch die Bemithungen zur Inflationsbekdmpfung durchkreuzt.

In der ersten Phase nach der Einfithrung der flexiblen Wechselkurse wurde die
Notenbankgeldmenge — gemessen an der bereinigten monetdren Basis (monetire
Basis abziiglich Refinanzierungskredite der Banken bei der Nationalbank) —, die
anfangs 1972 noch rund 25,5 Milliarden Franken betragen hatte, bis auf 21 Mil-
liarden Franken abgebaut. Von November 1973 bis Mitte 1974 wurde sie auf die-
sem Niveau stabilisiert. Auf diese Weise konnte das Geldmengenwachstum
schnell unter Kontrolle gebracht werden. Innerhalb von neun Monaten sank die
jahrliche Wachstumsrate von 22,6 Prozent (Mai 1972) auf 3,5 Prozent (Februar
1973). Mitte 1974 gelangte dann die Nationalbank zur Ansicht, dass das 1971/
1972 entstandene «Inflationspotential» abgebaut und eine massvolle Erhéhung
der monetiren Basis wieder angebracht sei. Die Nationalbank legte als Ziel ihrer
Geldpolitik eine Wachstumsrate der Geldmenge im engeren Sinne von 6 Prozent
fiir 1975 und 1976 sowie von 5 Prozent fiir 1977 und 1978 fest. Damit reihte sich die
Nationalbank zu jenen Geldbehdrden ein, welche die Kontrolle der Geldmenge als
eine grundlegende Leitgrosse der Geldpolitik betrachten.

Man kénnte sich fragen, ob in einer so exportabhingigen Volkswirtschaft wie der
schweizerischen es nicht sinnvoller wire, anstatt ein bestimmtes Geldmengen-
wachstum eine bestimmte Entwicklung des Wechselkurses anzusteuern. Durch
den grossen Anteil unseres Aussenhandels am Bruttosozialprodukt erhilt der
Wechselkurs einen andern Stellenwert als in den Vereinigten Staaten, wo die Pra-
xis einer Ausrichtung der Geldpolitik auf ein bestimmtes Wachstum der Geld-
menge massgeblich entwickelt worden ist..

Gegen eine einseitige Ausrlchtung unserer Geldpolitik auf eine bestimmte Wech-
selkursentwicklung spricht, dass bei stindigen Interventionen eine inflationire
Ausdehnung der Geldmenge kaum zu vermeiden ist. Die durch eine langer anhal-
tende expansive Geldpolitik bewirkten Verdnderungen des Preisniveaus und
strukturelle Fehlentwicklungen in der Produktionsstruktur beeinflussen ihrerseits
den Wechselkurs. Eine einseitig auf den Wechselkurs ausgerichtete Geldpolitik
kann somit selbst Ursache von Wechselkursstdrungen sein und destabilisierend
auf das Wirtschaftswachstum wirken. Umgekehrt werden starke Fluktuationen
der Wechselkurse die Entwicklung des Handels und des Dienstleistungsverkehrs
iiber die Grenze beeintrichtigen. Die Notenbank ist bestrebt, durch Interventio-
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nen Kursausschldge zu glitten und die Kursentwicklung zu verstetigen. Sie wird
daher immer wieder in eine gewisse Zwangslage versetzt, korrigierend auf das
~ Geldangebot einzuwirken.

Die Durchsetzung eines bestimmten Geldmengenziels erfolgt tiber die Steuerung
der monetiren Basis oder Notenbankgeldmenge.: Diese kann direkt iiber den
Kauf und Verkauf von Notenbankgeld durch die Nationalbank (Offenmarktope-
rationen, Deviseninterventionen), durch Einforderung oder Freigabe von Min-
destguthaben und/oder indirekt durch die Verteuerung beziehungsweise Verbilli-
gung von Refinanzierungskrediten (Verdnderung des Diskont-, Lombard- und
Swapsatzes) erfolgen. Welches Vorgehen zur Steuerung der monetiren Basis ge-
wihlt wird, ist abhiingig von den jeweiligen Gegebenheiten auf dem Geld-, Kapi-
tal- und Devisenmarkt.

In welchem Ausmass die monetare Basis zur Errelchumy des festgelegten Geld-
mengenziels ausgeweitet bemehungswexse abgebaut werden soll, muss jeweils im
Lichte der Konjunkturentwicklung sowie dem Verhalten der Banken und der
ubrlgen privaten Wirtschaft beurteilt werden.

Da das Verhalten der Banken und des Nichtbankensektors im Zeitablauf recht
stetig ist, besteht auch eine lingerfristig anndhernd proportionale Beziechung zwi-
schen der monetiren Basis und der Geldmenge. Diese Beziehung wird zur Be-
stimmung der monetdren Basis beniitzt, welche zur Erreichung des festgelegten
Geldmengenziels erforderlich ist.

Eine Verdnderung der monetéren Basis beeinflusst in einer ersten Phase vor allem
die Reserven der Banken und damit den Geldmarktzins. In relativ kurzer Zeit
iibertrigt sich die Verdnderung des Geldmarktzinses auf die iibrigen Aktiv- und
Passivzinssitze. Eine Verinderung der Zinssitze fithrt ceteris paribus tiber Porte-
feuilleumstrukturierungen und eine Verdnderung des Kreditvolumens zu einer
Veranderung der Geldmenge. Der Vorteil der Steuérung der Geldmenge mittels
der monetiren Basis besteht im wesentlichen darin, dass sowohl das Passiv- als -
auch das Aktivgeschift der Banken marktkonform und nicht durch quantitative
Reglementierung der Kreditgewihrung (Kreditzuwachsbegrenzunp) erfolgt. Bei
einer Geldpolitik, die auf ein bestimmtes Geldmengenwachstum ausgerichtet ist,
setzt die Nationalbark nur noch die Rahmenbedingungen. Wie sich die Banken
innerbalb dieses Rahmens bewegen, wird diesen iiberlassen.

$

3 Das Instrumentarium ausliindjscher Notenbanken

Bevor auf die notwendige Verbesserung unseres notenbankpolitischen Instrumen-
tariums eingetreten wird, scheint es niitzlich, einen Blick. auf die auslindischen
Notenbanken zur. Verfiigung stehenden geldpohtlsohen Mittel zu werfen.

Die folgende Darstellung des Instrumentariums der Notenbanken in einigen aus-
gewdhlten Landern beschrinkt sich auf die im Zusammenhang mit der Revisions-
vorlage besonders interessierenden Kompetenzen auf dem Gebiete der Mindestre-
serven, der Kreditbegrenzung oder Aktivreserven, der Abwehr unerwiinschter
Geldzufliisse aus dem Ausland und auf die verschiedenen Moglichkeiten der
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Offenmarktpolitik sowie die Koordination der Geldpolitik zwischen Finanzmini-
sterium und Zentralbank.

31 ‘Das Federal Reserve System in den USA
311 Rechtliche Basis

Die rechtliche Basis fiir das amerikanische Notenbankinstrumentarium bildet der
«Federal Reserve Act», welcher im Jahre 1919 vom amerikanischen Kongress an-
genommen wurde. Spitere Erginzungen fithrten zu dem heute sehr gut ausgebau-
ten Instrumentarium des Federal Reserve Systems, d. h. der Notenbank. Geldpo-
litische Entscheidungsinstanz ist der Board of Governors. Die sieben Mitglieder
dieses Rates werden vom Prasidenten der USA ernannt und vom Senat bestitigt.
Die Amtszeit betrdgt 14 Jahre. Der Prisident bestimmt auch den Vorsitzenden
und Vizeprésidenten dieses Rates. Ihre Amtszeit betrdgt vier Jahre, kann aber er-
. neuert werden. Der Einfluss der Regierung auf die Notenbank ergibt sich alleine
aus dieser Bestimmung. Innerhalb der gesetzlichen Schranken ist die amerikani-
sche Notenbank politisch unabhdngig. Der Prisident des Federal Reserve
Systems muss regelmissig vor verschiedenen Kommissionen des amerikanischen
Parlaments tiber die vergangene und zukiinftige Geldpolitik Rechenschaft able-
gen. : :

312 Mindestreserven

Die Vereinigten Staaten haben als erstes Land die Mindestreserven, die von den
Banken zum Zwecke des Glaubigerschutzes zu halten waren, zu einem geldpoliti-
schen Instrument ausgestaltet. Die Banking Act von 1935 gab dem Federal
Reserve Board die Befugnis, die Mindestreserve-Anforderungen an die Mitglied-
banken des Federal Reserve Systems innerhalb bestimmter Grenzen zu variieren.
Als Ziel der Mindestreservepolitik wird im Gesetz die Verhinderung einer nach-
teiligen 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 Verbindlich-
keiten gegeniiber Nichtbanken; das Ausmass der Verschuldung zwischen den
Banken hat daher keinen Einfluss auf die Mindestreserven. Fiir die Reservesitze
sind im Gesetz untere und obere Limiten fixiert, die einerseits nach der Befristung
der Verbindlichkeiten und andererseits nach dem Volumen abgestuft sind. Da
nach der angelsichsischen Praxis bei der Gewdhrung eines Kredites der betref-
fende Betrag sofort als Guthaben des Kreditnehmers verbucht wird, fallen nicht
nur die tatsichlichen Einlagen, sondern auch die Kreditzusagen unter die Reserve-
pflicht. Die gesetzlichen Limiten und die gegenwirtig (1. Oktober 1976) in Kraft
stehenden Reservesitze sind die folgenden: .
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Sichtverbindlichkeiten :

bis 5 Millionen Dollar .................. 1,5
5- 10 Millionen Dollar .................. 10,0
10-100 Millionen Dollar .................. 12,0
100-400 Millionen Dollar .................. : 13,0
iiber 400 Millionen Dollar .................. 16,5
Spareinlagen ...:......o. o 3,0
Termineinlagen:
bis 5 Millionen Dollar, fallig in
30-179 Tagen........ocovnni, : 3.0
180 Tagen bis 4Jahren .............. : 2,50
4 Jahren und mehr ................ 1,00
iiber 5 Millionen Dollar, fallig in ‘
30-179 Tagen....oovveeneeen e 6,0
180 Tagen bis SJahren .............. 2,50
4 Jahren und mehr ................ 1,00
Gesetzliche Limiten: ‘ Minimum Maximum |
Sichtverbindlichkeiten, Reserve City banks.... 10 22
Sichtverbindlichkeiten, {ibrige Banken ........ 7 14
Termin- und Spareinlagen. alle Banken....... 3 10

1 Die durchschnittlichen Reserven miissen mindestens 3 Prozent betragen.

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

313 Offenmarktpolitik

Die USA sind eines der Lénder, in welchen die Offenmarktpolitik zu einem wichti-
gen Instrument ausgebaut wurde. Sie spielt heute eine dominante Rolle in der
Geldpolitik. Die Offenmarktoperationen werden vom «Federal Open Market
Committee» bestimmt. In diesem sind die sieben Mitglieder des Board und fiinf
Prisidenten der regionalen Reservebanken vertreten. Den Wiinschen nach einer
regionalen Einflussnahme auf die Geldpolitik wird dadurch geblhrend Rechnung
getragen. Das Committee tritt einmal im Monat zusammen und legt die Politik
fir den kommenden Monat fest. Die Offenmarkttransaktionen werden von der
Federal Reserve Bank von New York durchgefithrt. Sie verhandelt dabei mit
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einer bestimmten Anzaht von privaten Brokerfirmen, welche einen guten Ruf be-
ziglich Integritéit und Effizienz bei der Abwicklung von Wertschriftengeschéften
haben. Gemiss gesetzlicher Grundlage ist es dem Committee erlaubt, mit folgen-
den Papieren zu handeln: Obligationen der US-Regierung und von Bundesagen-
turen sowie kurzfristige Bankakzepte erster Qualitdt mit einer Restlaufzeit von
nicht mehr als sechs Monaten.

314 Ubrige Instrumente

Als drittes wichtiges Notenbankinstrument ist die Diskontpolitik zu betrachten.
" Verdnderungen des Diskontsatzes werden vom Geldmarkt als Signal fiir eine
Anderung der Geldpolitik interpretiert. Die dadurch ausgeldsten Erwartungen
konnen einen nachhaltigen Effekt auf den Wertschriftenmarkt haben.

Neben den drei Hauptinstrumenten verfiigt das Federal Reserve noch tiber zwei
Nebeninstrumente: Festlegung eines Hichstzinssatzes fiir Termin- und Spareinla-
gen, den die Mitgliedsbanken bezahlen diirfen; Fixierung des Minimalbetrages,
der bei einem Kauf von Aktien und Wandelobligationen bar bezahlt werden muss.
Wihrend des Zweiten Weltkrieges und des Koreakrieges verfligte das Federal
Reserve auch {iber eine selektive Kreditkontrolle, wobei es insbesondere darum
ging, den Kauf von dauerhaften Giitern zu erschweren, um knappe nationale
Ressourcen flir die Kriegsmaterialproduktion zur Verfiigung zu haben. Zurzeit
ist keine Kreditkontrolle in Kraft. Der « Credit Control Act» von 1969 erméglicht
es aber dem Prisidenten der USA, selektive Kreditkontrollen einzufiihren, sofern
er dies fiir die wirtschaftliche Entwicklung als notwendig erachtet.

32 Belgien
321 Rechtsgrundlagen und institutionelle Besonderheiten

In Belgien trigt grundsitzlich die belgische Nationalbank gemeinsam mit der
Regierung die Verantwortung fiir die Wahrungspolitik, wobei die Notenbank mit
der ‘technischen Durchfilhrung der wahrungspolitischen Massnahmen betraut
wurde. Daneben bestehen jedoch eine Reihe weiterer Institutionen, die auf dem
Gebiete der Geld-, Kredit- und Wihrungspolitik Einfluss nehmen.

Die belgische Nationalbank ist hauptsichlich zustindig fiir die Kreditkontrolle
(Diskontsatzpolitik, Diskontpolitik, Kreditrahmenpolitik bzw. Kreditbegren-
zungsmassnahmen).

Die Offenmarktpolitik fallt ausschliesslich in die Doméne des Rentenfonds (Fonds
des rentes), der gemeinsam vom Finanzministerium und der Notenbank gefiihrt
wird.

Die Bankenkommission (Commission bancaire) setzt auf Vorschlag der National-
bank die Mindestreservesiitze fest und ist u. a. auch fiir die Emzsszonskanlrolle ver-
antwortlich.

Die Zustdndigkeit fiir die Devisenpolitik (Devisenkontrolle) liegt beim belgisch-
luxemburgischen Deviseninstitut (Institut belgo-luxembourgeois du change IBLC),
welches vom Notenbankgouverneur prasidiert wird.
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322 Mindestreserven

Gestiitzt auf die Kénigliche Verordnung Nr. 185 wurde im Jahre 1961 auf Verlan-
gen der belgischen Nationalbank ein sogenannter Geldmindestreservensatz einge-
fithrt. Hauptzweck war die Schaffung eines anpassungsfahigen Instrumentes fiir
die Wihrungspolitik, das eine Einwirkung auf die Geld- und Kreditschépfung der
Banken ermdglicht. Die Mindestreserven kounen auf den Passiven erhoben wer-
den und sind auf ein unverzinsliches Konto bei der Nationalbank einzubezahlen.

Die Mlndestreservcsatze werden durch die Bankenkoimmission auf Antrag der
Notenbank «unter Beriicksichtigung der Erfordernisse der Wahrungspolitik und
der Kreditkontrolle» festgelegt.

Die gesetzlichen Hochstsitze lauten wie folgt:
20 Prozent fiir Sichteinlagen und Termineinlagen bis zu [ Monat
7 Prozent fiir Eintagen mit einer Laufzeit von 1 Monat bis 2 Jahren und fiir Ein-
lagehefte.

Innert einer Dreissigtageperiode darf der Mindestreservesatz um héchstens 3 Pro-
zentpunkte erhoht werden. Stdrkere Erhdhungen bediirfen der Genehmigung
durch den Finanz- und Wirtschaftsminister.

Von der Mindestreservepolitik wird in Belgien selten Gebrauch gemacht, da man
der direkten Kreditbegrenzung den Vorzug gibt: Seit Mitte 1975 werden keine
Mindestreserven mehr eingefordert.

323 Kreditbegrenzung

Die belgische Nationalbank hat in Phasen konjunktureller Uberhitzung schon
mehrmals zum Mittel der Kreditbegrenzung gegriffen. Dabei setzt die National-
bank eine maximal zuléissige Kreditexpansionsrate fest. Bei Uberschreitung der
empfohlenen Kreditzuwachsrate werden die Rediskontkontingente um den Be-
trag .der Uberschreitung gekiirzt. Bestimmte Bankengruppen und Kreditarten
kénnen von der Plafonierung ausgenommen werden. Daneben gibt die National-
bank auch Empfehlungen ab, die Gewdhrung bestimmter Kreditarten zu forcie-
ren.

Die Bankkreditbegrenzung der Nationalbank wurde zeitweise durch Anweisun-
gen der Regierung an die 6ffentlichen Kreditinstitute und an die Versicherungsge-
sellschaften ergiinzt. Ebenso verordnete das Zentralamt ftir das Volkssparen eine
Kreditplafonierung fiir die privaten Sparkassen.

Die Plafonierung wird flankiert durch die Mindestreservenpolitik, die Kontingen-
tierung der Rediskontplafonds sowie eine Beschré'mkung der Bankenrefinanzie-
. rung iiber das Ausland..

Im Laufe des Jahres 1975 wurde die Kredltbegrenzung aufgehoben.

324 Offenmarktpolitik

Die belgische Nationalbank hat zwar die gesetzliche Kompetenz zur Durchfiih-
rung von Offenmarktgeschiften, doch wurde im Jahre 1945 der Rentenfonds ge-
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griindet und mit der Offenmarktpolitik betraut. Der Rentenfonds ist eine Anstalt
des offentlichen Rechts mit Staatsgarantie. Die Leitung obliegt einem sechskdpfi-
gen Komitee, das vom Konig auf Vorschiag der Nationalbank und des Finanzmi-
nisters (je 3) ernannt wird.

Der Rentenfonds refinanziert sich durch Ausgabe von Zertifikaten mit einer
Laufzeit von vier Monaten, durch Tagesgeldanleihen auf dem Geldmarkt und
iiber eine Kontokorrent-Kreditlimite bei der Nationalbank.

Dem Rentenfonds obliegt die gesetzliche Aufgabe, den Geldmarkt und den
Markt fiir kurz-, mittel- und langfristige Wertpapiere zu regulieren (Offenmarkt-
politik). ‘
Ausserdem erwirbt der Fonds von offentlichen Kreditinstituten Schatzamtzertifi-
kate, damit diese Institute wieder mehr Spielraum fiir die Zeichnung neuer
Schatzscheine erhalten.

325 Emissionskontrolle

In Belgien iibt die Bankenkommission seit 1935 die Aufsicht aus iiber alle Geldan-
leihen, die in Form von Urkunden vor sich gehen und die im Rahmen einer
Sffentlichen Zeichnungsaufforderung vorgenommen werden. Offentliche Anlei-
hen sind der Bankenkommission mindestens zwei Wochen im voraus zu melden.
Die Bankenkommission kann die Kiirzung oder zeitliche Verschiebung der An-
leihe verlangen, wenn sie befiirchten muss, dass das angestrebte Emissionsge-
schéft den Kapitalmarkt aus dem Gleichgewicht bringt. Emissionen ausldndischer
Wertpapiere bediirfen einer Bewilligung durch das Finanzministerium.

326 Kontrolle des internationalen Kapitalverkehrs

Die belgische Regierung kann auf Grund der Rechtsverordnung von 1944 {iber
die Devisenkontrolle den Giiter- und Vermdgensverkehr zwischen Belgien und
dem Ausland iiberwachen lassen. Die Kountrolle wurde dem belgisch-huxemburgi-
schen Deviseninstitut, das vom Gouverneur der belgischen Nationalbank prisi-
diert wird, anvertraut. Belgien kennt einen zweigeteilten Devisenmarkt: auf dem
«reglementierten Markt» missen die Devisen aus Giiter- und Dienstleistungsex-
porten und -importen gehandelt werden, wihrend die reinen Finanzmittel iiber
den freien Mark: importiert oder exportiert werden. Mit der Trennung des Devisen-
marktes wird das Ziel verfolgt, bei einem Uberangebot an Devisen die inflationiren
Tendenzen zu ddmpfen, bzw. den Wechselkursanstieg auf den freien Markt zu
verweisen.

Im Zusammenhang mit der Devisenmarktkontrolle k6nnen zudem verschiedene
Restriktionen fiir den Kapitalverkehr erlassen werden. Zur Einschrinkung des
Zustroms ausldndischer Gelder erliess das belgisch-luxemburgische Deviseninsti-
tut beispielsweise am 10. Mai 1971 ein Verzinsungsverbot fiir Sichteinlagen Ge-
bictsfremder bei Banken auf sogenannten «konvertiblen» Konten D, die auf belgi-
sche Franken lauten.

b Auf belgische Franken lautende Konten, die Auslindern fiir Geschéfte in auslédndi-
schen Wihrungen zu den Bedingungen des reglementierten Marktes erdffnet werden.

788



Im Miérz 1971 forderte die belgische Nationalbank die:Banken auf, sich soweit
wie mdglich von Auslandsgeschiften, die eine Passivierung der Auslandsposition
verursachen, zuriickzubalten. Als Sanktion bei Uberschreitung der zuldssigen
Auslandsposition wurden die Herabsetzung der Rediskont- und Sichtvermerkkon-
tingente sowie unverzinsliche Sonderguthaben bei der Nationalbank angeordnet.

33 Bundesrepublik Deutschland
331 Verhiltnis der Bundesbank zur Bundesregierung

Die nach dem Zweiten Weltkrieg neu errichtete Deutsche Bundesbank wurde
durch das amerikanische Vorbild stark beeinflusst. Nach dem Gesetz iiber die
Deutsche Bundesbank von 1937 ist sie gegeniiber der Bundesregierung in der
Ausiibung ihrer Befugnisse unabhingig. Trotzdem bestehen gesetzliche Verpflich-
tungen zu einer engen Kooperation, insbesondere hat sie unter Wahrung ihrer
Aufgaben die allgemeine Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zu unterstiitzen.
Die Bundesbank hat eine Beratungs- und Auskunfispflichr gegeniiber. der Regie-
rung. Mitglieder der Regierung diirfen an den Sitzungen des Zentralbankrates
teilnehmen ;. umgekehrt soll der Bundesbankprisident zu den Beratungen der
Bundesregierung tiber wihrungspolitische Fragen beigezogen werden.

Oberstes Organ ist der Zentralbankrat, zusammengesetzt aus dem Direktorium
der Bundesbank und den Prisidenten der zehn Landeszentralbanken, womit den
regionalen Gesichtspunkten besonders Rechnung getragen wird. Der Zentral-
bankrat bestimmt die Wihrungs- und Kreditpolitik der Notenbank und legt die
allgemeinen Richtlinien fiir Geschéftsfiihrung und Verwaltung fest. Der Prési-
dent, der Vizeprisident und die weitern (bis zu acht) Mitglieder des Direktoriums
werden vom Bundesprasidenten auf Vorschlag der Regierung in der Regel fiir
eine achtjihrige Amtszeit bestellt.

332 Mindestreserven

Die Bundesbank bestimmt die Reservesiitze innerhalb folgender Grenzen:
30 Prozent Hochstsatz fiir Sichtverbindlichkeiten
20 Prozent Hochstsatz fiir befristete Verbindlichkeiten
10 Prozent Hochstsatz filir Spareinlagen

100 Prozent Hochstsatz fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden.

Nicht reservepflichtig sind Verbindlichkeiten gegenliber mindestreservepflichtigen
Kreditinstituten.

Die Bundesbank kann die Reservesitze nach allgemeinen Gesichtspunkten abstu-
fen. In der Praxis werden die Kreditinstitute nach ihrer Grésse verschiedenen
Reserveklassen zugeteilt, und es wird zusitzlich zwischen Bankpldtzen und
Nebenplatzen unterschieden. Als Bankplitze gelten Orte, an denen die Bundes-
bank eine Zweiganstalt unterhilt.

Mindestreserven auf dem Zuwachs der Verbindlichkeiten sind im Gesetz nicht er-
wihnt. Auf dem Interpretationsweg wurde jedoch eine Kompetenz der Bundes-
bank abgeleitet, auch Zuwachsreserven einzufordern. Die Gesamtbelastung durch
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Bestandes- und Zuwachsreserven darf aber die in Prozenten des Bestandes festge-
legten Hochstsédtze nicht iiberschreiten.

Das geltende Gesetz bietet keine Moglichkeit zur Einforderung von Mindestreser-
ven auf dem Bestand oder dem Zuwachs der Aktiven.

Auf Grund des Monatsdurchschnitts der reservepflichtigen Verbindlichkeiten und
der anwendbaren Reservesétze wird das Reserve-Soll der Banken berechnet. Die
Reservepflicht ist erfiillt, wenn das Guthaben bei der Bundesbank im Monats-
durchschnitt (Ist-Reserve) das Reserve-Soll erreicht, d.h. die Banken kénnen un-
ter Einhaltung dieser Bestimmung zeitweise liber die Mindestreserven verfiigen.
Dic Mindestreserven werden an die nach anderen Gesetzen zu unterhaltenden
Liquiditatsreserven angerechnet. Die Bundesbank kann fiir den Betrag, um den
die Ist-Reserve das Reserve-Soll unterschreitet, einen Sonderzins bis zu 3 Prozent
iiber dem jeweiligen Lombardsatz erheben.

Seit Juli 1968 werden die Banken in folgende Reserveklassen eingeteilt:

Reserveklasse Rebservcpﬂichtige Verbindlichkeiten
A e unter 10 Millionen D-Mark
X e unter 100 Millionen D-Mark
2 N unter 1000 Millionen D-Mark

1 ab 1000 Millionen D-Mark

Massgebend fiir die Zuteilung in Reserveklassen ist der Stand der reservepflichti-
gen Verbindlichkeiten im Vormonat.

Reservesitze in Bankplatze Nebenplitze
Prozenten der
reservepflichtigen Reserveklassen Reserveklassen
Verbindlichkeiten -,
(Sept. 76)1 1 2 3 4 1 2 3 4

Sichtverbindlich- .

keiten.......... (14,9 (14,9 (14,9) (14,9) (14,9 (14,9) (14,9 (14,9
(Befristung unter ,

1Monat) ....... 149 13,75 12,65 11,5 11,5 10,35 9,2 8,05
Befristete :

Verbindlichkeiten (10,35) (10,35) (10,35) (10,35) (10,35) (10,35) (10,35) (10,35)
(Befristung unter

4Jahre) ........ 10,35 9,2 8,05 69 10,35 9,2 8,05 69

Spareinlagen.... (69) (69) (69) (69 (69) (69 (69 (69)
69 69 69 69 575 575 575 575

b In Klammern: Reservesitze fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden

Mindestreserven auf dem Zuwachs der Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsan-
sassigen wurden letztmals 1970, spezielle, hohere Mindestreserven auf dem Zu-
wachs der Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden letztmals 1973 eingefor-
dert.
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333 Kreditbegrenzung

In der Bundesrepublik Deutschland war die Kreditbegrenzung Gegenstand einge-
hender Diskussionen. Sie wurde schliesslich nicht in das Gesetz zur Férderung
der Stabilitit und des Wachstums der Wirtschaft aufgenommen, nicht zuletzt,
weil ein solches Instrument in der Hand der Regierung die Bundesbank zu einer
teilweisen Preisgabe ihrer kreditpolitischen Handlungsfreiheit gezwungen hitte,

334 ‘Offenmarktpolitik

Zur Beeinflussung des Geldumlaufs und der Kreditgewédhrung setzt die Deutsche
Bundesbank die fiir ihre Geschéfte jeweils anzuwendenden Zins- und Diskont-
sitze fest und bestimmt die Grundsitze fir ihr Kredit- und Offenmarktgeschaft.
Das’ Direktorium ist zustdndig fiir Geschifte am offenen Markt.

Laut Paragraph 21 des Bundesbankgesetzes darf die Bundesbank zu Marktsétzen

kaufen und verkaufen:

— Wechsel . ‘

— Schatzwechsel, Schatzanweisungen, Schuldverschreibungen und Schuldbuch-
forderungen des Bundes und der Lénder ‘

— andere zum amtlichen Borsenhandel zugelassene Schuldverschreibungen.

Ein Emissionsrecht der Bundesbank besteht nicht. Der Bund hat der Bundesbank
jedoch auf Verlangen bis zum Nennbetrag der ihr gegen den Bund zustehenden
Ausgleichsforderungen aus der Wihrungsreform von 1948 (8,1 Mia. D-Mark)
Schatzwechsel und Schatzanweisungen (sogenannte Mobilisierungspapiere) und
dariiber hinaus weitere Schatzwechsel und Schatzanweisungen bis zum Hochstbe-
trag von 8 Milliarden D-Mark (Liquiditdtspapiere) auszuhidndigen. Die Gegen-
werte aus den abgegebenen Mobilisierungs- und Liquiditétspapieren fliessen nicht
dem Bund zu, und die Papiere sind bei Falligkeit von der Bundesbank einzul&sen.
Damit ist die Bundesbank in die Lage versetzt, unabhéngig von den Finanzie-
rungsbediirfnissen der offentlichen Hand Offenmarktpapiere in betrachtlichem
Umfange an den Markt abzugeben.

Die Bundesbank setzt fiir Schatzwechsel und Schatzanweisungen des Bundes und
der Lander (Finanzierungspapiere des Bundes und der Linder sowié Mobilisie-
rungs- und Liquiditétspapiere, bei denen der Bund nur formell der Schuldner ist)
An- und Verkaufssitze (Diskontabschlage) fest, die sie je nach der Geldmarktent-
wicklung und ihren kreditpolitischen Intentionen variiert. Die Riicknahmesétze,
zu denen Geldmarktpapiere vor Félligkeit wieder hereingenommen werden, wer-
den nicht verdffentlicht.

335 Emissionskontrolle fiir inléindische Wertpapiere

Dieses Instrument ist in der Bundesrepublik nicht bekannt. Allerdings kann die
Bundesregierung mit Zustimmung des Bundesrates die Kreditaufnahme der Ldin-
der und Gemeinden beschrinken. Si¢ kann auf Grund des Stabilitétsgesetzes den
Konjunkturrat beauftragen, unter Beriicksichtigung der Lage am Kapitalmarkt
einen Zeitplan fur die Begebung von Anleihen der Lander und Gemeinden zu er-
stellen.
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336 Beschrankungen des Geld- und Kapitalverkehrs mit dem
Ausland

Das Aussenwirtschaftsgesetz von 1961/1973 erlaubt der Bundesregierung im Ein-
vernehmen mit der Deutschen Bundesbank, welche fiir die Erteilung von Geneh-
migungen zustindig ist, Beschrankungen des Geld- und Kapitalverkehrs mit dem
Ausland anzuordnen.

Gegenwirtig besteht nur eine Genehmigungspflicht fiir die entgeltliche Veriusse-
rung bestimmter inldndischer Geldmarktpapiere, Wechsel und Schuldverschrei-
bungen mit kurzen Restlaufzeiten an Gebietsfremde.

In der Vergangenheit wurden u. a. auch eine Genehmigungspflicht fiir die Verzin-
sung von Guthaben auf Konten Gebietsfremder und eine Bardepotpflicht einge-
fithrt. Die Bundesbank erteilte nur in Sonderféllen eine Genehmigung zur Verzin-
sung solcher Guthaben, so dass es sich praktisch um ein Verzinsungsverbot han-
delte. Die Bardepotpflicht besagte, dass Gebietsanséssige, die sich im Ausland
verschuldeten, einen Prozentsatz dieser Verbindlichkeiten zinslos bei der Bundes-
bank zu hinterlegen hatten. Der Bundesbank wurde die Befugnis itbertragen, den
Bardepotsatz im Einvernehmen mit dem Bundesminister flir Finanzen festzuset-
Zen.

34 Frankreich
341 Die Stellung der Banque de France

Die franzosische Zentralbank (Banque de France) hat verhiltnismissig geringe
Selbstindigkeit. Sie wirkt bei der Vorbereitung und Durchfithrung der von der
Regierung erlassenen Massnahmen im Rahmen ihrer bescheidenen Kompetenzen
mit.

Der «Conseil National du Crédit» (CNC) ist beratendes Organ der Regierung.
Der Finanzminister ist Préasident des CNC. '

Der Minister fiir Wirtschaft und Finanzen bezeichnet einen «Censeury» und des-
sen Stellvertreter. Diese nehmen an den Sitzungen des «Conseil Général» der
Banque de France teil. Beschliisse des «Conseil Général» sind deﬁnltlv wenn sie
die Zustimmung des «Censeur» finden. :

342 Mindestreserven

In Frankreich werden auf Grund von Regierungsdekreten seit 1967 Mindestreser-
ven auf dem Bestand der Verbindlichkeiten und Mindestreserven auf dem Zu-
wachs der Kredite eingefordert. Sie werden auf unverzinslichem Konto bei der
Banque de France gehalten; die Banken konnen iiber die Mindestreserven verfii-
gen. Das Reserve-Soll wird vom Monatsdurchschuitt der reservepflichtigen
Bilanzpositionen berechnet; das Reserve-Soll muss im Monatsdurchschnitt erfiillt
werden. Der «Conseil National de Crédit» erldsst die allgemeinen Ausfiihrungs-
bestimmungen und setzt die Hochstsitze fest. Die Notenbank kann die Mindest-
reservesitze innerhalb des gegebenen Rahmens variieren.
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342.1 Mindestreserven auf dem Bestand der Verbindlichkeiten

Reservesiilze in Prozenten der Konten von Gebietsansissigen Konten von Gebietsfremden
reservepflichtigen Verbindlichkei-
ten 1n FF2 Mai 1976 Héchstsatz © Mai 1976 Hochstsatz
der Periode der Periode
19721975 1972 1973
Sichtverbindlichkeiten 2 17 0 14
(100)
Befristete Verbindlich-
keiten (bis 3 Jahre)
einschliesslich
Spareinlagen ......... 0 7 0 6
(100)»

U Einschliesslich Verbindlichkeiten gegeniiber eigenen Zweigniederlassungen und Filia-
len im Ausland. )

2) Fremdwihrungsverbindlichkeiten waren letztmals 1968 reservepflichtig. .

3 1973 wurde zeitweise auf dem Zuwachs der Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfrem-
den ein Reservesatz von 100 Prozent angewandt.

Die Banken haben iiberdies einen Prozentsatz ihrer reservepflichtigen Verbind-
lichkeiten (exkl. Konten von Banken im Ausland) in Effekten, denen mittelfri-
stige Kredite zugrunde liegen, zu halten. Gegenwirtig (1976) betrdgt dieser Satz
7 Prozent: Unter bestimmten Bedingungen kann auch das Obligationenporte-
feuille in die Berechnung einbezogen werden.

342.2 ‘ Mindestreserven auf den Aktiven

Die Aktivreserven werden auf dem gesamten Kreditzuwachs einer Bank erhoben.
Nur Fremdwihrungskredite sind nicht reservepﬂlchtlg In der Periode November
1972 bis Januar 1974 betrug der Reservesatz unverdndert 33 Prozent, doch wurde
die Bezugsbasis (Stichtag) verschiedentlich gefndert. In der Folge wurden bis
September 1976 keine ordentlichen Aktxvzuwachsreselven eingefordert. Ab Sep-
tember 1976 gilt ein Reservesatz von 0,5 Prozent

Daneben gibt es zusdtzliche Mindestreserven (reserves supplémentaires) bei Uber-
schreitung der Kreditzuwachsrichtlinien. Bei diesem Instrument handelt es sich um
eine Mischform von Kreditzuwachsbegrenzung, Aktivzuwachsreserve mit reserve-
freiem Wachstumssockel und qualitativer Kreditlenkung.

Durch Regierungsdekret ist die Banque de France befugt, die Kreditgewéhrung
an die Wirtschaft quantitativ zu begrenzen. Die Banque'de France setzt fiir jeden
Monat eines Semesters den Indexstand der Kredite fest, der keine zusitzliche
Mindestreservepflicht auslost. Die Uberschreitung dieser Grenzwerte ist erlaubt.
Insofern handelt es sich nicht um eine eigentliche Kreditbegrenzung. Anderseits
ist im Falle einer Uberschreitung nicht nur ‘der Uberschreitungsbetrag reserve-
pflichtig (Aktivzuwachsreserve), sondern der gesamte Kreditstand (Aktivreserve),
wobel ein stark progressiver Satz zur Anwendung kommt.




Das System der «réserves supplémentaires» wird mittels Begiinstigungen (Aus-
nahmen und Diskriminierung) in den Dienst einer qualitativen Kreditlenkung ge-
stellt, womit es sich an eine selektive Kreditbegrenzung angleicht. 1975 waren
rund 18 Prozent des Kreditvolumens vom System der «réserves supplémentaires»
ausgenommen. Zu den befreiten Krediten gehorten u. a. mittel- und langfristige
Exportkredite, wihrend fiir kurzfristige Exportkredite spezielle (hohere) reserve-
freie Zuwachsraten festgesetzt waren. Zusétzlich wurden die Kreditrichtlinien
nach Bankengruppen differenziert. Fiir Grossbanken gelten 1976 folgende Kre-
ditrichtlinien:

Januar... 108 April .... 110 Juli...... 113 Oktober.. 115
Februar .. 108 Mai ..... 110 August... 113 November 115
Mirz .... 109 Juni ;... 113 September 114 Dezember 117

(Basis 100 = Durchschnitt des Kreditstandes 1. 10.74 / 2.1.75)

343 Offenmarktpolitik

Die Offenmarktoperationen der Banque de France gewinnen zunehmend an Be-
deutung. Die Zentralbank ist ermichtigt, genau bezeichnete Wertschriften zu
kaufen, zu verkaufen oder in Pension zu nehmen; sie kann dazu aber nur mit
bestimmten Bankengruppen verkehren und lediglich extrem kurzfristige Papiere
ausgeben. Kdufe und Pensionierungen erfolgen von Fall zu Fall oder meistens
iber regelmissige Ausschreibungen, allerdings unter zinspolitischen Restriktio-
nen. Neuerdings werden die Operationen auf lange Fristen ausgedehnt.

Im iibrigen gibt es in Frankreich keine Institution, die speziell mit der. Beeinflus-
sung des Kapitalmarktes betraut ist.

344 Beschriinkung des Geld- und Kapitalverkehrs mit dem Ausland

Zustindig fir einzelne Vorkehren ist das Finanzministerium bzw. bei Zinsmass-
nahmen der «Conseil National du Crédit». Diese reichen von zeitweiser Begren-
zung der Verinderungen der Nettoauslandspositionen der Banken iiber beson-
dere Mindestreserven auf Bestand und Zuwachs von Auslidndereinlagen, Kon-
trolle der Emissionen von Anleihen durch Gebietsfremde bzw. durch Gebietsan-
sissige im Ausland oder der Geldaufnahme im Ausland bis zu Verzinsungsver-
bot, Negativzins und Beschrinkung von Kauf und Verkauf von Wertpapieren
durch Gebietsansissige an ausldndischen Borsen oder durch Auslinder an fran-
zpsischen Borsen.

35 Grossbritannien

351 Stellung der Notenbank
Die Bank of England ist ein staatliches Institut. Das Schatzamt hat gemdss der
Bank of England Act von 1946 das Recht, der Zentralbank Anweisungen zu ertei-

len. Als verstaatlichtem Unternehmen ist es ihr nicht moglich, eine gegen den
Willen des Schatzamtes laufende Geld- und Kreditpolitik zu betreiben.
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352 . Mlndestreserven

Die enghschen Geschiftsbanken und F 1nanzhauser miissen bei der Bank of Eng-
land auf Grund eines Abkommens Mindestreserven unterhalten. Eine rechtliche
Grundlage dazu besteht nicht. Die Mindestreserven miissen seit September 1971
mindestens 12 % Prozent der rfeservepflichtigen Verbindlichkeiten betragen.

Ausser den Mindestreserven hat die Bank of England seit 1960 das Recht, die
Banken aufzufordern, «special deposits» bei ihr zu unterhalten. Diese betragen zur
Zeit 3 Prozent der reservepflichtigen Verbindlichkeiten und werden im Gegensatz
zu den tbrigen Zentralbankguthaben verzinst, wobei normalerweise der Satz fiir
Schatzwechsel bezahlt wird.

Die Bank of England verfiigt zudem tiber eine «Supplementary special deposit
scheme», die zur Zeit jedoch suspendiert ist. Diese «Supplementary scheme» wird
dann-angewendet, wenn der Zuwachs der zinstragenden reservepflichtigen Ver-
bindlichkeiten eine von der Bank of England fiir alle Banken festgelegte Wachs-
tumsrate iiberschreitet.

Die Einfithrung und Aufhebung von Sonderreserven der Banken orientiert sich
iiberwiegend an den inlindischen Zinssitzen, wihrend Offenmarkigeschdfte der
Bank of England sich hauptsichlich nach den internationalen Zinsentwicklungen
richten.

353 Kreditbegrenzung

Der Erlass von Richtlinien fiir die Kreditgewdhrung basiert — wie die Mindestre-
servenregelung — auf einer Vereinbarung mit den Geschiftshanken. Die Banken
sind aufgefordert, ihre Ausleihungen in eigener Wihrung an die private Wirt-
schaft nicht {iber einen bestimmten Prozentsatz ansteigen zu lassen. Dabei werden
Kredite an die 6ffentliche Hand und an gewisse Sektoren der Wirtschaft iiblicher-
weise ausgeklammert.

36 Nlederlande

361 Kompetenzordnung und rechtllche Basis

Alle Beziehungen zum Ausland — worunter auch die Wihrungspolitik fallt — un-
terstehen der Verantwortlichkeit von Regierung bzw. Finanzministerium, wéh-
rend die Niederlindische Bank bei der Durchfithrung eingeschaltet ist. Die Kre-
ditpolitik hingegen ist allein Sache der Notenbank. Sie stiitzt sich auf das Ban-
kengesetz von 1948 und das dazugehorlge Gesetz zur Uberwachung des Kredit-
wesens von ' 1956,

362 Mindestreserven
Auch die Niederlande kennen das Instrument der gesetzlichen Mindestreserven

auf dem Bestand der Passiven. Auf dem Hintergrund dieser gesetzlichen Befugnis
schloss die Notenbank jedoch im Jahre 1954.mit den Banken eine Vereinbarung
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ab, worin diese sich verpflichten, bei der Notenbank freiwillig Mindestreserven
nach Massgabe ihrer Verbindlichkeiten zu halten. Nur subsididr konnen Passivre-
serven durch Erlasse eingefordert werden. Diese unterliegen aber Einschrinkun-
gen hinsichtlich ihrer Geltungsdauer und bediirfen der Zustimmung des Gesetzge-
bers. Der Hochstsatz betragt 10 Prozent, mit speziellen Bedingungen bis 15 Pro-
zent. Die Mindestreserven sind von geringer Bedeutung gebliecben; sie wurden
1973 aufgehoben und 1975 wieder eingefiihrt mit dem minimalen Satz von 1 Pro-
zent.

Seit 1973 wird hingegen eine obligatorische Liguiditiisreserve gefordert. Sie be-
rechnet sich auf Grund des Einlagenbestandes und ist nach Fristen gestaffelt. Die
Sétze werden monatlich angepasst. Die Reserve ist vorwiegend in Schatzwechseln
zu halten. Diese Liquiditdtsreserve stellt — im Gegensatz zu den Mindestreserven
— keine administrative Minderung des zur monetiren Expansion bereitstehenden
Notenbankgeldes dar. Sie dient vielmehr der Aufteilung der Ausleihungen der
Banken auf bestimmte Kreditnehmer (Staatsfinanzierung) und beriihrt in erster
Linie die Struktur der Finanzierungsstréme, weniger die H6he des finanzierbaren
Ausgabenvolumens.

363 Kreditbegrenzung

Die Begrenzung des Kreditzuwachses erfolgt primar durch eine Vereinbarung
zwischen Notenbank und Geschéftsbanken. Nur subsidiir kann das Noteninsti-
tut obligatorische Vorschriften iiber die Kreditplafonierung erlassen, die vom
Finanzminister genehmigt und innerhalb dreier Monate durch das Parlament ge-
billigt werden miissen (Vetorecht). Sie gelten hochstens fiir ein Jahr und konnen
von der Zentralbank einmal um ihre urspriingliche Laufzeit verlingert werden.
Jede weitere Laufzeitverldngerung muss wiederum vom Finanzminister und vom
Parlament genehmigt werden.

Die Kreditplafonierung bezieht sich auf simtliche kurzfristigen Kredite, langfri-
stige Anlagen und Investitionen in Wertpapieren. Sie ist aber beschrinkt auf Ge-
schiftsbanken, Agrarkreditinstitute, Sparkassen und Postbankdienst. Im Falle
einer Uberschreitung des zuldssigen Kreditplafonds muss der Uberschreitungsbe-
trag oder allenfalls ein bestimmter Prozentsatz davon auf unverzinslichem Son-
derkonto bei der Niederlindischen Bank deponiert werden. Fiir selektive, qualita-
tive Kreditbeschriinkungen kann die Notenbank lediglich Richtlinien erlassen.
Zurzeit ist keine Kreditbegrenzung in Kraft.

364 Offenmarktpolitik

Offenmarktoperationen werden hiufig vorgenommen. Sie sind abgestimmt auf
sehr kurzfristige Variationen von Refinanzierungskontingenten und Liquiditits-
vorschriften.

365 Emissionskontrolle

Auf Grund einer freiwilligen Vereinbarung mit den Banken besteht eine Melde-
pflicht fir Emissionen ab 10 Millionen Gulden.
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366 Regulierung des Kapitalverkehrs mit dem Ausland

Der Erlass iiber den Devisenverkehr von 1945 unterstellft die Kapitalaufnahme im
Ausland durch Inldnder und im Inland durch Gebietsfremde der Genehmigungs-
pflicht. Bewilligungen werden von der Niederldndischen Bank im Einvernehmen
mit dem Finanzminister erteilt.

Im Jahre 1964 wurden {iberdies Vorschriften tiber den Ausgleich von Fremdwéh-
rungspositionen der Banken — soweit sie 5 Millionen Gulden itbersteigen - erlas-
sen. ‘

37 Osterreich
371 Kompetenzen der Notenbank

Gemiss Nationalbankgesetz von 1955 hat die Notenbank unter anderem «die
Aufgabe, den Geldumlauf in Osterreich zu regeln und fiir den Zahlungsausgleich
mit dem Ausland Sorge zu tragen.» Weiter ist sie «verpflichtet, im Rahmen ihrer
Kreditpolitik fiir eine den .volkswirtschaftlichen Erfordernissen Rechnung tra-
gende Verteitung der von ihr der Wirtschaft zur Verfiigung zu stellenden Kredite
zu sorgen». Unter den Begriff «Regelung des Geldumlaufes in Osterreich» fillt
die Kreditpolitik in allen ihren Anwendungsformen (Diskont-, Lombard-, Offen-
markt- und Mindesteinlagenpolitik) sowie der bargeldlose Zahlungsverkehr, un-
ter den Begriff «Zahlungsausgleich mit dem Ausland» die Devisenpolitik im wei-
testen Sinne. Die Kreditpolitik soll ausdriicklich nicht nur auf die Einhaltung
eines gesunden Verhéltnisses zwischen Geld- und Giitermenge, sondern auch auf
.eine qualitative Kreditauslese Bedacht nehmen.

372 Mindestreserven

Das Instrument der Mindestreserven wurde der Nationalbank erstmals durch das
Nationalbankgesetz von 1955 erteilt. Die Osterreichische Nationalbank kann Un-
ternehmungen, die Bank- und Sparkassengeschifte betreiben, zur Erfiilllung der
gesetzlichen Zielsetzungen verpflichten, bestimmte Aktiva als Mindestreserve zu
halten. .Die Hohe der Mindestreserve wird durch Mindestreservesitze der Ver-
bindlichkeiten aus Sicht-, Termin- und Spareinlagen sowie aus geborgten Geldern
bestimmt. Verbindlichkeiten gegeniiber Gldubigern mit Wohnsitz im Ausland
und auf effektive Fremdwihrung lautende Verbindlichkeiten gegeniiber Inlindern
werden nur insoweit in die Mindestreservebemessung einbezogen, als diese Ver-
bindlichkeiten die Summe der Auslandsanlagen und der an Inlinder gewihrten in
effektiver Fremdwédhrung zu erfiillenden Kredite der einzelnen mindestreserve-
pllichtigen Unternehmung im Berichtszeitraum ibersteigen.

Eine 6sterreichische Besonderheit ist, dass diese Guthaben sowohl bei der Natio-
nalbank als auch beim Postsparkassenamt gehalten werden kénnen, von den
einem Zentralinstitut angeschlossenen Kreditinstituten sogar bei diesem; Zentral-
institute und Postsparkassenamt diirfen im allgemeinen die Hélfte der bei ihnen
hinterfegten. Mindesteinlagen in bestimmten Schatzscheinen anlegen und kdnnen
dadurch eine teilweise Verzinsung ihrer Mindesteinlagen erzielen; im vollen Aus-
mass des restlichen Teils miissen sie Mindestreserven bei der Notenbank halten.



Mindestreservesitze fiir Kreditunternehmungen mit Verbindlichkeiten
(Seit Oktober 1974, in Prozenten)

Unter Ab

40 Millionen 40 Millionen

Schulling Schilling
Sichteinlagen ............c.ccoiiiiiiiiean.. 5 9
Kurzfristige Termin- und Spareinlagen ......... 4Y, 7
Liangerfristige Termin- und Spareinlagen........ 4%, 6

373 Kreditbegrenzung

Das Instrument der Kreditkontrolle (Kreditkontrollabkommen) basiert auf einem
Gentlemen’s Agreement zwischen dem Bundesministerium fiir Finanzen und der
Osterreichischen Nationalbank auf der einen Seite und den Kreditinstitutverbinden
sowie Zentralinstituten auf der andern Seite. Dieses Abkommen enthilt Liquidi-
tdtsvorschriften und Bestimmungen iiber den-Kreditplafond. Die Hohe des Kre-
ditplafonds wird in einem bestimmten Prozentsatz der Verpflichtungen und des
Figenkapitals gebildet. Wihrend jedoch die H6he des vom Eigenkapital anre-
chenbaren Satzes mit 75 Prozent fiir alle Institutsgruppen gleich hoch ist, beste-
hen beim Prozentsatz fiir die auf den Plafond anrechenbaren Verpflichtungen
grossere. Unterschiede.

‘Fur Fehlbetrage auf der Mindestliquiditit und fiir die Uberschreltungen des Kre-
ditplafonds sind Zinsen in Hohe der jeweiligen Bankrate an die Staatshauptkasse
abzufiihren. :

374 Offenmarktpolitik

Die Offenmarktpolitik wird erst seit Februar 1965 in Erwidgung gezogen, als das
Geldmarkt-Schatzscheingesetz durch die Umwandlung der Bundesschuld bei der
Notenbank entsprechendes Material zur Verfiigung stelite. In den friiheren sech-
ziger Jahren gab es allerdings eine Reihe von offenmarkt-ahnlichen Transaktio-
nen, bei denen die Kreditunternehmungen freiwillig Schatzscheine aus den Be-
stinden der Notenbank fiir bestimmte Fristen ibernahmen, die dann hiufig ver-
laingert wurden.

Gemiss Paragraph 54 des Nationalbankgesetzes ist «die Osterreichische Natio-
nalbank berechtigt, aus wihrungspolitischen Griinden auf dem offenen Markt zu
kaufen und zu verkaufen
a. festverzinsliche, zum amtlichen Borsenhandel zugelassene Schuldverschrei-
bungen des Bundes, der Linder und der Gemeinden sowie festverzinsliche,
zum amtlichen Borsenhandel zugelassene Schuldverschreibungen, dle von
einer der vorgenannten Korperschaften verbiirgt sind;
b. kurz- und mittelfristige, verzinsliche und unverzinsliche Schatzscheine oder
Schatzwechsel des Bundes;
c. sonstige festverzinsliche, zum amtlichen Borsenhandel zugelassene Schuld-
verschreibungen, dle durch Beschluss des Generalrates fiir belehnbar erklirt
wurden.»
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Grundsitzlich besteht in Osterreich das deutsche System der Offenmarktpolitik,
nach dem die Notenbank Sitze festlegt, zu denen sie die entsprechenden Papiere
an- und verkauft. Die Hohe der Transaktionen wird nach diesem System durch

.den Markt bestimmt. Der Umfang der Offenmarktoperationen der Nationalbank

war zeitweise recht bedeutend.

38 Schweden
381 . Rechtsgrundlagen

Die rechtliche Stellung der Schwedischen Riksbank ist, verglichen mit derjenigen
anderer Zentralbanken, unter zwei Aspekten recht ungewdhnlich. Erstens sind die
grundlegenden Rechtsvorschriften in der schwedischen Verfassung enthalten.
Zweitens sind Existenz und Titigkeit der Riksbank ausschliesslich vom schwedi-
schen Parlament (Riksdag) abhéngig.

Die Rechtsgrundlage des Instrumentariums der Schwedischen Reichsbank bilde-

ten bis Ende 1974 drei Erméichtigungsgesetze

— das Gesetz iiber Liquiditdts- und Barreservequoten fiir bestimmte Kreditinsti-
tute, ‘

— das Gesetz iber Anlagequoten fiir bestimmte Kreditinstitute und

— das Gesetz zur Kontrolle von Zinssdtzen und Anleihensemissionen,

die 1975 in einem einzigen Gesetz, dem sogenannten Gesetz iiber kreditpolitische

Mittel zusammengefasst wurden. Die neue koordinierte Gesetzgebung zeugt von

dem Bestreben nach Vereinfachung. Die ins einzelne gehenden Vorschriften, die

fiir die frithere Gesetzgebung kennzeichnend waren, haben sich als wenig zweck-~

méssig erwiesen. Der neue Gesetzeswortlaut gibt lediglich den Rahmen und die

Richtlinien fiir die Anwendung des Gesetzes an, wihrend die Detailregelung be-

ziiglich der verschiedenen Mittel in den durch die Notenbank erlassenen Durch-

fithrungsvorschriften bestimmt wird..

382 Mindestreserven

Verordnungen itber die Liquiditdtsanforderungen kénnen fiir simtliche Arten
von Bankinstituten, d.h. Geschiftsbanken, Sparkassen und landwirtschaftliche
Zentralkassen, erlassen werden. Ein Hochstsatz ist nicht festgelegt.

Als Bezugsgrundlage fiir Mindestreserven auf den’ Passiven gelten die gesamten
Verbindlichkeiten, vermindert um

— gewihrte, aber nicht in Anspruch genommene Kredite,

— Garantien,

— ‘durchlaufende Kredite des allgemeinen Pensionéfongis.

383 Kreditbegrenzung
In den Rahmen der neuen Gesetzgebung sind die ‘Instrumente eingefiigt worden,

die innerhalb der Kreditpolitik bereits angewandt worden sind oder deren An-
wendung dort denkbar ist, ndmlich Vorschriften {iber Ausleihungsplafond — Aus-
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leihungsregelung — sowie Vorschriften in bezug auf die Gewdhrung von Bauzwi-
schenkrediten durch die Banken fiir den Wohnungsbau, insbesondere die Plazie-
rungsverpflichtung. In Schweden hat es Kreditbegrenzungen in den Jahren 1955
bis 1957 sowie 1969 und 1970 gegeben.

384 Offenmarktpolitik

Gemiss Artikel 16 des Gesetzes darf die Riksbank festverzinsliche Wertpapiere
und alle Staatstitel an- und verkaufen. Seit etwa 1967 konnte die Riksbank das
Instrument der Geldmarktpolitik nur noch in beschrinktem Umfang einsetzen,
da sie in immer stirkerem Masse zur Finanzierung des hohen Haushaltsdefizits
des Staates herangezogen wurde.

385 Emissionskontrolle

- Die frithere Emissionskontrolle umfasste Obligationen, Schuldverschreibungen
oder andere fiir den allgemeinen Geschéftsbetrieb vorgesehene Schuldtitel sowie
sonstige Schuldtitel, die von Kreditaktiengesellschaften begeben werden. Die Vor-
schriften der Emissionskontrolle sind nunmehr so erweitert worden, dass — ausser
Schuldtitel fiir den allgemeinen Geschéftsbetrieb — tiberhaupt jede Art der von
Kreditinstituten emittierten Schuldtitel erfasst werden. Dadurch fallen vor allem
auch die langfristigen Kreditbeanspruchungen der Banken und Hypothekarinsti-
tute beispielsweise aus dem allgemeinen Staatsrentenfonds unter die Bestimmun-
gen der Emissionskontrolle.

386 Massnahmen gegen den Zufluss von Auslandgeldern

" Jede Form von Kapitalimport ist genehmigungspflichtig. Fiir die Kontrolle zu-
stiandige Stellen sind der Devisenbewirtschaftungsrat, unter Mitwirkung der Riks-
bank.

4 Notwendigkeit der Verbesserung des notenbankpolitischen
Instrumentariums
41 Uberfiihrung der Notrechtsmassnahmen ins ordentliche Recht

Die Fiithrung eciner dem volkswirtschaftlichen Gesamtinteresse verpflichteten
 Geld-, Kredit- und Wihrungspolitik stellt eine staatliche Dauveraufgabe dar, die

nicht Gber ldngere Zeit auf Notrechtsbasis zu 18sen ist. Diese Auffassung hat sich

aber erst in den letzten Jahren, nach Durchlaufen mehrerer kritischer Situationen,
. durchgesetzt. Noch im Jahre 1969 sind die beiden Kammern des Parlamentes auf
die mit Botschaft vom 24. Juni 1968 anbegehrte Revision des Nationalbankgeset-
zes (BBl 1968 11 253 ff.) nicht eingetreten. Statt dessen wurde im September 1969
eine Rahmenvereinbarung zwischen den Schweizer Banken und der Nationalbank
iiber Mindestguthaben und die zuldssige Kreditausweitung abgeschlossen. Die
Kreditzuwachsbegrenzung lief 1972 unwiderruflich aus.
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Die weltweite Wahrungsunruhe fithrte in den Jahren 1971/72 trotz Aufwertung -
des Schweizerfrankens um 7 Prozent zu einem iibermissigen Zustrom auslindi-
schen Geldes. Um'eine unverantwortbare Verstirkung des inflationdren Auftrie-
bes infolge Aufblihung des Geldumlaufes zu verhindern, beantragte der Bundes-
© rat-den eidgendssischen Réten im Dezember 1972 Massnahmen zur Diampfung
der Uberkonjunktur. Es erwies sich als unumginglich; das vordem vorgeschla-
gene Instrumentarium in das restriktive Massnahmenpaket einzubauen und in
Form eines befristeten, dringlichen, nicht auf entsprechende Verfassungsbestim-
mungen abgestiitzten Bundesbeschlusses zu erlassen. Am 20. Dezember 1972 ist
der dringliche Bundesbeschluss iiber Massnahmen auf dem Gebiete des Kreditwe-
sens (AS 1972 3068) erlassen und in der Volksabstimmung vom 2. Dezember 1973
angenommen worden. Er ist am 19. Dezember 1975 in Form des Bundesbeschlus-
ses liber Geld- und Kreditpolitik — im materiellen Gehalt weitgehend identisch
mit seinem Vorgidnger — nach einem weiteren obligatorischen Referendum im
Jahre 1976 bis zum 31. Dezember 1978 verlangert worden (SR 937.90).

In dhnlicher Weise verlief das Schicksal des Wahrungsbeschlusses. Zur Abwehr
unerwiinschter Geldzuflisse aus dem Ausland, die wihrend den wiederkehrenden
internationalen Wihrungsunruhen die Geldpolitik der Nationalbank zu durch-
kreuzen drohten, musste am 8. Oktober 1971 der auf drei Jahre befristete Bundes-
beschluss tiber den Schutz der Wihrung erlassen werden (AS 1971 1449). Da er
einer ausdriicklichen Verfassungsgrundlage entbehrte, wurde er am 4. Juni 1972
Volk und Stinden zur Abstimmung unterbreitet und gutgeheissen. Seiner Verlin-
gerung bis zum 15. Oktober 1977 hat der Souverdn am 8. Juni 1975 zugestimmt
(SR 941.11). Die Ablehnung des Konjunkturartikels der Bundesverfassung in der
Volksabstimmung vom 2. Mirz 1975 verzbgerte auch die Uberfiihrung der beiden
dringlichen Bundesbeschliisse ins ordentliche Recht. Der Wahrungsbeschluss
musste deshalb mit Bundesbeschluss vom 7. Oktober 1977 (AS 1977 1859) ein
weiteres Mal bis zum 135. Oktober 1980 verldngert werden.

Solange eine ausreichende Verfassungsgrundlage fehlte, musste auf notrechtlicher
Basis legiferiert werden. Bei der letzten Verldngerung des Kredit- und des Wih-
rungsbeschlusses ist in den eidgendssischen Riten deutlich der Wunsch ausge-
sprochen worden, dass bis zum Ablauf der Geltungsdauver eine ordentliche
Rechtsgrundlage fiir geld-, kredit- und wihrungspolitische Massnahmen zu schaf-
fen sei. Seither ist eher noch deutlicher zutage getreten, dass die langfristig er-
wiinschte Verstetigung der Geldmengenausweitung institutionell' in dauernder
Weise abgesichert werden muss. Der Grundsatz der konjunkturpolitischen Glo-
balsteuerung auf dem Gebiete des Geld- und Kreditwesens ist bei der Beratung
des Konjunkturartikels vom Parlament als notwendig anerkannt worden. Die
Uberfithrung der heute bloss notrechtlich verankerten Steuerungsinstrumente ins
ordentliche Recht ist unumginglich.

" Die wiederholten Erfahrungen mit freiwilligen Vereinbarungen zwischen den
Schweizer Banken und der Nationalbank haben mit aller Deutlichkeit bestitigt,
dass sie fiir die Steuerung der Geldmenge bzw. die Beeinflussung des Geld- und
Kreditschépfungsprozesses im Bankensystem nicht mehr in Frage kommen. Un-
erwiinschte Verschiebungen im Konjunkturverlauf und kurzfristige Lagednderun-
gen an den Geld- und Kapitalmérkten verlangen rasch wirksame Massnahmen,
die weder durch langwierige Vertragsverhandlungen verzdgert. noch durch die
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Suche nach dem kleinsten gemeinsamen Nenner verwissert werden diirfen. Uber-
haupt sind wichtige geldpolitische Entscheidungen von den verfassungsmaéssig zur
Wahrung des Gesamtinteresses bestellten Behidrden zu fassen und diirfen nicht
der Zustimmung der Banken anheimgestellt werden. Hingegen wird es im Inter-
esse der Sache liegen, wenn die zustindigen Behorden vor der Anordnung von
Massnahmen sich mit den Banken besprechen und deren Argumente wiirdigen.

42 Kiassische Instrumente und Abwehr von Auslandgeldern

Vor dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen wurde oft die Meinung vertreten,
dass ein Land nach deren Einfiihrung eine vom Ausland unabhingige Geldpolitik
betreiben konne, da die nationale Geldpolitik nicht mehr durch internationale
Kapitalbewegungen durchkreuzt werden kénne. Nach der Aufhebung der festen
Wechselkurse machte man jedoch sehr schnell die Erfahrung, dass sich die zu
meisternden Probleme lediglich auf die Wechselkurs- und Zinsentwicklung verla-
gerten. Die Aufgaben sind eher vielschichtiger und damit schwerer durchschaubar
geworden.

Wenn beispielsweise das Ausland seine Politik weniger auf ein stabiles Preisni-
veau ausrichtet als die Schweiz, oder in der Stabilisierungspolitik-weniger erfolg-
reich ist, entsteht ein Aufwertungsdruck auf den Schweizerfranken. Ahnliche
Auswirkungen ergeben sich bei unterschiedlicher politischer und sozialer Stabili-
tdt im In- und Ausland, indem die daraus resultierenden internationalen Kapital-
bewegungen zu einer Aufwertung des Schweizerfrankens filthren. Erfahrungsge-
mdss ist die Reaktionsgeschwindigkeit von monetdren Impulsen schneller als jene
von giiterwirtschaftlichen. Insbesondere ist die zeitliche Verzogerung, mit der die
Preise auf monetire Verdnderungen reagieren, verhéltnisméssig lang. Auf Grund
dieser unterschiedlichen Anpassungsgeschwindigkeiten kdnnen bei abweichender
monetirer Entwicklung im In- und Ausland der Exportwirtschaft im stabilitats-
orientierten Land flir die Zeit der giiterwirtschaftlichen Umstellung durch den
Anstieg des Wechselkurses voriibergehend Konkurrenznachteile erwachsen. Die
damit verbundenen Verzerrungen im internationalen Handel kdnnen ihrerseits
wieder Ursache von Konjunkturschwankungen sein. Diesem Umstand muss
durch einen teilweisen Ausgleich der Wechselkursschwankungen mittels Opera- .
tionen am Devisenmarkt Rechnung getragen werden. Dies kann nur mit einer
" Geldmengenpolitik geschehen, die sich trotz vorrangiger Ausrichtung auf Preis-
stabilitdt eine gewisse Flexibilitit wahrt.

Um den verschiedenartigen Anforderungen an die Notenbankpolitik gerecht zu
werden, braucht die Nationalbank ein ausgebautes Instrumentarium, welches das
festgelegte Geldmengenziel zu erreichen erlaubt, ohne dass erratische Schwankun-
gen des Wechselkurses tatenlos hingenommen werden miissen. Zu diesem Instru-
mentarium gehoren sicher die drei klassischen Instrumente: Diskont- und Lom-
bardpolitik, Offenmarktpolitik und Mindestreservepolitik.

Die Diskont- und Lombardpolitik ist das dlteste Mittel der Nationalbank zur Er-
fullung ihres verfassungsméssigen Auftrags. Im Rahmen dieser Politik setzt die
Notenbank den Zinssatz fest, den sie betim Ankauf von Wechseln und Checks fiir
die Zeit bis zu ihrer Falligkeit abzieht bzw. bei der Gewdhrung von Lombardvor-
schiissen berechnet. Durch die Gewdhrung eines Diskont- oder Lombardkredites
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erhalten die Geschéftsbanken die Moglichkeit, sich statt am Geldmarkt bei der
Notenbank kurzfristig zu verschulden. Die Nationalbank ist also theoretisch in
der Lage, die kurzfristige Verschuldung der Geschiftsbanken bei ihr durch eine
Variation des Diskont- und Lombardsatzes zu beeinflussen. Liegen diese Sitze
iiber dem Geldmarktsatz, so werden die Geschiftsbanken relativ mehr Liquiditét
am Geldmarkt als bei der Notenbank nachfragen. Die Geldmenge erhoht sich
nicht. Setzt die Notenbank die beiden Sitze unter dem Geldmarktzins fest, wird
es fiir die Geschiftsbanken bei gleichbleibender Liquiditdtsnachfrage lohnender,
sich bei der Nationalbank zu verschulden. Dadurch wird das Geldangebot durch
die Nationalbank erhoht.

In der Schweiz war die Wechseldiskontierung bei ihrer Einfithrung ein relativ
wichtiges Finanzierungsinstrument. Bald nahm deren Bedeutung aber ab und er-
reichte in den Jahren 1971/72 den Tiefststand. Viel wichtiger als das Diskont- und
Lombardgeschiift sind in der Schweiz die Dollar/Schweizerfranken-Swaps, welche
die Nationalbank mit den Geschiftsbanken, insbesondere zur Ultimofinanzie-
rung, abschliesst. Diese Swaps sind Refinanzierungskredite, da die Nationalbank
sowohl den Preis als auch das Volumen bestimmt. Eine grundsitzliche Anderung
der bisherigen Regelung der Diskontpolitik ist nicht notwendig.

Unter Offenmarktpolitik wird der An- und Verkauf von meist kurzfristigen Wert-
papieren durch die Zentralbank verstanden. Die Nationalbank kann aus eigener
Initiative durch den Ankauf von bestimmten, im Gesetz genau umschriebenen
Schatzanweisungen, Schuldverschreibungen und Pfandbriefen die monetire Basis
ausdehnen oder durch deren Verkauf reduzieren. In der Schweiz hat die Offen-
marktpolitik bis heute keine grosse Rolle gespielt. Dies ist hauptsichlich auf die
Bestimmungen {iber die Notendeckung zuriickzufiihren, wonach nur Wertpapiere
mit einer Verfallzeit bis zu zwei Jahren deckungsfihig sind. Da Papiere mit einer
Restlaufzeit von weniger als zwei Jahren auf dem- schweizerischen Markt nur in
sehr begrenztem Umfange zur Verfiigung stehen, blieb fiir Offenmarktoperatio-
nen der Nationalbank nur ein bescheidener Spielraum. Zudem beschrinkte sich
die bisherige Offenmarktpolitik weitgehend auf  die Abschdpfung von Noten-
bankgeld durch Plazierungen von Schatzanweisungen des Bundes und von Sterili-
sierungsreskriptionen. Solche Abschépfungsoperationen waren aber umstindlich,
da die Nationalbank iiber kein geniigend grosses Wertschriftenportefeuille ver-
fiigte. Eine Verstdrkung der Offenmarktbefugnisse der Nationalbank und insbe-
sondere die Kompetenz zur Ausgabe von eigenen Geldmarktpapieren drangt sich
auf; weil die Offenmarktoperationen eine besser dosierbare Steuerung der Geld-
menge ohne den Einsatz staatlichen Zwanges erméglichen. Die Offenmarktpolitik
erginzt die ibrigen monetdren Instrumente der Nationalbank, insbesondere die
Mindestreserven und die Devisenmarktinterventionen. -

Die Mindestreservepolitik ist das klassische Instrument der modernen Notenbank-
politik. Mindestreserven konnen sowohl auf dem Bestand als auch dem Zuwachs
der Bankeinlagen erhoben werden. Durch die Einfihrung der Mindestreserven
werden die Banken verpflichtet, Zahlungen an die Nationalbank zu leisten, die
dort voriibergehend blockiert werden. Damit wird Liquiditit bei den Banken ab-
geschdpft. Dies engt deren Spielraum zur Buchgeldschpfung ein, eine Senkung
der Mindestreserven dagegen erweitert ihn. Das Wachstum der Geldmenge kann
somit durch eine Variation der Mindestreserven gesteuert werden.
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Mindestreserven auf dem Bestand und dem Zuwachs der Bankeinlagen konnten
auf Grund des Bundesbeschlusses liber Geld- und Kreditpolitik bzw. der gleich-
namigen Verordnung (SR 951.90, 951.91) nach Bedarf eingefordert werden. Die- -
ses Instrument hat sich bewdhrt zur Beeinflussung der Bankenliquiditéit-und Ab-
schopfung von Mitteln, die aus der Ubernahme von Devisen durch die National-
bank stammten. Weil Mindestreserven unmittelbar hauptsichlich auf das Zinsni-
veau einwirken, waren ihrer Anwendung — mit Riicksicht auf Wechselkurs- und
Kostenentwicklung — Grenzen gesetzt. Auf das wichtige Instrument zur aktiven
Geldmengensteuerung kann indessen nicht verzichtet werden.

Zur Verstirkung der Wirkungen der drei klassischen Instrumente dringen sich
zwei weitere Vorkehren auf: die Emissionskontrolle und Massnahmen gegen den
Zufluss auslidndischer Gelder. Hauptzweck der Emissionskontrolle ist es, durch
eine zeitliche Staffelung der Emissionen eine voriibergehende Uberlastung des
Kapitalmarktes und daraus resultierende heftige Zinsausschlige nach oben zu
vermeiden. Starke Zinsschwankungen konnen zur Bildung falscher Zinserwartun-
gen fithren und damit ldngerfristige Storungen am Kapital- und Devisenmarkt
auslosen. Die bereits im geltenden, befristeten Bundesbeschluss iiber Geld- und
Kreditpolitik (SR 951.90, 951.91) verankerte Emissionskontrolle wirkte iiber den
engen Bereich der Banken hinaus auf Unternehmungen sowie 6ffentliche Haus-
halte und war im ganzen erfolgreich. Sie hat vor allem auch die Transparenz des
Emissionsmarktes fiir alle Beteiligten erhéht.

Die Aufwertung des Schweizerfrankens nach der Freigabe des Wechselkurses
nahm ein Ausmass an, das nicht mehr allein mit der im internationalen Vergleich
niedrigeren Wachstumsrate der Geldmenge und des Preisniveaus in der Schweiz
erkldrt werden konnte. Es steht ausser Zweifel, dass der Schweizerfranken-Wech-
selkurs auch durch den Tatbestand beeinflusst wird, dass der Schweizerfranken
im Ausland als eines der zuverldssigsten Wertaufbewahrungsmittel betrachtet
wird. Um zu verhindern, dass der Schweizerfranken durch spekulative und risiko-
motivierte Kapitalzufliisse in die Hohe getrieben wird, sind Massnahmen zur 4b-
wehr von unerwiinschten Kapitalzufliissen unentbehrlich. Die im Einzelfall zu er-
greifenden Vorkehren hiingen von der Art der Kapitalzufliisse ab. Die gestiitzt
auf den Bundesbeschluss vom 8. Oktober 1971/28. Juni 1974 {iber den Schutz der
Wihrung (SR 941.11) bisher getroffenen Massnahmen bezweckten, dem Aufwer-
tungsdruck des Frankens entgegenzuwirken und dienten letztlich der Erhaltung
der Konkurrenzfihigkeit unserer Exportwirtschaft sowie der Sicherung der
“ Arbeitsplitze. Das wurde einerseits durch die Erhhung der Transparenz der De-
visentransaktionen und andererseits durch eine gewisse Einschriankung der Dreh-
scheibenfunktion des Finanzplatzes Schweiz sowie die Abwehr anlagesuchender
Gelder erreicht.

Da die Attraktivitit von Anlagen in Schweizerfranken nach wie vor gross bleiben
diirfte, die Uberschiisse der Ertragsbilanz hoch sind und die offene schweizerische
Volkswirtschaft auch kiinftig starken Einfliissen aus dem Ausland ausgesetzt ist,
muss die Nationalbank weiterhin iiber Instrumente zur Abwehr von auslidndi-
schen Geldern verfiigen. Die Unsicherheit tber die kiinftige Entwicklung des
Weltwiahrungssystems verunmoglicht es aber, bereits heute die notwendigen
Massnahmen abschliessend aufzuzihlen. Damit die Handlungs- und Reaktionsfa-
higkeit unseres Landes gewahrt bleibt, ist eine nach Ziel und Gegenstand be-
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grenzte Erméchtigung an den Bundesrat zur Abwehr von Geldern aus dem Aus-
land notwendig.

43 Verhiltnis der Geldpolitik zu den iibrigen Instrumenten der
Konjunkturpolitik

Wie vorstehend dargelegt, stellt die angestrebte Kontrolle und Verstetigung der
Geldmengenentwicklung eine notwendige Bedingung fiir die Gliattung der Kon-
junktur und fiir die Erreichung der Geldwertstabilitdt dar. Weil die Wirtschaftsté-
tigkeit massgeblich durch die Geld- und Kreditversorgung der Haushalte, der
Unternehmungen und der &ffentlichen Kérperschaften beeinflusst wird, besteht
die Aufgabe der Geldpolitik darin, die Geldversorgung der Wirtschaft laufend
der Giiterversorgung anzupassen. Es wire jedoch allzu, einseitig, der Notenbank
die alleinige Verantwortlichkeit fir die Inflation aufzuerlegen und gleichzeitig die
andern Wirtschaftssubjekte — Arbeitgeber und Arbeitnehmer mit thren Verbin-
den sowie die dffentlichen Haushalte — aus ihrer Mitverantwortung zu entlassen.
Wohl setzt die Notenbank mit dem offen deklarierten Geldmengenziel einen Fix-
punkt, es liegt aber an den Sozialpartnern, die dem Verteilungskampf um das
Sozialprodukt innewohnende Gefihrdung von Beschiftigung und Preisstabilitit
rechtzeitig zu erkennen. Mit ebensolcher Sorgfalt wird der Staat in einer Phase
der Uberbeanspruchung der Kapazititen der Wirtschaft ungedeckte Haushaltde-
fizite zu vermeiden haben, um das Stabilité‘itszie] nicht zu unterlaufen.

\Die Geldpolitik stort in ihrer indirekten Wirkung auf Nachfrage und Angebot
den Marktmechanismus nicht oder nur wenig und Igst somit- kaum ordnungspoli-
tische Bedenken aus. Allerdings ist die Wirksamkeit der Geldmengensteuerung —
wie wir gerade in den letzten Jahren eindrucksvoll gesehen haben — in starkem
Masse von aussenwirtschaftlichen und wihrungspolitischen Voraussetzungen ab-
hingig. Diese Randbedingungen internationalen Charakters entziehen sich weit-
gehend dem nationalen Einfluss.

Angesichts der weitgetriebenen internationalen Liberalisierung des Aussenhandels
und des Uberganges zu flexiblen Wechselkursen fallen die herkémmlichen han-
delspolitischen Instrumente der Konjunkturpolitik weitgehend ausser Betracht.
Der Wechselkurs wird langfrlstlg durch die Geldpolitik der Notenbank beein-
flusst. Der Beitrag der Aussenwzrtschaftspohtzk liegt deshalb im wesentlichen in
der Beeinflussung des Geld- und Kapitalverkehrs mit dem Ausland, in der Han-
delsférderung und langerfristig in Massnahmen zur Produktivitiatssteigerung und
zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft. Da unkontrollierte
internationale Geldbewegungen die konjunkturelle Entwicklung der Wirtschaft
empfindlich stéren kdnnen, sind die ndtigen gesetzlichen Grundlagen bereitzustel-
len, damit die Nationalbank allfillige Abwehrmassnahmen rasch treffen kann.

Die jiingsten Erfahrungen im In- und Ausland haben gezeigt, dass in der Rezes-
sion sich das konjunkturelle Gleichgewicht mit geldpolitischen Massnahmen
allein nur ungeniigend wiederherstellen ldsst. Die Geld- und Kreditpolitik bedarf
in diesem Falle der Erginzung durch die Finanzpolitik. Insbesondere auf dér Aus-
gabenseite bieten sich allerdings umfangmaéssig beschrankte Moglichkeiten zum
verhiltnisméassig schnellen und koordinierten Einsatz der 6ffentlichen Haushalte



zur Ankurbelung der Nachfrage. Erginzungsméglichkeiten, die weitere Bereiche
beeinflussen, sind die im Konjunkturartikel vorgesehenen Steuersenkungen und
der Einsatz von Arbeitsbeschaffungsreserven der privaten Wirtschaft. Weniger
giinstig sind im Augenblick die Voraussetzungen fiir einen substantiellen Beitrag
der Budget- und Fiskalpolitik zur Dampfung der Nachfrage, was durch den Zeit-
aufwand des politischen Entscheidungsprozesses und durch foderalistische
Hemmnisse bedingt ist. Es ist deshalb wiinschbar, dass durch die Ausfiihrungsge-
setzgebung zum Konjunkturartikel auch in dieser Beziehung Verbesserungen er-
zielt werden konnen. Bereits eine Verstetigung der Ausgabenentwicklung bei
Bund, Kantonen und Gemeinden kann ein Stabilitidtselement bilden, wenn die
Marktkrifte zum Ubersteuern neigen.

Die Geldpolitik dient der Globalsteuerung. Eine Verstetigung des Geldmengen-
wachstums setzt durch den Abbau der Inflationserwartungen und die Senkung
des Zinsniveaus die Rahmenbedingungen, die fiir das Wirtschaftswachstum ent-
scheidend sind. Die Finanzpolitik hat wegen ihrer grésseren Differenzierungsmég-
lichkeit auch wachstums-, struktur- und sozialpolitische Zielsetzungen mitzube-
riicksichtigen.

In jeder konjunkturellen Phase — ob Rezession oder drohende Uberhitzung — wer-
den die Behorden die ganze Breite der zur Verfiigung stehenden Moglichkeiten
daraufhin zu priifen haben, welches Instrumentenbiindel der Gkonomischen Lage
angemessen und politisch realisierbar erscheint. Insofern’ergibt sich immer eine
Durchdringung der verschiedenen Aktionsbereiche, ein «policy mix». Dabei
nimmt die Regulierung der Geldmenge in einem marktwirtschaftlichen, global-
steuernden System die zentrale Stellung innerhalb der Stabilititspolitik ein, wih-
rend das Schwergewicht der Rezessionsbekdmpfung bei der Finanzpolitik liegt.

5 Ergebnisse des Vernehmlassungsverfahrens
51 Grundsitzliche Bemerkungen

Der in das Vernehmlassuhgsverfahren gegebene Entwurf fiir eine Anderung des
Nationalbankgesetzes sah folgende Hauptrevisionspunkte vor:
1. Neben Mindestreserven auf den Bankeinlagen (Passiven der Bank), wie sie
der Nationalbank bereits auf Grund des dringlichen Bundesbeschlusses vom
19. Dezember 1975 iiber Geld- und Kreditpolitik (SR 957.90, 951.901) zur
Verfiigung stehen, sollten Mindestreserven auf den Bankausleihungen (Akti-
ven der Bank) erhoben werden kénnen. Letztere waren als Ersatz fiir die
nichtwettbewerbsneutrale Kreditbegrenzung gedacht. Sie wiren auf dem Zu-
wachs der inldndischen Kredite berechnet worden, wobei eine bestimmte
minimale Zuwachsrate von der Belastung ausgenommen wiirde. Der Bun-
desrat hdtte Auslethungen von der Mindestreservebelastung ausnehmen
kénnen, sofern die Kredite fiir besonders betroffene Wirtschaftsregionen
oder dringliche Infrastrukturvorhaben bestimmt wiren.
2. Die Emissionskontrolle sollte ebenfalls ins ordentliche Recht Ubergefiihrt
werden.
3. Mit einer generellen Vollmacht zur Abwehr iiberméssiger, die ausgeglichene
konjunkturelle Entwicklung des Landes bedrohender Zufliisse von Geldern
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aus dem Ausland sollte der Bundesbeschluss vom 8.Oktober 1971 (SR
941.11) iiber den Schutz der Wihrung abgeldst werden.

4. Als Gegengewicht zu den weitreichenden Kompetenzen der Nationalbank
enthielt der Gesetzesentwurf eine generelle Bestimmung, welche die AMinvir-
kung des Bundesrates bei Entscheidungen von wesentlicher konjunkturpoliti-
scher Bedeutung ausdriicklich festhielt.

5. Weitere Revisionspunkte betrafen die Offenmarktpolitik, die Wahrungsreser-
ven und Notendeckung, die Auskunftspflicht, die Bankorgane und die Straf-
bestimmungen.

6. Die Revision des Nationalbankgesetzes sollte auf Artikel 39 und bei An-
nahme auf die zweite Fassung des Konjunkturartikels der Bundesverfassung
abgestiitzt werden.

Unter den 38 eingegangenen Vernchmlassungen befinden sich die Stellungnah-
men aller massgebenden Parteien und Verbidnde sowie mit einer Ausnahme aller
Kantone.

Die Vernehmlassungen zeigen, dass die Notwendigkeit eines modernen noten-
bankpolitischen Instrumentariums und dessen Verankerung im ordentlichen
Recht kaum noch bestritten sind. Eine auf ein ausgeglichenes wirtschaftliches
Wachstum ausgerichtete Geld- und Kreditpolitik wird nachdriicklich bejaht.

Bei den vorgesehenen Instrumenten stossen die Mindestreserven auf Aktiven und
die Generalkompetenz zur Abwehr auslandischer Gelder auf grundsitzliche Ein-
winde. Kontrovers sind die Meinungen iiber das Verhiltnis von Bundesrat und
Nationalbank sowie zum Einbezug regional- und strukturpolitischer Elemente in
einzelne Steuerungsmittel. Verbreitet wird die Abstiitzung der Vorlage auf den
Konjunkturartikel 31auina=es BV — nach dessen Annahme — gefordert.

52 Kritik an einzelnen Revisionspunkten
521 Mindestreserven auf Passiven ‘

Mindestreserven auf den Bankeinlagen finden allgemeine Zustimmung. Es wird
anerkannt, dass sie ein Kernstiick der Geldpolitik der Notenbank bilden. Aller-
dings werden eine Reihe von Vorbehalten angebracht. hinsichtlich der Wettbe-
werbsneutralitdt, der Unterstellung von Nichtbanken, der Differenzierung der
Einlagensétze und der Handhabung.

Eine iiberwiegende Zahl der Kantone befiirchtet, dass sich Mindestreserven auf
den Einlagen je nach Geschéftsstruktur unterschiedlich auswirken, und daher die
© Gefahr von Wettbewerbsverzerrungen gegeben sei. Insbesondere Kantonal- und
Lokalbanken, bei denen das Kreditgeschift hauptsidchlichste Ertragsquelle ist,
werden durch die globale Anwendung der Mindestreserven in ihren Verdienst-
moglichkeiten stirker betroffen als diejenigen Institute, die vornehmlich das in-
differente Geschift (wie Wertschriften- und Devisengeschift) pflegen. Von dieser
Seite wird eine Differenzierung der Mindestreservesdtze nach Bankengruppen ge-
fordert. Andererseits meldet eine kleine Gruppe von Vernehmlassern Bedenken
an, dass Erleichterungen von der Mindestreservepflicht nicht ganzen Banken-
gruppen zugute kommen diirfen, sondern ausschliesslich einzelnen Hértefillen
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Rechnung zu tragen sei. Wihrend einige Vernehmlassungen die Entlassung von
Banken mit kleiner Bilanzsumme, die vorwiegend der Forderung der lokalen In-
frastruktur, dem ortlichen Kleinhandel, Gewerbe sowie der Land- und Forstwirt-
schaft dienen, aus der Mindestreservepflicht fordern, wenden sich andere gegen
solche Befreiungen, welche den Grundsatz der Wettbewerbsneutralitit strapazie-
ren und jenen Instituten einen Konkurrenzvorsprung einrdumen.

In einzelnen gewichtigen Stellungnahmen wird beantragt, alle Tnstitutionen, die in
der Lage sind, Buchgeld zu schépfen, kiinftig der Mindestreservepflicht zu unter-
stellen. Namentlich das Postscheck-System sei gleich zu behandeln wie die Ban-
ken. Ausserdem konne die ausschiliessliche Belastung der traditionellen Trager
des Geld- und Kapitalmarktes mit Mindestreserven zur Bildung graver Kredit-
mirkte fithren; die missbriuchliche Ausniitzung der Situation durch dem Ban-
kengesetz nicht unterstellte Finanzgesellschaften, Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen sei durch geeignete Massnahmen zu unterbinden.

Breite Zustimmung findet die Differenzierung der maximalen Mindestreservesiize,
die Moglichkeit, neben Bestandes- auch Zuwachsreserven einzufordern und die
doppelt so hohe Belastung der ausldndischen Gelder. Von verschiedenen Seiten
wird im Sinne einer Prézisierung verlangt, dass Bankeinlagen in auslindischer
Wihrung generell zu befreien seien, da sie keinen unerwiinschten Einfluss auf den
inlindischen Geldumlauf ausiiben; die Schweiz habe ein Interesse daran, dass die
Drehscheibenfunktion des Finanzplatzes den Wechselkurs unbeeintriachtigt lisst.
Die Mehrheit der Kantone beantragt, dass Spareinlagen sowie Kassenobligatio-
nen von der Belastung mit Mindestreserven ausgenommen werden. Kritik richtet
sich auch gegen die Einrechnung von Aktieneinzahlungskonti und Gelder 6ffent-
licher Institutionen (kantonale Fonds) in die Mindestguthaben auf Kreditoren.
Ausserdem seien die Treuhandgelder nur soweit mindestreservenpflichtig, als sie
im Inland angelegt sind bzw. auf Landeswdhrung lauten.

Von Bankenseite wird fiir Bankenkreditoren auf Zeit ein niedrigerer Satz verlangt
als fiir Bankenkreditoren auf Sicht. Der Stichtag fiir die Erhebung von Zuwachs-
reserven diirfe nicht weit zuriickliegen, denn die Zurilickversetzung fithre zu Wett-
bewerbsverzerrungen. Ausserdem ist der Stichtag periodisch nachzuziehen, um
eine Strukturerstarrung im Bankwesen zu verhindern.

Vorbehalte werden auch angebracht zur héheren Belastung von Auslandgeldern:
Die Banken konnten weder erkennen noch kontrollieren, ob es sich beim Einleger
mit Wohnsitz oder Sitz in der Schweiz um einen Strohmann fir auskindische
Gliubiger handelt. Dieser Einwand ist indessen seit der Vernehmlassung durch
die Unterzeichnung der Vereinbarung vom 2. Juni 1977 iiber die Sorgfaltspflicht
~ bei der Entgegennahme von Geldern und die Handhabung des Bankgeheimnisses
gegenstandslos geworden.

Von seiten der Banken wird ebenfalls beantragt, die Kompensation von auslindi-
schen Fremdwdhrungsverbindlichkeiten mit Devisenforderungen gegeniiber dem
Ausland wie unter dem Geld- und Kreditbeschluss unbeschrinkt zuzulassen.

In einzelnen Stellungnahmen wird der subsididre Einsatz der Passivreserven ge-
fordert, d. h. erst wenn andere marktkonforme Mittel nicht geniigen; auch diirfe
die Mindestreservepflicht nicht zu Zinserhohungen fithren.
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522 Mindestreserven auf Aktiven (Krediten)

Eine grosse Mehrheit von Vernehmlassungen stimmt Aktivreserven — als Ersatz
fiir die Kreditbegrenzung — nur mit Vorbehalten zu. Lediglich eine kleine Minder-
heit akzeptiert die vorgeschlagene Fassung: Insbesondere von Bankenseite wird
geltend gemacht, dass jeder Eingriff auf der Aktivseite eine scharfe Intervention
bilde, nicht wettbewerbsneutral sei und die Gefahr staatlicher Kredit- und Inve-
stitionslenkung in sich birgt. Allenfalls wére eine Befristung auf einen verhiltnis-
missig kurzen Zeitraum vorzusehen. Die Mehrheit ist sich auch einig, dass Min-
destreserven auf den Aktiven nur subsididr eingesetzt werden diirfen, wenn die
“librigen monetiren Steuerungsmittel zur Erreichung der angestrebten Ziele nicht
ausreichen.

Namentlich Kantone wiinschen nach Bankengruppen differenzierte Sdtze auf
Aktivreserven, weil sonst die Banken, die vorwiegend im langfiistigen Kreditge-
schéft titig sind, Wettbewerbsnachteile in Kauf nehmen missen. Gewarnt wird
auch vor Befreiung etwa der kleinen Institute von der Mindestguthabenpflicht auf
Aktiven, die zu ernsthaften Wettbewerbsverzerrungen fiihre. Andererseits werden
Stimmen laut, welche gerade die lokal tdtigen Banken und Sparkassen im Inter-
esse der regionalen Wirtschaftsforderung,ausnehmen mochten. Vereinzelt wird
auch gefordert, die Kredite in fremder Wahrung an ausldndische Schuldner in die
Berechnung der Mindestreserven nicht einzubeziehen.

Die Bestimmung, wonach die durch eine restriktive Kreditpolitik verursachte Be-
nachteiligung wirtschaftlich schwacher Regionen oder zur Sicherstellung besonders
dringlicher Infrastrukturvorhaben auszugleichen sei, erfahrt eine stark kontroverse
Beurteilung. Besonders jene Kantone, welche mit Problemen der Strukturschwi-
che bestimmter Regionen befasst sind, messen der strukturellen und regionalen
" Absicherung geldpolitischer Massnahmen grosse Bedeutung zu. Es fehlt auf der
andern Seite nicht an gewichtigen Stimmen, die vor einer Denaturierung der
Geld- und Kreditpolitik sowie einer Durchbrechung des Grundsatzes der Wettbe-
werbsneutralitat durch. Einbau strukturpolitischer Elemente warnen. Um Hirte-
fallen begegnen zu kdnnen, geniige eine Ausnahmeklausel. Nach Meinungen der
einen soll fiir die Anordming der Aktivreserven der Bundesrat zustidndig sein,
ebenso fiir struktur- und regionalpolitische Ausnahmen. Andere hingegen sehen’
diese Zustdndigkeit eher bei der Nationalbank.

523 Diskont- und Offenmarktpolitik

Die Erweiterung der offenmarktpolitischen Mdglichkeiten stésst nicht auf Oppo-
sition. Sie erhéhen die Mandvriermasse der Notenbank. Die Chancen zur wir-
kungsvollen Steuerung der Geldmenge durch Offenmarktoperationen haben sich
durch das Floating verbessert.

Um der Nationalbank eine flexible Beeinflussung des Geldmarktes zu ermog-
lichen, wiinschen verschiedene Vernehmlasser eine Verlingerung der Verfallzeiten
der diskontierten Forderungen: nicht zuletzt wiirde dies die Exportrefinanzierung
erleichtern. Unterstiitzt wird der Einbezug des An- und Verkaufs leicht realisier-
barer Schuldverschreibungen anderer schweizerischer Banken und von Gemein-



den in den Geschiftskreis der Nationalbank, was ihr offenmarktpolitisches
Aktionsfeld erweitern wiirde. Von zwei Seiten wird auf die Wiinschbarkeit der
Vereinheitlichung der Bestimmungen von Artikel 19 (Notendeckung) und Arti-
kel 14 (Geschéftskreis) hingewiesen. Zustimmung findet die Ausgabe eigener ver-
zinslicher Schuldverschreibungen durch die Nationalbank. Vorgeschlagen wird
sodann eine Vereinheitlichung und Verlingerung der Laufzeiten der national-
bankfdhigen Forderungen auf das Ausland. Nur eine einzige Vernehmlassung
wendet sich schliesslich gegen die Erméchtigung zum An- und Verkauf internatio-
naler Zahlungsmittel, wie Sonderziehungsrechte, die ein Instrument der interna-
tionalen Geldschopfung seien und deshalb in Widerspruch stinden zur Eindim-
mung des Geldschopfungspotentials des Bankensystems.

524 Emissionskontrolle

Die Emissionskontrolle wird mit éiner Ausnahme befiirwortet, obschon auch ge-
wisse Zweifel hinsichtlich Wettbewerbsneutralitdt und Befiirchtungen iiber Inve-
stitionslenkung gefussert werden. Klar geordnet werden sollte die Anordnungs-
kompetenz. '

Vollig gegensétzlich bleiben die Auffassungen, ob die Emissionskommission bei
der Zuteilung auf die unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklung der einzelnen
Regionen Riicksicht zu nehmen hat, oder im Gegenteil ausschliesslich konjunk-
turpolitisch auszurichten sei (nétigenfalls durch proportionale Kiirzung der An-
leihensgesuche). Ebenso kontrir sind die Ansichten Gber die Prioritdten bei der
Finanzierung der Haushalte: keine Erschwerung der Emissionen der 6ffentlichen
Hand fordern die einen, keine Bevorzugung der 6ffentlichen Hand gegeniiber der
privaten Wirtschaft verlangen die andern. Verschiedene Wiinsche zur Erweite-
rung der Emissionskommission werden angemeldet.

525 Abwehr von Geldern aus dem Ausland

Der iiberwiegende Teil der Vernehmlasser erachtet Massnahmen zur Abwehr von
Auslandgeldern angesichts der labilen Wéahrungsverhiltnisse als unerlésslich.
Einige gewichtige Vernehmlassungen lehnen die Ubernahme der Bestimmungen
iber den Schutz der Wihrung in das ordentliche Recht ab und verweisen auf
Notrecht. Unter dem Floating habe die Abwehrklausel kaum einen Sinn. Einer
starken Minderheit geht die vorgeschlagene Generalvollmacht an den Bundesrat
zu weit. Sie wiinscht die abschliessende Aufzdhlung der méglichen Massnahmen
und deren Befristung sowie die Ubernahme der geltenden Verordnung iiber die
Fremdwahrungspositionen der Banken in das,Nationalbankgesetz.

Es empfehle sich, bei Erlass der Massnahmen die Grundsitze der Subsidiaritit,
Verhiltnismédssigkeit und der Wettbewerbsneutralitiat zu beachten sowie die Kan-
tone anzuhoren, sofern sie beim Vollzug und bei der Uberwachung mitzuwirken
haben. ' )
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526 - : Aufgabe der Notenbank und Kompetenzregelung

Die Mehrzahl der Vernehmlasser ist mit der unverdnderten Aufgabenumschrei-
bung (Art.2 Abs. 1 des Nationalbankgesetzes) einverstanden oder dussert sich
nicht dazu. Soweit Anderungsvorschlige unterbreitet werden, gehen sie einerseits
auf Konkretisierung des Aufgabenbereichs der Nationalbank und anderseits auf
die Festlegung vorrangig zu erreichender Ziele der Notenbankpolitik.

Die Vernehmlassung der Kommission fir Konjunkturfragen will insbesondere
die Hauptaufgabe der Nationalbank «den Geldumlauf des Landes zu regeln, den
Zahlungsverkehr zu erleichtern und eine den Gesamtinteressen des Landes die-
nende Kredit- und Wahrungspolitik zu fithren» auf das im neuen Konjunktur-
artikel der Bundesverfassung verankerte Stabilititsziel ausrichten; eine andere
schlagt im Gegenteil vor, die Politik der Nationalbank nicht auf die monetire
Rolle einzuengen, sondern auf alle Ziele der Wirtschaftspolitik auszurichten
(Preisstabilitdt, Wirtschaftswachstum, Vollbeschiftigung und Zablungsbilanz-
gleichgewicht). Einige Vernehmlasser beantragen dagegen, die Notenbank habe
mit ihrer Geldpolitik ausschliesslich die Preisstabilitdt anzustreben, wihrend ver-
einzelte der Wechselkursstabilitit neben der Geldwertstabilitit grosse Bedeutung
beimessen. Verschiedene Vernehmlassungen fordern zusitzlich eine Beriicksichti-
gung der unterschiedlichen wirtschaftlichen Entwicklung einzelner Landesteile bei
der Kredit- und Wiahrungspolitik.

Stark kontrovers bleiben die Meinungen iiber die Kompetenzaufteilung zwischen
Bundesrat und Direktorium der Nationalbank. Nur eine Minderheit der Ver-
nehmlasser spricht sich fiir die vorgeschlagene Regelung aus, wonach die Natio-
nalbank Entscheidungen von wesentlicher konjunkturpolitischer Bedeutung in
Verbindung mit dem Bundesrat zu treffen habe. Mehrheitlich wird entweder eine
Kompetenzverschiebung zu Gunsten der Notenbank oder aber des Bundesrates
befiirwortet. Die Notwendigkeit einer engen Zusammenarbeit und gegenseitigen
Abstimmung der Konjunkturpolitik zwischen Landesregierung und Direktorium
der Nationalbank wird betont. ‘ ‘

Namentlich Kantone, politische Parteien und wichtige Spitzenverbénde der Wirt-
schaft empfehlen, die geldpolitische Unabhéngigkeit der Notenbank zu wahren.
Die Nationalbank sei ihrer Aufgabe bisher mit grosser Sachkenntnis und Objekti-
vitit nachgekommen. Sie kdnne ihre Aufgaben umso besser erfiillen, je unabhén-
giger sie von politischen Einfliissen sei. Gefordert. wird eine klare Aufgabentren-
nung, wonach der Bundesrat die erforderlichen Verordnungen zum National-
bankgesetz erldsst, die Nationalbank dagegen fiir den Erlass der Ausfithrungsbe-
stimmungen sowie den Gesetzesvollzug und die Anordnung der einzelnen Mass-
nahmen zustdndig ist. Vorgeschlagen wird von dieser Seite die Wiederaufnahme
der Formel des Revisionsentwurfes von 1968, wonach sich Bundesrat und Natio-
nalbank vor Entscheidungen von wesentlicher konjunkturpolitischer Bedeutung
tiber ihre Absichten unterrichten und fiir eine gegenseitige Abstimmung ihrer
Massnahmen sorgen.

Eine andere Gruppe von Vernehmlassungen hingegen wiinscht eine verstirkte
Mitwirkung der politischen Behorden bei geldpolitischen Entscheidungen. Zu-
mindest sei die bisher nur gewohnheitsrechtlich gelibte Absprache zwischen
Nationalbank und Bundesrat vor konjunkturpolitisch bedeutenden Beschliissen
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zu kodifizieren. Weiter wird darauf hingewiesen, dass in einem demokratischen
Staatswesen die Konjunkturpolitik von der Regierung zu fithren sei und nicht
technischen Institutionen itberlassen werden diirfe. Nur die politischen Behérden
- werden erfahrungsgemiss eine regional differenzierte Anwendung von monetéren
Restriktionen durchsetzen kénnen. Durch das Floating sei es zu einer gewissen
Kompetenzverlagerung gekommen; einige Stellungnahmen beantragen deshalb,
dem Bundesrat auch ein Mitspracherecht beziiglich Interventionen am Devisen-
markt einzurdumen.

527 Sonstige Revisionspunkte

Die Aufhebung der Mindestgolddeckung des Notenumlaufes (Art. 19 Abs. 2 des
geltenden Nationalbankgesetzes) stdsst, von einer Ausnahme abgesehen, nicht auf
Opposition. Sie wird von der Kommission fiir Konjunkturfragen als erster Schritt
zur Bereinigung der veralteten Goldwihrungsbestimmungen begriisst. Eine ein-
zige Vernehmlassung einer politischen Partei beantragt Beibehaltung der Gold-
deckung. Aus Kreisen, die der Freigeldlehre nahestehen, wird die Aufhebung der
Goldeinldsepflicht und die schrittweise Auflésung des Goldbestandes der Natio-
nalbank gefordert.

Verschiedene Vernehmlassungen greifen daneben weniger wichtige Punkte, wie
Gesetzgebungstechnik, Strafandrohung fiir das Nichterstatten von Meldungen
und die Angabe falscher Tatsachen, dic Wahlen der Abteilungsdirektoren, die
Wiinschbarkeit einer rdtoromanischen Firmabezeichnung und die Bezeichnung
einer Generaldirektion auf.

528 Verfassungsgrundlage

Nur eine Minderheit der Vernehmlassungen erachtet Artikel 39 der Bundesverfas-
sung als ausreichende Verfassungsgrundlage fiir den Ausbau des notenbankpoliti-
schen Instrumentariums, die Vorbehalte iiberwiegen. Die Mehrheit bringt Vorbe-
halte gegen die Abstiitzung auf Artikel 39 BV an, weil er keine Abweichung von
der Handels- und Gewerbefreiheit (Emissionskontrolle, Abwehrmassnahmen ge-
gen ausldndische Gelder) zulisst. Bei Annahme des von den Riten verabschiede-
ten Konjunkturartikels 31quinquies BV in der Volksabstimmung werde erst eine ge-
niigende verfassungsrechtliche Basis geschaffen. Mit dem Riickgriff auf dringliche
Bundesbeschliisse im Bereich der Kredit- und Wéahrungspolitik habe der Gesetz-
geber in der Vergangenheit klar zum Ausdruck gebracht, dass die Verfassungs-
grundlage fiir solche Regelungen derzeit nicht gegeben sei.

53 Schlussfolgerungen aus dem Vernehmlassungsverfahren

Wir haben aus den Vernehmlassungen den Schluss gezogen, dass die National-
bank wohl ein besseres, gesetzlich abgestiitztes notenbankpolitisches Instrumenta-
rium braucht, die politische Mehrheit aber nur einer beschrdnkten und klar um-
schriebenen Kompetenzausweitung auf monetdrem Gebiet zustimmt.
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Bereits im Vorfeld des Vernehmlassungsverfahrens hatte sich Opposition gedus-
sert zur Kreditbegrenzung, wie sie Artikel 3 des geltenden dringlichen Bundesbe-
schlusses liber Geld- und Kreditpolitik (SR 951.90) zulédsst. Bundesrat und Natio-
nalbank waren sich stets bewusst, dass die gesetzliche Plafonierung der Kreditver-
gabe einem:scharfen kreditpolitischen Eingriff gleichkommt, der zudem wettbe-
werbsverzerrend und strukturerhaltend wirken kann. Im Vernehmlassungsverfah-
ren wurde auf die nicht wettbewerbsneutrale Kreditbegrenzung verzichtet. Als Er-
satz sind Mindestreserven auf den Bankausleihungen (Aktivzuwachsreserven)
vorgeschlagen worden. !

Im Vergleich zur hergebrachten Kreditbegrenzung sind die Aktivzuwachsreserven
viel flexibler und deshalb wettbewerbsneutraler zu handhaben. ‘Als Sanktion fiir
die Uberschreitung des Kreditplafonds musste bei der Kreditbegrenzung der volle
Betrag der Kreditiiberschreitung auf einem unverzinslichen Konto bei der Natio-
nalbank einbezahlt werden. Demgegeniiber wiirde bei den Aktivzuwachsreserven
eine von der Belastung mit Mindestreserven. freie Zuwachsquote fiir inldndische
Kredite festgelegt; nur Banken, die ihre Kreditgewdhrung iiber den reservefreien
Wachstumssockel hinaus ausdehnen, wiirden mindestreservepflichtig. Dabei
konnten die Belastungssdtze je nach Wirtschaftsentwicklung angepasst werden.
Da in einem solchen System die Mindestreservesitze (Rahmenbedingungen) fiir
alle Kreditarten einheitlich fixiert werden, handelt es sich um ein Instrument der
Globalsteyerung und nicht etwa um ein Mittel zur Kreditlenkung.

Die Aktivzuwachsreserven wiirden gezielt diejenigen Bankinstitute treffen, welche
in der Kreditexpansion vorprellen und’ folglich mindestreservepflichtig werden.
Dadurch verengt sich deren durchschnittliche Zinsmarge, da Mindestreserven
zinslos zu halten sind. Diese Banken konnten jedoch ihre gestiegenen Kosten aus
Konkurrenzgriinden kaum. ber eine Erhéhung der Zinssidtze abwilzen. Ausser-
dem diirften Aktivzuwachsreserven — verglichen mit Mindestreserven auf Bank-
einlagen ~ verhédltnisméssig schnell wirken und einen geringeren Zinsanstieg ver-
ursachen. Eine Erhohung der Passivreserven beeinflusst dagegen die Kreditge-
wihrung der Banken nur indirekt und mit einer gewissen zeitlichen, Verzégerung.
Eine konsequente Liquidititsabschopfung diirfte, bei ungebremst steigender Kre-
ditnachfrage, einen merklichen Zinsanstieg und einen damit einhergehenden An-
stieg des Frankenkurses zur Folge haben mit ddmpfenden Auswirkungen auf Ex-
port- und Investitionsnachfrage. Anderseits erlauben nur Mindestreserven auf
Bankeinlagen die quantitative Steuerung der Uberschussliquiditit der Banken; im
Falle einer rezessiven Wirtschaftsentwicklung kdnnten erhebliche Mittel freigege-
ben und eine Politik des billigen Geldes eingeleitet werden, was sich mit Aktivre-
serven nicht erreichen l4sst.

Vorstehendes erhellt, dass Mindestreserven auf den Bankeinlagen sich vornehmlich
zur «Grobsteuerung» der Geldmengenentwicklung eignen, wihrend Mindestre-
serven auf den Krediten neben der Offenmarkt- und Swap-Politik eher der «Fein-
steuerung» dienen diirften. Aktivzuwachsreserven wiren eine niitzliche Erginzung
der Passivreserven. Der kombinierte Finsatz der beiden Instrumente wiirde eine
dosierte Beeinflussung der Geld- und Kreditexpansion zulassen unter Ricksicht-
nahme auf Zins- und Wechselkursentwicklung. '

Die liberraschend starke Opposition gegen Mindestreserven auf Bankausleihun-
 gen bewogen den Bundesrat und das Direktorium der Nationalbank, darauf zu
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verzichten, die Aufnahme dieses Instrumentes in di¢ ordentliche Gesetzgebung zu
beantragen. Durch diesen Verzicht entfillt zwar ein unter gewissen Umstinden
niitzliches Instrument, doch ist dieses nicht unersetzlich. In vermehrtem Masse
muss deshalb im Falle einer restriktiven Geldpolitik die Offenmarktpolitik in
allen Spielarten eingesetzt werden, wobei den Banken von der Notenbank Anla-
gemoglichkeiten offeriert werden, die in direkten Wettbewerb zur Kreditnach-
frage der Wirtschaft treten. Diese Konkurrenz diirfte raschere und mdglicher-
weise ausgeprigtere Zinswirkungen ausldsen als andere Formen der Begrenzung
der Kreditnachfrage. Wir miissen uns vorbehalten, in Zeiten gestSrter wirtschaft-
licher Verhéltnisse und struktureller Fehlentwicklung, sofern andere Stabilisie-
rungsmassnahmen versagen, auf Notrechtsbasis die Kreditbegrenzung oder
Aktivreserven zu beantragen.

Ein zweites Entgegenkommen dringt sich bei der Abwehr ausldndischer Gelder
auf. Die Kritik richtete sich nicht grundsitzlich gegen Massnahmen zum Schutze
der Wihrung. Vielmehr wurden Befiirchtungen iiber die Generalvollmacht an den
Bundesrat gedussert. Wir haben diesen Einwédnden zum Teil Rechnung getragen,
indem jene Massnahmen namentlich aufgefiihrt werden, die gegen den Zufluss
von Auslandgeldern ergriffen werden kénnen. Es handelt sich um die gleichen
Massnahmen, die durch Verordnungen auf Grund des Bundesbeschlusses tiber
den Schutz der Wahrung (SR 941.7112, 941.113, 941.114, 941.115, 941.116) bereits
in Kraft gesetzt wurden und sich bewéhrt haben. Dariiber hinaus soll der Bundes-
“rat jedoch erméchtigt werden, zur Abwehr neuer, heute noch nicht voraussehba-
rer Gefahren fiir unsere Wihrung subsididr auch andere geeignete Vorkehren ge-
gen einen {ibermissigen Zufluss von Geldern aus dem Ausland anzuordnen.

Ein letzter Punkt, in dem das Ergebnis der Vernehmlassung eine materielle Ande-
rung des Gesetzesentwurfes nahelegt, betrifft die Kompetenzordnung zwischen
Bundesrat und Nationalbank. Wir erachten eine starke und unabhéngige Noten-
bank als besten Garanten fiir eine am Gesamtinteresse des Landes orientierte
Geldpolitik. Thre Unabhingigkeit soll nicht tangiert werden. Hingegen schlagen
wir vor, die bisherigen engen Kontakte zwischen Bundesrat und Nationalbank in
wirtschaftspolitischen Fragen auch gesetzlich zu verankern.

6 Hauptziele der Revisionsvorlage
61 Vorbemerkungen

Die klassischen Mittel der Geldpolitik — Anderung des Diskontsatzes, Offen-
marktgeschifte und Anderung des Mindestreservesatzes — wirken global, weil mit
ihnen die gesamte Menge der Bankkredite gesteuert werden soll. Daneben ist
auch der Einsatz gezielter oder qualitativer Instrumente denkbar und mdéglich, die
das Ziel verfolgen, den Umfang besonderer Kreditarten zu beeinflussen.

Wie vorstehend dargelegt, sind die teilweise unbefriedigenden Erfolge der Geld-
mengensteuerung in der Vergangenheit vor allem auf zwei Umstidnde zuriickzu-
fiihren. Einmal besass die Nationalbank, in deren Verantwortungsbereich primér
die Fiihrung der Geldpolitik fillt, lediglich ein rudimentires Instrumentarium,
das erst dann, als die massgebenden Indikatoren auf «Sturm» standen, durch
Notrecht erginzt werden konnte. Zweitens ist Geldschaffung nur dann wirksam
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zu kontrollieren, wenn aussenwirtschaftliche Storungen des frithern Ausmasses
kiinftig vermieden werden kdénnen.

Die Geldschaffung der Nationalbank basierte bisher fast ausschliesslich auf der
Devisentibernahme. Damit unterscheiden sich die spezifisch schweizerischen Ver-
hiltnisse wesentlich von denjenigen in andern Lindern, wo Notenbankgeld in er-
ster Linie durch Staatsverschuldung bei der Notenbank geschaffen wird.

Fiir die Notenbank eines kleinen Landes mit sehr grosser Abhidngigkeit vom
Welthandel und starker internationaler Glaubigerposition bildet die Interdepen-
denz von Wechselkurs, Zins und Geldmenge eine erhebliche Beeintrachtigung des
geldpolitischen Spielraums. Eine Verringerung der Zinsdifferenz zum Ausland
war unter bestimmten Voraussetzungen geeignet, an den Devisenmarkten die
Nachfrage nach Schweizerfranken zu erhéhen. Dem Druck auf den Frankenkurs
konnte oft nur durch Interventionen am Devisenmarkt, die zu unerwiinschter
Geldschpfung fithrte, begegnet werden. Umgekehrt war eine Zinssenkung nur
um den Preis einer expansiven Geldpolitik zu erreichen. Ein ausgebautes Instru-
mentarium -wird in einem gewissen Rahmen mithelfen, vorlibergehend geschaf-
fene Liquiditit wieder abzuschopfen und den Zugzwang der Nationalbank zu
vermindern. ‘

In wesentlichem Umfange ist in den letzten Jahren der Kapitalexport in den
Dienst der Geldmengensteuerung und Wechselkurspolitik gestellt worden, indem
Uberschussliquidititen der Banken durch die Korversionspflicht von Kapitalex-
porten wieder abgeschopft worden sind. Auf die Dauer kann aber nicht mit einer
stets hohen Verschuldung des Auslandes in Schweizerfranken gerechnet werden,
Aus Bonitédtserwigungen oder aus andern Griinden, die ausserhalb der Einfluss-
sphire der Geschaftsbanken und der Nationalbank liegen, kann der Devisenab-
fluss ins Stocken geraten. Der Spielraum der Nationalbank fiir Interventionen am
Devisenmarkt wird dann entsprechend kleiner. Die Wechselkurspolitik gerit in
diesem Falle in einen Zielkonflikt mit der Geldmengen- und Zinspolitik. Zwar
besteht die Moglichkeit, den Geldzufluss tiber die Erhéhung von Mindestreserven
oder Ausgabe von Sterilisierungsreskriptionen (Offenmarktpapiere) zu neutrali-
sieren. Solchen Operationen sind aber betragsméssig Grenzen gesetzt.

Von der Erdrterung der spezifisch schweizerischen Grenzen und Probleme sollte
man nun nicht darauf schliessen, dass die Geldpolitik eine stumpfe und unwirk-
same Waffe fiir wirtschaftliche Stabilisierung ist. Geldpolitik bleibt ein wichtiges
Stabilisierungsmittel, das seinen Wert in der Inflationsbekdmpfung unter Beweis
gestellt hat. Die Anderung der Geldversorgung stellt nachgewiesenermassen eine
Schliisselgrosse fiir die volkswirtschaftliche Aktivitdt dar. Deshalb soll der verant-
wortlichen Behorde ein ausgebautes geldpolitisches Instrumentarium zur Verfii-
gung gestellt werden.

62 Mindestreserven auf Bankeinlagen

Die Erhebung von Mindestreserven auf den Bankeinlagen zihlt zu den klassi-
schen Instrumenten der Notenbankpolitik. Diese gesetzliche Mindestreserve ist
der Betrag an Barmitteln, der einem festgelegten Prozentsatz der eigenen Ver-
bindlichkeiten (Einlagen oder Passiven) einer Bank entspricht und bei der Natio-
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nalbank auf ein besonderes Konto einbezahlt werden muss. Dieses Instrument
steht der Nationalbank befristet auf Grund des dringlichen Bundesbeschlusses
vom 19. Dezember 1975 iiber Geld- und Kreditpolitik zur Verfiigung (SR 951.90).

621 Zweck der Passivreserven

Mit der Erhebung von Mindestreserven auf Bankeinlagen wird die Bankenliquidi-
tit und. damit indirekt die Geld- und Kreditschépfung der Banken beeinflusst.
Die auf ein unverzinsliches Konto bei der Nationalbank einzuzahlenden Mindest-
guthaben kénnen auf die durch das Bankengesetz vorgeschriebene Liquiditdt —
die allein dem Glaubigerschutz dient — nicht angerechnet werden.

FEine Erhéhung des Mindestreservensatzes beeinflusst die Geldschopfung des
"Bankensystems auf folgende Weise: Entweder verlieren die einzelnen Banken
Uberschussreserven oder sie sehen sich einem Defizit in den Reserven gegeniiber
und werden gezwungen, sich Liquiditdt von andern Banken zu beschaffen. In bei-
. den Fiillen steigen die Zinssidtze und das Bankensystem bietet weniger Kredite an.
Umgekehrt wird die Erméssigung des Mindestreservensatzes Pflichtreserven in
Uberschussreserven verwandeln, wodurch die Kreditmoglichkeiten der Banken
ausgeweitet und die Zinssitze gesenkt werden. Bei entsprechender Kreditnach-
frage wird die Geldmenge erhoht.

Mindestreserven auf Passiven sind somit ein Instrument fiir die Regulierung der
Geldmenge. Sie stehen gleichrangig und komplementir neben Diskont- und
Offenmarktpolitik. Mindestreserven haben im Zusammenspiel der Instrumente
eher die grossen Linien zu setzen. Die Globalsteuerung durch Satzinderungen be-
darf der Ergdnzung durch die Diskont- und Offenmarktpolitik. Erh6hungen der
Pflichtreservesitze haben nicht zuletzt auch die Funktion, den Notenbankkredit
vermehrt ins Spiel zu bringen und damit den Diskontsatz wirksamer als bisher zu
machen. '

- 622 Unterstellte Banken .

Mindestreservepflichtig sind jene Institute, die dem Bundesgesetz vom 8. Novem-
ber 1934 {iber die Banken und Sparkassen (SR 952.0, letzte Revision vom
11. Mirz 1971 [AS 1971 808]) unterstellt sind. Kleine Institute, die eine bestimmte
Bilanzsumme nicht erreichen, kénnen von der Mindestreservepflicht befreit wer-
den (Art. 16a Abs.2 und 3). Im Vernehmlassungsverfahren (vgl, Abschn. 5) ist
verschiedentlich der Befiirchtung Ausdruck gegeben worden, dass die Einforde-
rung von Mindestreserven teilweise zu Wettbewerbsverzerrungen fithre. Wir stim-
men der Ansicht zu, dass Befreiungen von der Mindestreservepflicht nicht zu
Wettbewerbsverzerrungen innerhalb des Bankensektors filhren diirfén. Deshalb
sind Ausnahmen nur fiir Kleininstitute vorgesehen. Allerdings kdnnen die Entlas-
sungen nicht so weit getrieben werden, dass ganze Bankengruppen ausgeschlossen
wiirden. Jede Beschrinkung der Pflichtigen schwicht die globale Wirkung der
Mindestreserven und erfordert — um den gleichen Effekt zu bringen — eine umso
hohere Einlagenbelastung bei den unterstellten Instituten.
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Mindestreserven setzen aber den Preismechanismus im Geld- und Kapitalmarkt
nicht ausser Kraft: die Verteilung des Kreditangebots erfolgt nach wie vor dezen-
tralisiert durch sich konkurrierende Institute am Markt. Zudem kann die Buch-
geldschaffung nicht allein privaten Interessen iiberlassen bleiben. Geldmengen-
steuerung ist eine hoheitliche Aufgabe des Staates; die damit beauftragte Noten-
bank hat die Rahmenbedingungen zu setzen, was durch Festlegung von Reserve-
sdtzen in qualifizierter Weise geschieht.

Nicht der Mindestreservepflicht unterstellt wird das Postschecksystem. Zweifellos
gehoren die Postscheckguthaben zur Geldmenge im engern Sinne (M ). Der Post-
scheck kann insofern zur Buchgeldschaffung beitragen, als bei den PTT-Betrieben
oder beim Bund aus dem Postscheck stammende liquide Mittel zur Finanzierung
von Investitionen verwendet werden, wobei Zahlungen durch Giro aus den Post-
scheckkonten der PTT-Verwaltung und des Bundes geleistet werden, also zu einem
Riickfluss der Gelder ins Postschecksystem fiihren. Der Postscheck kdnnte am
bestenalsunselbstindige Finanzgesellschaft mit nur zwei Kreditnehmern bezeichnet
werden. Insbesondere werden alle iibrigen Aktiven entweder als Kasse oder auf dem
Girokonto des Bundes bei der Nationalbank gehalten ; Bankendebitoren sind keine
vorhanden und die Tétigkeit des Postschecks beschriankt sich auf den Zahlungsver-
kehr. Der Postscheck besitzt auch keine eigene Rechtspersénlichkeit mit eigener Bi-
lanz. Diese Besonderheiten verbieten die Gleichbehandlung des Postschecksystems
mit den Banken, vor allem die Unterstellung unter das Bankengesetz. Ebenso wenig
sinnvoll ist es, wenn der Postscheck der Weisungsbefugnis und Kontrolle der
Nationalbank unterstellt wird, da er mit seinen' Zahlungsstrémen in das ganze
System der PTT-Betriebe integriert ist, die wiederum der Aufsicht des Bundes un-
terstehen. Die Abtrennung des Postschecks von den iibrigen PTT-Betrieben mit
Fiihrung einer eigenen Rechnung und Bilanz wiirde auch eine Revision des PTT-
Organisationsgesetzes (SR 781.0) erforderlich machen.. Vom geldpolitischen Ziel
her dringt sich die Unterstellung unter die Mindestreservenregelung ebenfalls
nicht auf, weil die an sich beschrinkte Moéglichkeit der' Buchgeldschaffung durch
den Budgetbeschluss der eidgendssischen Riite (Investitionen) und dessen Uber-
wachung auf Grund des Finanzhaushaltgesetzes (SR 611.0) nétigenfalls begrenzt
werden kann. Anderseits versteht sich, dass auch beim Postscheck jederzeit eine
ausreichende Liquiditdtsreserve vorhanden.sein muss. Sollten sich besondere
Restriktionen der Geldmengenentwicklung als notwendig erweisen, soll im" Rah-
men der Bundestresorerie eine spezielle Liquiditdtsreserve fiir den Postscheck ge-
schaffen werden, in die der Einlagenzuwachs abzufiihren wire.

Die vorgeschlagene Mindestreserveregelung sieht {iberdies von einem Einbezug
der Finanzgesellschaften, Versicherungen und Pensionskassen ab. Diese dem Ban-
kengesetz nicht unterstellten Unternehmungen kénnen gegebenenfalls Kredite ge-
wihren wie Banken, aber sie sind nicht in der Lage, Buchgeld zu schaffen und
damit die gesamte Geldmenge — die Zielgrosse der Mindestguthabenpolitik — zu
erhohen. Der entscheidende Unterschied der sog. «financial intermediaries» zum
Bankensystem besteht gerade darin, dass sie im Gegensatz zu letzterem durch ihre
Kredite nicht Geld, in Form von Riickfliissen in die Depositen, zu schépfen ver-
mogen. Durch Kreditgewdhrung dieser nicht bankméssigen Vermittler werden
deren Passiven nicht verandert. Im Bankensystem kommt es ebenfalls nicht zu
Anderungen der Einlagen, da Abziigen von Geldanlagen der Finanzgesellschaf-
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ten, Versicherungen und Pensionskassen neue Einlagen der Kreditnehmer gegen-
iiberstehen. Im Gegensatz zur Kreditbegrenzung soll nicht die Kreditsumme der
Volkswirtschaft, sondern die Geldmenge kontrolliert werden. Grundsitzlich sol-
len die Kompetenzen der Nationalbank auf den materiell klar abgegrenzten Be-
reich der Banken beschrinkt werden.

623 Handhabung der Passivreserven

623.1 Differenzierung nach Art der Verbindlichkeiten

Entsprechend ihrer Grosse sowie Struktur der Aktiven und Passiven befolgen die
Banken eine recht unterschiedliche Liquiditatspolitik. Bet einheitlichem Mindest-
reservesatz wiirde die Kreditschépfung der verschiedenen Banken deshalb in sehr
ungleichem Masse beeinflusst. Die Belastung der Banken wire ungleich verteilt
und es miisste mit Strukturverschiebungen gerechnet werden. Je grésser eine
Bank und je hoher der Anteil der kurzfristigen Gelder in ihrer Bilanz, desto eher
werden sich neugewdhrte Kredite beim gleichen Institut in Kreditriickzahlungen
oder neuen Einlagen niederschlagen, sodass der durch die Kreditvergabe erfolgte
Liquiditdtsentzug hdufig wieder kompensiert wird. Banken, die vorwiegend im
Hypothekargeschift titig sind und iiber wenig kurz- und mittelfristige Gelder
verfiigen, verlieren dagegen durch eine Kreditgewdhrung in der Regel liquide
Mittel an jene Banken, {iber die ein Grossteil der Zahlungen abgewickelt wird.

Zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen wurde in Vernehmlassungen (vgl.
Abschn. 5) gefordert, die maximalen Mindestreservesitze nach Grosse und Typ
der Bank abzustufen. Wir erachten eine solche Differenzierung der Sitze nach der
Grésse der Banken als kompliziert und nicht zielkonform, weil die Gefahr her-
aufbeschworen wird, dass bei der Anwendung der Mindestreserven einzelne Ban-
kengruppen bewusst bevorzugt oder benachteiligt werden. Dagegen schlagen wir
vor, die Reservesitze nach der Fristigkeit der Bankeinlagen zu differenzieren
(Art. 16¢ Abs. 1), womit auf die unterschiedliche Geschaftstatigkeit der verschie-
denen Bankengruppen angemessen Riicksicht genommen werden kann. Die un-
terschiedliche Liquiditatspolitik verschiedener Banken rithrt ja grossenteils von
der ungleichen Struktur ihrer Passiven her. Diesen Unterschieden wird dadurch
Rechnung getragen, dass die Mindestreservesitze auf kurzfristigen Bankeinlagen
deutlich hoher angesetzt werden als auf den langfristigen Geldern (z. B. Sparein-
lagen). Die hohere Belastung der kurzfristigen Bankeinlagen ergibt sich auch aus
der-mit der Mindestreservepolitik verfolgten Zielsetzung, die Geld- und Kredit-
schépfung des Bankensystems einzuschrinken. Diejenigen (kurzfristigen) Fremd-
gelder, die aus der Kreditschopfung entstanden sind und wiederum zur kurzfristi-
gen Kreditgewidhrung herangezogen werden, sind am stirksten zu belasten, wéh-
rend echte Ersparnisse nach Mdglichkeit von der Belastung auszunehmen sind.
Die vorgeschlagene Abstufung nach der Art der Verbindlichkeiten bedeutet des-
halb automatisch auch eine weitgehende Abstufung nach der Art und Grésse der
Bank.

Das geeignetste Kriterium fiir die Bemessung der Satzunterschiede dirfte das Ver-
héltnis jener Liquidititssitze sein, welche die Banken fiir Verbindlichkeiten einer
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bestimmten Art ohnehin fiir erforderlich halten. Genau lassen sie sich naturge-
méss nicht bestimmen. Immerhin steht fest, dass fiir Sichteinlagen hdhere Mittel

" fiir nétig gehalten werden als fiir Zeiteinlagen, wihrend fiir Spareinlagen und
Kassaobligationen der Liquidititsbedarf noch niedriger ist. Anhand der vorhan-
denen Unterlagen ist geschétzt worden, dass die freiwilligen Sétze sich wie 6 zu 4
zu' | verhalten. Betridgt der maximale Pflichtreservesatz fiir Sichteinlagen: 12 Pro-
zent, so wire er demzufolge fiir Termineinlagen auf 8-9 Prozent, fiir Spargelder
und Kassaobligationen auf 2 Prozent festzusetzen.

Abzulehnen ist die véllige Befreiung der Spareinlagen. Einlugen auf Sparheften,
Depositen- und Einlageheften sowie Anlagen in Kassaobligationen dienen zwar vor-
wiegend der Konsolidierung bereits gewéhrter kurzfristiger Kredite und weniger
als Basis fiir zusatzliche Buchgeldschaffung. Es ist aber:nicht zu fibersehen, dass
Umlagerungen von Sicht- auf Sparkonten und der Aufbau unechter Depositen-
und Sparheftbetrdge mdglich wiaren. Durch solche Substitutionen konnen Spar-
gelder einen «gelddhnlichen» Charakter annehmen. (Mit andern Worten sind un-
ter gewissen Umstinden Uberleitungen von Spareinlagen zu Termin- oder Sicht-
einlagen des Publikums bei Banken méglich und umgekehrt, wodurch die Prog-
nostizierbarkeit und Xontrolle der Geldmengenentwicklung im engern Sinne er-
schwert wird.) Verschiebungen von hoch- zu niedrigbelasteten Verbindlichkeiten
miissten im Laufe der Zeit den Wirkungsgrad der Mindestreserven herabsetzen.
Nach den Erfahrungen mit den Mindestreserven auf Grund des dringlichen Bun-
desbeschlusses liber Geld- und Kreditpolitik (Art.2 Abs. 2) (SR 957.90) 1st die
vorgeschlagene Abstufung der Reservesitze geeignet, Substitutionsprozesse der
genannten Art auf ein ertrigliches Mass herabzudriicken. Gleiches gilt fiir den
Einbezug der treuhdnderischen Verpflichtungen der Banken in die Bemessung der
Mindestreserven, mit der Wettbewerbsverzerrungen durch Umgehung der Min-
destreservepflicht verhindert werden (Art. 16¢ Abs. 3). |

Um der Nationalbank eine moglichst flexible Handhabung der Mindestreserven
zu ermoglichen; wird sie erméchtigt, einzelne Passivpositionen der Bankbilanzen
oder deren Untergruppen unterschiediich zu belasten oder auszunehmen (Art. 16¢
Abs. 5). Das gilt insbesondere fiir Finlagen in fremder Wihrung, die den schwei-
zerischen Geldumlauf hdchstens indirekt beeinflussen. Mit diesen Bestimmungen
wird bezweckt, das Auslandgeschift der Schweizer Banken von Beschrinkungen
zu befreien, solange die Notenbankpolitik nicht gestdrt wird; andernfalls soll die
Nationalbank Fremdwéhrungspositionen und deren Zuwachs abschépfen kén- -
nen.

623.2  Zuwachsreserven

Die Bestimmung, wonach Mindestreserven sowohl auf dem Bestand als auch auf
dem Zuwachs oder nur auf dem Zuwachs erhoben werden koénnen (Art. 16¢
Abs. 1 und 4), bringt eine zusétzliche Differenzierungsmoglichkeit. Zuwachsreser-
ven erlauben im Falle einer restriktiven Geldpolitik, spezifischen potentiellen Ex-
pansionsquellen friihzeitig und gezielt beizukommen. Umgekehrt kann durch die
Freigabe von Zuwachsreserven im Bedarfsfall speziell die Kreditausweitung bei
den expansiven Instituten mit dem grossten Einlagenzuwachs geférdert werden.
Ferner kdnnten Zuwachsreserven als Ubergangshilfe bei der Heranfithrung der
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allgemeinen Mindestreservequote an ein wesentlich héheres Niveau gute Dienste
leisten. Um Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden, sollte indessen der Stichtag,
von dem an der Zuwachs der Einlagen berechnet wird, nicht zu weit zuriickliegen.
Anderseits benotigt die Nationalbank einen gewissen Zeitraum, um eine Entwick-
lung statistisch erkennen zu kénnen. Deshalb wird in Artikel 16¢ Absatz 6 festge-
halten, dass der fritheste Stichtag im Zeitpunkt der Anordnung der Zuwachsreser-
ven nicht mehr als drei Monate zuriickliegen darf.

623.3  Mindestreserven auf Auslandgeldern

Fiir Auslandgelder konnen die Mindestreservesitze bis auf das Doppelte der im
Gesetz genannten Hochstsdtze (Art. 16¢ Abs. 1) erhoht werden (Art. 16¢ Abs. 2).
Als solche gelten Bankeinlagen von Personen und Gesellschaften mit Domizil im
Ausland. Die Repatriierung von Guthaben von Schweizern bzw. Glaubigern mit
Wohnsitz oder Sitz in der Schweiz fiillt also nicht unter diesen Begriff. Die geson-
derte Belastung von Auslandgeldern oder deren héhere Mindestreservesitze diirf-
ten den Wiederabfluss zugestromter Gelder férdern und dazu beitragen, die Zah-
lungsbilanzentwicklung auf das Geldmengenziel auszurichten. Zudem wiirden
sich Anderungen der allgemeinen Mindestreservesitze eriibrigen, wenn zum Bei-
spiel aus Griinden einer auslandischen Wahrungsspekulation gegen den Schwei-
zerfranken die Nationalbank plétzlich in grossem Ausmass am Devisenmarkt in-
tervenieren miisste, um erratische Kursbewegungen zu vermeiden. Die Veridnde-
rung der Mindestreservesétze auf Auslandgeldern, insbesondere von Zuwachsre-
serven, wire in solchen Féllen eine direktere und schneller wirkende Massnahme
als eine Anderung der allgemeinen Sitze. Die Nationalbank sollte daher auch in
der Festlegung des Verhiltnisses der Mindestreservesitze auf in- und ausldndi-
schen Verbindlichkeiten frei sein. Die speziellen Sitze sind geeignet, das Disposi-
tiv gegen den unerwiinschten Zufluss von Auslandgeldern zu verstirken.

Um die reine Drehscheibenfunktiion der Schweizer Banken, soweit sie fiir die
Wihrungspolitik nicht von Nachteil ist, aufrechtzuerhalten, kénnen Fremdwih-
rungsverbindlichkeiten und ihr Zuwachs mit Forderungen gegeniiber dem Aus-
land in fremder Wahrung und ihrem Zuwachs kompensiert werden (Art. 164
Abs. 1). . ’

624 Zur Apordnungsbefugnis

Die Nationalbank setzt die Mindestreserven fest (Art. 165 Abs, 2). Uber entschei-
dende Anderungen der geldpolitischen Ziele sowie wechselkurs- und zinspoliti-
sche Entscheidungen von wesentlicher Bedeutung ist der Bundesrat zu unterrich-
ten (Art.2 Abs.2 und Art. 63 Ziff. 2 Bst. 1). '

63 Erweiterung der Offenmarktkompetenzen der Notenbank
631 Zweck

Die Offenmarktpolitik zihlt zu den klassischen Instrumenten der Notenbankpoli-
tik und nimmt in vielen Lindern, insbesondere in den Vereinigten Staaten, eine
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zentrale Stellung ein. Unter Offenmarktpolitik im engern Sinne versteht man den
An- und Verkauf von Wertpapieren durch die Notenbank. Zweck der Offen-
marktoperationen. ist eine Beeinflussung der monetiren Basis, bzw. der Geld-
menge oder der Zinssétze. Ein Kauf von Wertpapieren am offenen Markt durch
die Notenbank erhoht die Liquiditat der Banken; ein Wertpapierverkauf vermin-
dert die Liquiditat. Die Offenmarktpolitik ist ein dusserst flexibles und kurzfristig
wirksames Instrument, das der Feinsteuerung dient und eine wertvolie Ergiinzung
der Mindestreserven darstellt. '

632 °  Handhabung

Das Instrument der Offenmarktpolitik ist rechtsgeschiftlicher und nicht hoheit-
licher Natur, seine Anwendung obliegt deshalb allein dem Direktorium der
Nationalbank. Die bisherigen Offenmarktoperationen der Nationalbank be-
schriinkten sich weitgehend auf die Plazierung von Schatzanweisungen des Bun-
des und von Sterilisterungsreskriptionen. Obschon die Nationalbank nach gelten-
dem Recht befugt: war, Schatzanweisungen und Schuldverschreibungen des Bun-
des und der Bundesbahnen, eidgendssische Schuldbuchforderungen, Schuldver-
schreibungen der Kantone und der Kantonalbanken im Sinne des Bundesgesetzes
iiber die Banken und Sparkassen sowie Pfandbriefe der schweizerischen Pfand-
briefzentralen ohne Ricksicht auf die Laufzeit der Papiere zu kaufen oder zu ver-
kaufen, waren die Moglichkeiten der Offenmarktpolitik mit mittel- und ldngerfri-
stigen Papieren praktisch eingeschrinkt. Der Grund dafiir liegt in der in Arti-
kel 19 des Nationalbankgesetzes (SR 957.11) festgehaltenen Notendeckungsvor-
schrift, wonach nur Wertpapiere mit einer Verfallzeit: bis zu zwei Jahren dek-
kungsfihig sind. Da Papiere mit einer Restlaufzeit von weniger als zwei Jahren
im schweizerischen Markt in begrenztem Umfang zur Verfliigung stehen, blieb fiir
die Offenmarktoperationen der Nationalbank nur ein bescheidener Spielraum.

Die Revisionsvorlage des Nationalbankgesetzes sieht einerseits vor, den Kreis der
fiir Offenmarktoperationen zuldssigen Papiere um leicht realisierbare Schuldver-
schreibungen schweizerischer Banken und Gemeinden zu erweitern (Art. 14 Ziff. 2).
Anderseits erhilt die Nationalbank die Kompetenz zur Ausgabe und zum Riickkauf
von eigenen verzinslichen Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von nicht mehr
als zwei Jahren (Art. 14 Ziff. 2b%). Dadurch werden die Moglichkeiten einer effek-
tiven Offenmarktpolitik verbessert, indem die Nationalbank zwecks Abschdpfung
von Liquiditit im Bankensystem eigene Geldmarktpapiere ausgeben kann. Mit
dieser Kompetenz erhoht sich die Flexibilitidt der Geldmengenpolitik betréchtlich.

Ahnliche Abschopfungsoperationen wurden zwar auch schon friiher durchge-
fithrt, doch waren sie umstindlich und zeitraubend, da die Nationalbank tiber
" kein geniigend grosses Wertschriftenportefeuille verfiigte und ihr die Ausgabe
eigener Geldmarktpapiere untersagt war. Als Ersatzlosung stellte daher der Bund
der Nationalbank verschiedentlich Schatzanweisungen zur Verfiigung, die bei
Banken plaziert wurden, wobei der Erlds auf einem Sperrkonto bei der National-
bank gutgeschrieben wurde. Die Zinskosten dieser sogenannten Sterilisierungsre-
skriptionen gingen zu Lasten der Nationalbank. Zurzeit sind S-Reskriptionen im
- Gesamtbetrag von 3,45 Milliarden Franken ausstehend (Stand 22. Februar 1978).
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Ein anderer Bereich von Offenmarktoperationen im weitern Sinne stellt der An-
und Verkauf von Devisen dar. Wie der Kauf eines Wertpapieres fihrt auch ein
Devisenkauf der Nationalbank zu einer Ausweitung der Notenbankgeldmenge.
Im geltenden Nationalbankgesetz zdhlen neben dem An- und Verkauf von Wech-
seln und Checks auf das Ausland mit mindestens zwei als zahlungsfahig bekann-
ten und voneinander unabhingigen Unterschriften und mit einer Verfallzeit von
hochstens drei Monaten, auch der An- und Verkauf von leicht realisierbaren
Schuldverschreibungen ausldndischer Staaten mit einer Verfallzeit von h6chstens
drei Monaten sowie der An- und Verkauf von anderen Guthaben auf das Aus-
land mit einer Verfallzeit von hochstens drei Monaten zum Geschéftskreis der
Nationalbank (SR 95/.71, Art. 14 Ziff. 3). Neu wird vorgeschlagen, den Ge-
schiiftsverkehr der Notenbank mit dem Ausland insofern zu erweitern, dass auch
leicht realisierbare Schuldverschreibungen internationaler Organisationen oder aus-
lindischer Banken erworben und verkauft werden konnen. Ausserdem soll die
maximale Verfallzeit fiir Forderungen auf das Ausland von bisher drei auf sechs
Monate erhéht werden. Dies ermdéglicht der Nationalbank, den Bediirfnissen der
internationalen Geldmérkte entsprechend zu operieren.

Da nur erstklassige Adressen ausgewidhlt werden, entsteht dadurch keine Gefahr
fiir die Notenbank.

Die Guthaben auf das Ausland mit einer Verfallzeit von hochstens sechs Mona-
ten sollen kiinftig deckungsfihig sein. Die Anderung von Artikel 19 des National-
bankgesetzes bezweckt, sie in die Notendeckung einzubeziehen, was mithilft, den
Spielraum fiir Offenmarktoperationen entscheidend zu vergrdssern.

64 Emissionskontrplle

Die Anfinge der Emissionskontrolle gehen auf das Jahr 1957 zuriick, als im Zuge
einer Verknappung am Kapitalmarkt das Kartell schweizerischer Banken und der
Verband schweizerischer Kantonalbanken auf der Basis einer freiwilligen Verein-
barung einen Emissionskalender erstellten, um die Nachfrage nach langfristigem
Kapital der Aufnahmefahigkeit des Marktes anzupassen. Im Jahre 1964 wurde im
Rahmen der damaligen Konjunkturddmpfungsmassnahmen erstmals eine gesetz-
liche Basis fiir die Emissionskontrolle geschaffen. Nach dem Auslaufen des «Kre-
ditbeschlusses» im Jahre 1967 fiihrten die Banken die Emissionskontrolle wie-
derum auf freiwilliger Basis weiter, bis Ende 1972 erneut auf dem Dringlichkeits-
wege Konjunkturddmpfungsmassnahmen erlassen wurden, die u.a. auch die
Emissionskontrolle beinhalteten. Die heute praktizierte Emissionskontrolle
basiert auf dem Bundesbeschluss iiber Geld- und Kreditpolitik vom 19. Dezember
1975 (SR 951.90).

041 Zweck

Auf Grund der in den letzten zwanzig Jahren gemachten positiven Erfahrungen
mit der Emissionskontrolle, ist die Wiinschbarkeit einer Verankerung im Natio-
nalbankgesetz heute weitgehend unbestritten. Die Emissionskontrolle hat den
Hauptzweck, eine zeitweilige Uberlastung des Geld- und Kapitalmarktes in Pha-
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sen konjunktureller Uberhitzung mit entsprechend hoher Kapitalnachfrage und
einen dadurch bedingten Zinsanstieg zu verhindern.

Mit der Meldepflicht der Emissionen von inldndischen Schatzanweisungen und
Schuldverschreibungen jeder Art sowie von Aktien, Genussscheinen und sonsti-
gen dhnlichen Papieren wird die Markrtransparenz verbessert (Art. 16g Abs. 1). Es
kann erwartet werden, dass bei iiberméssiger Nachfrage nach Neugeld die Emit-
tenten freiwillig ihre Emissionen zeitlich staffeln, um den Emissionskalender zu
entlasten und damit ihren eigenen Interessen zuwiderlaufende Zinsausschlage zu
vermeiden:. Nicht zuletzt wiirden die offentlicheni Haushalre der verschiedenen
Stufen zur vermehrten Beachtung und Aufteilung eines volkswirtschaftlich trag-
baren Verschuldensplafonds angehalten.

642 Handhabung

Die Ausgestaltung der Emissionskontrolle im neuen Nationalbankgesetz ent-
spricht grundsétzlich der im Bundesbeschluss vom 19. Dezember 1975 tiber Geld-
und Kreditpolitik (SR 957.90) getroffenen Régelung. Danach kann der Bundesrat
in Verbindung mit der Nationalbank die offentliche Ausgabe von inldndischen
Anleihens- und Kassenobligationen, Aktien, Genussscheinen und Papieren dhn-
licher Art einschliesslich Konversionen einer Bewilligung unterstellen (Art. 16g
Abs. 1). Das Direktorium der Nationalbank setzt den zuldssigen Gesamtbetrag
fiir die in einer bestimmten Periode auszugebenden inlandischen Schuldverschrei-
bungen fest (Art. 16g Abs. 2 und Art.’52 Abs. 1), wobei es den Umfang der Kon-
versionen und die Finanzierungszusagen der Hypothekarinstitute in Rechnung
stellt.

Da die Zeichnungen von inldndischen und auslidndischen Anleihen partiell vom
gleichen Publikum vorgenommen werden, kann die Nationalbank die Kapitalver-
sorgung der inlindischen Wirtschaft zudem tiber die Bewilligungspraxis fiir Kapi-
talexporte (Art.8 des Bundesgesetzes iiber die Banken und Sparkassen vom
8. November 1934 [SR 952.0]) indirekt steuern. Tritt auf dem Markt {iir inlindi-
sche Anléithen eine unerwiinschte Verknappung auf, dann wird der Plafond fiir
Auslandanleihen voriibergehend reduziert, wihrend bei liquider Verfassung des
inlindischen Geld- und Kapitalmarktes der Kapltalexport im Rahmen der gege-
benen Moglichkeiten gefordert wird.

Innerhalb des von der Nationalbank festgesetzten Rahmens entscheidet eine vom
Bundesrat gewihlte Kommission iiber die einzelnen Gesuche (Art. 167 Abs.1
und 3).

In Nachachtung der im Konjunkturartikel ' der Bundesverfassung verankerten
Pflicht zur Berficksichtigung der wirtschaftlichen Regionalinteressen, hat die
Emissionskommission bei der Verteilung der Bewilligungen den unterschiedlichen
wirtschaftlichen Entwicklungen der einzelnen Gebiete des Landes angemessen
Rechnung zu tragen (Art. 161 Abs. 2).

1) Botschaft vom 27. September 1976 iiber einen Konjunkturartikel der Bundesverfas-
sung (Art. 31quinquies Abs. 4 BV; BBl 1976 III 677).
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65 Abwehr auslindischer Gelder

651 Das wiihrungspolitische Dispositiv beruhte auf
Dringlichkeitsrecht

Seit den sechziger Jahren erwachsen der Schweiz aus dem Zufluss auslidndischer
Gelder erhebliche Probleme. Unter dem System fester Wechselkurse schlugen
diese Mittelzufliisse in einer Ausweitung der inlindischen Geldmenge zu Buch
und gefahrdeten die Preisstabilitit. Nach dem Ubergang zum Floating fithren sie
unter gewissen Umsténden zur bekannten Aufwirtsbewegung des Frankens und
konnen sich auf die internationale Wettbewerbsfahigkeit weiter Bereiche der
schweizerischen Wirtschaft nachteilig auswirken. Bereits mit dem dringlichen und
daher befristeten Bundesbeschluss fiber die Bekdmpfung der Teuerung durch
Massnahmen auf dem Gebiete des Geld- und Kapitalmarktes und des Kreditwe-
" sens vom 13. Mérz 1964 (SR 941.11) wurde der Bundesrat erméchtigt, Banken
und bankidhnlichen Finanzgesellschaften die Verzinsung neu zugeflossener aus-
landischer Gelder zu verbieten und den Gegenwert zu sterilisieren (Mindestreser-
ven auf dem Zuwachs von 100%). Zusétzlich konnte der Bundesrat Banken,
Finanzgesellschaften, Borsen- und Wertpapierhandelsfirmen sowie weiteren Per-
sonen und Gesellschaften, die sich mit der Anlage von Geldern befassen, untersa-
gen, auslindische Gelder in inldndischen Wertpapieren, Grundstiicken und
Hypotheken anzulegen. Von dieser Erméichtigung wurde mit Bundesratsbeschluss
vom 24. April 1964 uber die Allgemeinverbindlicherkldrung der Vereinbarung
iiber die auslandischen Gelder (AS /964 413) sowie Verordnung vom 24. April
1964 iiber die Anlage ausldndischer Gelder (AS 1964 419) voriibergehend Ge-
brauch gemacht. Zur Abwehr der durch wiederholte Wihrungsunruhen ausgels-
sten stabilititsgefihrdenden Zufliisse ausldndischer Gelder ist ohne ausreichende
Verfassungsgrundlage der befristete Bundesbeschluss tiber den Schutz der Wih-
rung vom 8. Oktober 1971 (SR 941.11) erlassen worden. Er wurde am 28. Juni
1974 bereits einmal verlingert und in der Volksabstimmung gutgeheissen. Mit
Botschaft vom 27. April 1977 (BBl 7977 11 325) haben wir die eidgendssischen
Réte um eine nochmalige Verlingerungl ersucht, weil das wahrungspolitische
Dispositiv zur Abwehr von Auslandgeldern angesichts der sich verschirfénden
Unsicherheit der internationalen Wéhrungslage unbedingt aufrechterhalten blei-
ben muss. Im geltenden ordentlichen Recht sind indessen keine Massnahmen zur
Kontrolle der Kapitalimporte enthalten, sondern lediglich Vorkehren gegen einen
iibermissigen Kapitalexport aus der Schweiz (Art. 8 des Bundesgesetzes tber die
Banken und Sparkassen vom 8. November 1934 [SR 952.0]). Diese Liicke soll ge-
schlossen werden. ‘

652 Zweck der Massnahmen gegen den Zufluss auslindischer Gelder
Ubermissige Geldzufliisse aus dem Ausland sind geeignet, durch ihre kurstrei-

bende oder — wenn die Notenbank mit Riicksicht auf diec Wettbewerbsfahigkeit
der schweizerischen Aussenwirtschaft zu Deviseniibernahmen gezwungen wird —

" 1 Die Bundesversammlung hat dieser Verlingerung mit Bundesbeschluss vom 8. Okto-
ber 1977 zugestimmt (AS 1977 1859). .
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stabilititsgefdhrdende Wirkung die ausgeglichene konjunkturelle Entwicklung des
Landes empfindlich zu stdren. Die Gefahr solcher Stérungen ist seit dem Zusam-
menbruch der Wahrungsordnung von Bretton Woods latent vorhanden. Ertrags-
bilanz-Ungleichgewichte und ein hohes Inflationsgefélle haben die Kluft zwischen
starken und schwachen Wihrungen in der jiingsten' Vergangenheit eher verstirkt.
In der angestrebten Neuordnung der internationalen Wihrungsbezichungen
konnten gewisse Fortschritte erzielt werden. Indessen zeichnet sich hochstens eine
langsame Reduktion des Ungleichgewichtes zwischen erdélproduzierenden und
-importierenden Landern ab. Es muss deshalb.jederzeit mit grosseren Unruhen an
den Devisenmirkten gerechnet werden.

Die Anziehungskraft der schweizerischen Wahrung auf auslédndische Anleger hat
sich angesichts der vorstehend geschilderten Labilitidt und Unsicherheit im inter-
nationalen Wiahrungsgefiige nicht vermindert. Massnahmen gegen das weitere
Eindringen umfangreicher ausldndischer Gelder in die schweizerische Geld-, Kre-
dit- und Kapitalversorgung, wie sie derzeit auf Notrechtsbasis in Kraft sind, wer-
den daher auch in Zukunft notwendig sein. Dabei sind Eingriffe zur direkten Be-
grenzung der auslidndischen Nachfrage nach Schweizerfranken mit Vorkehren zu
kombinieren, die den Spielraum fiir unerwiinschte Devisentransaktionen spekula-
tiven Charakters einengen. Anders lassen sich die geschilderten negativen Auswir-
kungen auf Wechselkurs und Preisniveau nicht verhindern.

653 Handhabung des Abwehrdispositivs

Die Erfahrung mit den bisherigen Abwehrmassnahmen gegen Geldzufliisse aus
dem Ausland zeigen, dass sie in der Regel nicht auf den Bankensektor beschriankt
werden konnen, sondern den Nichtbankensektor miteinzubeziehen haben. An-
dernfalls waren Tlr und Tor fiir Umgehungen getffuet; Umlagerungen ausldndi-
scher Gelder vom Banken--in den Nichtbankensektor liessen nicht lange auf sich
warten.-Beispielsweise konnten Erlasse, die den Banken die Verzinsung von auf
Franken lautenden auslidndischen Guthaben untersagen oder gar die Erhebung
von Negativzinsen vorschreiben, durch direkte Ausleihungen auslidndischer Gliau-
biger an inlindische Nichtbanken umgangen werden. Hier ist flankierend einzu-
greifen. Bel der Konzeption der einzelnen Massnahmen wird jedoch darauf ge-
achtet, den kommerziellen Zahlungsverkehr nicht zu stéren und namentlich die
Funktionsfihigkeit des Finanzplatzes Schweiz so weit wie moglich zu wahren.
Trotzdem lisst sich eine Beeintrichtigung gewisser Sparten des Auslandgeschéftes
nicht vermeiden.. Im Hinblick auf die ausserordentlich grosse Auslandverflech-
tung, namentlich unseres Bankensystems, die zu einem nicht unwesentlichen Teil
gerade durch die unsicheren Wihrungsverhiltnisse gefordert wurde, dirfte ein
verlangsamtes Wachstum des Auslandgeschéftes aber auf lingere Sicht im Ge-
samtinteresse unseres Landes liegen.

Der Bundesbeschluss iiber den Schutz der Wahrung vom 8. Oktober 1971 (SR
941.11; AS 1977 1859) ermichtigt den Bundesrat, in Verbindung mit der Natio-
nalbank jene «ausserordentlichen Massnahmen zu treffen, die er zur Fithrung
einer dem Gesamtinteresse des Landes dienenden Wihrungspolitik als notwendig
und unaufschiebbar erachtet, namentlich um den unerwiinschten Zufluss auslin-
discher Gelder abzuwehren und ihren Abfluss zu fordern.» Auf Grund dieser Er-

3
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méichtigung sind im einzelnen folgende Vorkehren fiir lingere oder kiirzere Zeit
beschlossen worden:

— Bewilligungspflicht fiir die Aufnahme von Geldern im Ausland;

— Vorschriften iiber die Fremdwéhrungspositionen der Banken;

— Verzinsungsverbot fiir auslindische Gelder;

— Kommissionsbelastung auf auslédndischem Geldzufluss;

— Begrenzung der Terminverkdufe von Schweizerfranken an Ausliander;

- Stillegung von Schweizerfrankenerlosen aus Interventionen am Devisenmarkt;
— Beschrinkung der Einfuhr ausldndischer Banknoten.

Die Vollmacht findet in Gegenstand (Zufluss von Geldern aus dem Ausland) und
Ziel (Abwehr von konjunkturellen Stérungen) der Massnahmen klar umschrie-
bene Grenzen.

Wir sind uns bewusst, dass eine generelle Ermichtigung des Bundesrates in der
ordentlichen Gesetzgebung verpdnt ist. Was in einem dringlichen, extrakonstitu-
tionellen Bundesbeschluss noch hingehen mag, kann den Anspriichen der Rechts-
staatlichkeit nicht geniigen, wenn es sich um die dauernde Befugnis handelt, auf
dem Verordnungswege wesentliche Einschrdnkungen des grenziiberschreitenden
Geldverkehrs anzuordnen. Anderseits sprechen gewichtige sachliche und politi-
sche Griinde fiir wahrungspolitische Eingriffsméglichkeiten, um den Frankenkurs
und die Geldversorgung nicht zum Spielball der internationalen Spekulation und
der Anlagewiinsche auslindischer Wahrungsbehtrden werden zu lassen, Im Sinne
einer Konkretisierung der allfillig vorgesehenen Massnahmen werden im Geset~
zesentwurf (Art. 16/ Abs. 1) die wesentlichen Instrumente aufgefiihrt, die der Bun-
desrat anordnen kann:

— Verzinsungsverbot der auf Schweizerfranken lautenden Guthaben von Perso-
nen mit Wohnsitz oder Sitz im Ausland und Erhebung von Kommissionen auf
solchen Guthaben;

"~ Begrenzung von Devisentermingeschéften mit Devisenauslandern;

— FEinschrankung des Erwerbs inldndischer Wertpapiere durch Personen im Aus-
land;

— Bewilligungspflicht fiir die Aufnahme von Geldern im Ausland durch Devisen-
inldnder;

— Ausgleich von Fremdwahrungspositionen der Banken.

Die entsprechenden Bundesratsbeschliisse sind ausschliesslich dazu bestimmt,

schwerwiegende Stérungen der konjunkturellen Entwicklung zu verhiiten, die

Kaufkraft der Wahrung zu erhalten und den starken Auftricbstendenzen des

Frankenkurses im Interesse der Wettbewerbsfahigkeit der schweizerischen Aus-

senwirtschaft entgegenzutreten.

Angesichts der andauernden Unsicherheit iiber die Entwicklung der internationa-
len Wiahrungslage und tiber die Reaktionen der andern Staaten ist es nicht mog-
lich, zum vorneherein alle sich gegebenenfalls aufdringenden Vorkehren zu nen-
nen. Wir erachten es deshalb als unumginglich, dass der Bundesrat subsididr —
nach Ausschopfung aller andern Méglichkeiten zur Abwehr von Auslandgeldern
— weitere geeignete Vorkehren soll anordnen kénnen. Diese wiren zu befristen
(Art. 16i Abs. 2). Bei allen behordlichen Massnahmen gilt der im gleichen Absatz
verankerte Grundsatz, dass die Einfithrung der Devisenbewirtschaftung ausge-
schlossen bleibt.
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Der. Entwurf unterscheidet sich vom bisherigen Dringlichkeitsrecht im wesent-
lichen darin, dass auf die Kompetenz des Bundesrates, Vereinbarungen zwischen
der Nationalbank und einer Mehrheit der zum Beitritt aufgeforderten Personen
oder ‘Gesellschaften allgemeinverbindlich zu erkliren, verzichtet wird. Der Ver-
zicht hat zwei Griinde: Einmal ist der Erlass von Vorschriften unter Umgehung
des ordentlichen Rechtsetzungsverfahrens juristisch fragwiirdig. Zweitens diirften
Vereinbarungen — selbst wenn sie spéter allgemeinverbindlich erkldrt werden — in
der Wihrungspolitik heute nicht mehr geniigen. Massnahmen zur Abwehr von
Auslandgeldern erstrecken sich hdufig auch auf Nichtbanken (Vermogensverwal-
ter, Immobiliengesellschaften, Geldvermittler, Treuhdnder u.a.m.).- Bei diesen
Personen und Gesellschaften. die nicht einheitlich organisiert sind, wéren Verein-
barungen ohnehin nur schwer zustande zu bringen.

Auf die Ermichtigung der Behorden, zum Erlass geeigneter Wéhrungsschutz-
massnahmen kann nicht verzichtet werden. Es ist deshalb notwendig, die entspre-
chenden Kompetenzen ins Nationalbankgesetz aufzunehmen.

66 Weitere Revisionspunkte
.661 Authebung der Mindestgolddeckung

Die Aufhebung der Mindestgolddeckung in Artikel 19 Absatz?2 erfolgt aus prak-
tischen Erwdgungen. Seit die Goldkonvertibilitdt des US-Dollars 1971 aufgeho-
ben wurde, konnte die Notenbank kaum mehr Gold kaufen, weil die Diskrepanz
zwischen der offiziellen Goldparitidt und dem Marktpreis des Goldes allzu gross
geworden ist. Mit dem Wirtschaftswachstum ist aber der heimische Notenumlauf
stark gestiegen. Sofern die Entwicklung weitergeht, kénnte die Nationalbank ge-
zwungen sein, Gold am freien Markt zu kaufen, um den gesetzlichen Bestimmun-
gen Geniige zu tun. Solche Kéufe diirften erhebliche Preisausschlidge nach oben
an den Goldmérkten zur Folge haben und die Bewertungsprobleme verschirfen.

Gold wird aber Teil der Notendeckung bleiben, wie es Artikel 39 Absatz 7 der
Bundesverfassung vorschreibt, weil es seine Funktion als Wertaufbewahrungsmit-
tel trotz vollstindiger Abkehr von der Goldwahrung weiterhin erfiillen kann. Zu-
sitzlich werden Schuldverschreibungen schweizerischer Banken und von Gemein-
den mit einer Verfallzeit von héchstens zwei Jahren sowie internationale Zah-
lungsmittel (gedacht ist an Sonderziehungsrechte des Internationalen Wahrungs-
fonds) neu als Deckungsmittel zugelassen (Art. 19).

In die vorgeschlagene Gesetzesrevision wird die Demonetisierung des Goldes
nicht einbezogen. Die Aufhebung der veralteten Goldwihrungsbestimmungen
diirfte eine Verfassungsrevision (Einlosungspflicht Art. 39 Abs. 6 BV) notwendig
machen. Die neue Weltwihrungsordnung zeichnet sich indessen noch zu wenig
deutlich ab, um eine ausreichende Grundlage fiir die Revision abzugeben. Wir
erachten es als verfriiht, das Gold schon heute aus der Notenbankpolitik vollig
auszuschalten, umso mehr, als in gewissen Féllen Wahrungshilfen gegen Verpféin-
dung von Goldmiinzen und -barren gewihrt worden sind.

Die Bereinigung der Bestimmungen iiber die Goldparitit ist einer spitern Revi-
sion vorzubehalten. Diese miisste, in Anlehnung an die Umstrukturierung der
Weltwahrungsordnung auch die Moglichkeit flexibler Wechselkurse gesetzlich
sanktionieren.
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662 Koordination der Konjunkturpolitik

Im Vernehmlassungsverfahren (vgl. Abschn.5) wurde auf die Notwendigkeit
einer guten Zusammenarbeit zwischen Landesregierung und Notenbank hinge-
wiesen. Voraussetzung fiir die Koordination der Entscheidungen bildet die lau-
fende gegenseitige Orientierung. Dies entspricht der bisherigen Praxis. Das Direk-
torium der Nationalbank hat vor der Entscheidung wichtiger Fragen auf dem Ge-
biete der Geld- und Kreditpolitik stets mit dem Bundesrat oder den zustindigen
Departementen der Bundesverwaltung Fithlung genommen. Es berit den Bundes-
rat in Wahrungsfragen, die in dessen Zustdndigkeit fallen. Andererseits haben
Bundesrat und Verwaltung in wirtschafts- und finanzpolitischen Fragen die
Nationalbank. konsultiert und {iber ihre Absichten unterrichtet. Daran soll auch
in Zukunft festgehalten werden.

Uber die gegenseitige Orientierung hinaus ist anzustreben, dass die Notenbank-
politik mit der staatlichen Wirtschaftspolitik, insbesondere den Staatsausgaben

und der Schuldenpolitik, abgestimmt wird. In den Vernehmlassungen sind zu die- .

ser Ordnungsfrage sehr kontroverse Auffassungen vertreten worden. Unser erster
Vorschlag ging dahin, dass die Nationalbank Entscheidungen von wesentlicher
konjunktureller Bedeutung «in Verbindung mit dem Bundesrat» zu fillen habe.
Damit wurde keineswegs eine Beschrinkung der geldpolitischen Unabhingigkeit
der Notenbank angestrebt. Vielmehr sollte die enge Zusammenarbeit mit dem
Bund, der auf Grund des Konjunkturartikels der Bundesverfassung 1) «Vorkehren
fiir eine ausgeglichene konjunkturelle Entwicklung» zu treffen hat, auch institu-
tionell verankert werden.

Wir sind entschieden gegen eine Kompetenzverschiebung, wonach die National-
bank nur im. Einvernehmen mit dem Bundesrat handeln kdnnte, denn die Unab-
hangigkeit der Notenbank, besonders im monetiren Bereich, dirfte am ehesten
Gewdhr bieten fiir den entscheidenden, rechtzeitigen Einsatz der ihr iibertragenen
notenbankpolitischen Instrumente. Hingegen erachten wir die gesetzliche Veran-
kerung der Koordination als unumginglich.

7 Kommentar zu den einzelnen Gesetzesartikein

Artikel 2 Absatz 2 (neu)

Die vorgeschlagene Bestimmung trigt dem Umstand Rechnung, dass die Noten-
bankpolitik und die Konjunkturpolitik des Bundes zu koordinieren sind. Dies ge-
schieht durch laufende gegenseitige Orientierung und durch Abstimmung der
Massnahmen. Damit wird an der geltenden klaren Kompetenzaufteilung zwi-
" schen Bundesrat und Nationalbank festgehalten, gleichzeitig jedoch das Erforder-
nis einer engen Zusammenarbeit zwischen den beiden Behorden hervorgehoben.
Dies gilt auch fiir die Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Wechselkurspolitik.

Die Zusammenarbeit bestand schon bisher. Die Nationalbank pflegte jeweils vor
der Entscheidung wichtiger Fragen auf den Gebieten der Geld- und Kreditpolitik
mit dem Bundesrat Fithlung zu nehmen und Entscheidungen auf dem Gebiet der

1 Botschaft vom 27. Septemaber 1976 tiber einen Konjunkturartikel der Bundesverfas-
sung (BBl 1976 111 677).
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Wechselkurspolitik gemeinsam mit dem Bundesrat vorzubereiten. Der Bundesrat
schldgt daher vor, die unbestrittene Formulierung der Revisionsvorlage von 1968
wieder in Artikel 2 einzufiigen (vgl. BBl 1968 II 298).

Artikel 2 Absatz 3

Neufassung des alten Absatzes 2. Der neue Ausdruck «Geldverkehr» ist weiter
als «Kassenverkehr» und soll auch den Uberweisungsverkehr erfassen.

Artikel 14 Zlffem 1,2, 2655 (newj. 3, 4 und 6 sowie Zlffez 14 (neu)
Zu Ziffer 1

Die Terminologie wird vereinheitlicht (Schatzanweisungen).

Bisher betrug die maximale Verfallzeit diskontierbarer Forderungen drei Monate.
Die vorgeschlagene verlédngerte Verfallzeit wird der Nationalbank eine flexiblere
Marktbeeinflussung gestatten und zudem die Exportfinanzierung erleichtern.

Zu Ziffer 2

Neu werden «leicht realisierbare Schuldverschreibungen anderer schweizerischer
Banken und von Gemeinden» als offenmarktfihige Papiere aufgefiihrt.

Zu Ziffer 2% (neu)

Da sich in Zukunft die Notwendigkeit ergeben kann, Geldmarktpapiere zu Steri-
lisierungszwecken auszugeben, wird vorgeschlagen, die Nationalbank zur Aus-
gabe eigener verzinslicher Schuldverschreibungen zu erméchtigen. Die Noten-
bank kann dadurch vermehrt die Kassenliquiditit der Banken beeinflussen.

Zu Ziffer 3

Die Verlangerung der maximalen Laufzeit von drei auf sechs Monate entspricht
den heutigen Bediirfnissen des Geldmarktes und erleichtert den internationalen
Zahlungsverkehr. Zudem koénnen Wechsel (promissery notes), leicht realisierbare
Schuldverschreibungen ausldndischer Staaten, internationaler Organisationen
und ausléndischer Banken sowie Buchgeldguthaben bei ausldndischen Banken als
Anlage der Wihrungsreserven verwendet werden. Dabei werfen etwas lingerfri-
stige Anlagen im allgemeinen bessere Ertrdge ab als Dreimonatsanlagen. Mit
Riicksicht auf das Erfordernis der Liquiditét sollen aber solche Geschifte' die
Laufzeit von sechs Monaten nicht iibersteigen.

Zu Ziffern 4 und 6

Die Erweiterung des Katalogs der verzinslichen Gelder entspricht der Praxis, aus-
genommen im letzten Fall (Depotkunden). Die Ausnahme fiir Depotkunden er-
spart die Umtriebe mit Sparheften bei anderen Banken, ohne dass eine nennens-
werte Geldschopfung zu befiirchten wére.

Zu Ziffer 14 (neu) |

Darunter fallen insbesondere Forderungen auf den Internationalen Wahrungs-
fonds und Sonderziehungsrechte, da diese nach heutiger Ausgestaltung nicht «als
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Guthaben auf das Ausland mit einer Verfallzeit von hochstens sechs Monaten»
gemiss Ziffer 3 dieses Artikels betrachtet werden kénnen. Die Sonderziehungs-
rechte sind ein Instrument der internationalen Geldschopfung.

Artikel 15

Keine Bemerkung.

Artikel 16 Absatz 2

Eine bloss dreimalige Publikation des Ausweises im Monat gegeniiber der bisher
wochentlichen Verdffentlichung bringt der Nationalbank eine spiirbare Arbeits-
entlastung und geniigt dem Informationsbediirfnis der Offentlichkeit.

Abschniti Ila (Mindestreserven) (neu)
Artikel 16a Absatz 1

Die Bestimmung legt den Grundsatz fest, wonach die Banken, je nach den Erfor-
dernissen der Geldmarkt-, Kapitalmarkt- und Kreditlage, verpflichtet werden
konnen, variable Mindestguthaben bei der Nationalbank zu unterhalten. Wie
schon im geltenden Bundesbeschluss iiber Geld- und Kreditpolitik (SR 951.90)
sind dabei die Mindestreserven als Dauerinstrument ausgestaltet. Die National-
bank kann dadurch die Liquiditdt der Banken beeinflussen.

Artikel 16a Absditze 2 und 3

Der Geltungsbereich zur Haltung von Mindestguthaben soll die dem Bundesge-
setz tiber die Banken und Sparkassen (SR 952.0) unterstellten Tnstitute umfassen.
Bei der praktischen Anwendung dieses Instrumentes wird es zweckméssig sein,
die kleinsten Institute auszunehmen, da der durch die Erfassung dieser Banken
erzielbare Abschopfungseffekt in keinem angemessenen Verhdltnis zum admini-
strativen Aufwand steht.

Artikel 16b

Die Mindestguthaben, wie wir sie vorschlagen, stellen zinslose und ihrer Natur
nach nicht frei verfiigbare Gelder dar. Sie konnen deshalb weder als greifbare
Mittel noch als leicht verwertbare Aktiven im Sinne des Bankengesetzes gelten
und fallen als Liquiditétsreserven der Banken ausser Betracht (Art. 151f. der Ver-
ordnung vom 17. Mai 1972 zum Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen
[SR 952.02]). Zustindig zur Einforderung, Freigabe oder Anderung der Mindest-
guthaben ist das Direktorium der Nationalbank (Art. 165 Abs. 2; Art. 16e Abs. 2;
Art. 52 Abs. 1).

Artikel 16¢ Absdize 1-5

Mindestguthaben kénnen auf dem Bestand und auf dem Zuwachs oder nur auf
einem von beiden erhoben werden. Nach diesem System wird die Nationalbank
erméchtigt, Bestandes- mit Zuwachsreserven zu kombinieren (Abs. T und Abs. 4).
Das gewihrleistet eine rasche Breitenwirkung und macht die Anwendung des In-
strumentes flexibel.
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Als mindestguthabenpflichrige Fremdgelder sind folgende Passivpositionen der

Bankbilanz in Schweizerfranken und ausldndischer Wiahrung vorgesehen: 1

— Bankenkreditoren auf Sicht und Zeit:
Das sind Gelder kurzfristiger Natur, die von andern Banken entgegengenom-
men werden. Sie- fallen nur unter die Mindestguthabenregelung, soweit nicht
die Bankglaubiger selbst mindestreservepflichtig sind.

— Kreditoren auf Sicht:
In-dieser Bilanzposition sind die Sichteinlagen von Nichtbanken enthalten.

— Kreditoren auf Zeit:
Darunter fallen von Kunden hereingenommene Gelder mit einer bestimmten
festen Laufzeit oder mit schriftlich vereinbartem Kiindigungstermin.

— Spareinlagen, Depositen- und Einlagehefie:
Ihrer rechtlichen Natur nach handelt es sich bei diesen Einlagen um kurzfri-
stige Gelder, da sie teils sofort, teils mit relativ kurzen Kiindigungsfristen ab-
rufbar sind. Wirtschaftlich haben sie allerdings zu einem wesentlichen Teil den
Charakter einer ldngerfristigen Anlage von Ersparnissen. Die grundsitzliche
Unterstellung dréngt sich auf, da sonst mit voriibergehenden Umlagerungen
von Sicht- und Terminguthaben auf solche Hefte zu rechnen wére; auch im
Falle von Repatriierungen konnen erhebliche Betrdge an heimgeschaffenen
Geldern sich in diesen Anlageformen niederschlagen.

— Kassenobligationen:
Gelder, die den Banken aus der Abgabe von Kassenobligationen zufliessen und
die dhnlich wie Spareinlagen eingesetzt werden. Auch hier kénnten ohne Ein-
bezug in die Mindestreservepflicht Verschiebungen stattfinden. Kassenobliga-
tionen mit einer Laufzeit von fiinf und mehr Jahren sollen nicht mindestreser-
vepflichtig sein.

— Einbezogen werden schliesslich entsprechende treuhinderische Verpflichtungen,
um die Umgehungsmdoglichkeiten weitgehendst auszuschalten (Art. 16¢ Abs. 3).

Mindestguthabensdize

Fiir die Mindestguthabenbelastung sowohl auf dem Bestand als auch auf dem
Zuwachs werden im Gesetz Hoéchstsdtze festgelegt, wobei aus den genannten
Griinden. Sichteinlagen am stirksten und Einlagen mit Sparcharakter am wenig-
sten zu belasten sind (Art. 16¢ Abs. 1). Fir Verbindlichkeiten gegentiber Glaubi-
gern mit Sitz oder Wohnsitz im Ausland kdnnen die Hochstsédtze verdoppelt wer-
den (Art. 16¢ Abs. 2). Die Mindestguthabensitze wurden aufgrund von Bilahzun-
tersuchungen gewihlt.

Die in den Absétzen 1 und 2 dieses Artikels genannten Sétze sind Héochstsdtze, die
nur dann Anwendung finden sollen, wenn es unumgénglich ist. Innerhalb der ge-

_setzlichen Limiten soll die Nationalbank frei sein, die Mindestguthabensitze so
anzusetzen, wie die Verhiltnisse es erfordern. Dabei kann sie einzelne Bilanzposi-
tionen unterschiedlich belasten oder auf eine Belastung verzichten (Art. 16¢
Abs. 5).

1 Fiir Einzelheiten wird auf die V vom 17. Mai 1972 zum BG ‘iiber die Banken und Spar-
kassen (SR 952.02) sowie deren Anhang Il verwiesen.
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Artikel 16¢ Absatz 6 (Stichtag)

Das vorgeschlagene Mindestguthabensystem setzt einen oder mehrere Stichtage
voraus, von denen an der Zuwachs der Verbindlichkeit berechnet wird. Dieser
Stichtag darf nach dem Gesetzesentwurf im Zeitpunkt der Anordnung von Min-
destguthaben nicht mehr als drei Monate zurtickliegen. Miissen die Mindestgut-
habensitze spater erhdht werden, so kann dem erhdhten Satz der ganze Zuwachs
seit dem urspriinglichen Stichtag unterworfen werden, unabhingig davon, ob die-
ser Stichtag drei Monate zuriickliegt -oder nicht. Zur Anpassung vergleiche Be-
merkungen zu Artikel 16e.

Artikel 16d

Bei der Berechnung der Mindestreserven auf Verbindlichkeiten gegeniiber dem
Ausland in fremder Wihrung und ihrem Zuwachs kann die Nationalbank bestim-
men, ob die zur gleichen Zeit bestehenden Auslandanlagen in fremder Wihrung
und ihr Zuwachs abgezogen werden diirfen.

Artikel 16e Absditze 1 und 2

Die Mindestguthaben werden vom Bestand und Zuwachs periodisch aufgrund
 der von den Banken einzureichenden Meldungen neu berechnet (vgl. auch
Art. 16k Abs. 1). Die Hohe des fiir Mindestguthaben massgebenden Zuwachses
der Verbindlichkeiten errechnet sich als Differenz zwischen dem Bestand der be-
treffenden Position am Anfangsstichtag und dem jlingsten Bestand.

Artikel 16e Absatz 3 (Hdrtefiille)

Von den Erleichterungen soll ausdriicklich nur im Einzelfall und zur Abwendung
von speziellen Hirten Gebrauch gemacht werden (z. B. angespannte Liquiditit
einer Bank bei Einfiihrung oder ErhShung der Mindestreserven). Damit ist
sichergestellt, dass die Ausnahmeklausel nicht zur Befreiung ganzer Bankengrup-
pen‘von den Mindestreserven fithren kann.

Artikel 16f .

Erfiillt eine Bank die Mindestguthabenpflicht nicht, so kann sie durch Verfiigung
angehalten werden, den -entsprechenden Betrag samt einem Strafzins zu entrich-
ten, der bis zu 5 Prozent iiber dem jeweiligen Lombardsatz liegt.

Ausnahmsweise, z. B. wenn eine Bank durch Leistung der Mindestguthaben in
Liquidititsschwierigkeiten kommt, kann sich die Nationalbank mit der Leistung
eines Sonderzinses begniigen.

Abschnitt ITh ( Emissionskontrolle) (neu)
Artikel 16g und 16h
Die Mittel der Emissionskontrolle sind: Festsetzung eines Gesamtplafonds durch

die Nationalbank (Art. 16g Abs. 2) und innerhalb desselben Bewilligung nach ge-
setzlichen Kriterien (Aft. 164 Abs. 1 und Abs. 2).

Uber die zeitliche Staffelung und allenfalls Reduktion der Emissionsbegehren soll
eine aus Vertretern der Wirtschaft und der Sffentlichen Hand (Bund, Kantone
und Gemeinden) gebildete Kommission entscheiden (Art. 16k Abs. 1 und 3). Thr
Entscheid ist endgiiltig, da die Aufteilung des «Kapitalmarktkuchens» nicht justi-
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ziabel ist. Dagegen kann gegen die Unterstellung einer Emission unter die Bewilli-
gungspflicht im Einzelfall Verwaltungsgerichtsbeschwerde beim Bundesgericht er-
hoben werden (Art. 16g Abs. 3 und Art. 68a).

Abschnitt Ilc (Gelder aus dém Ausland) (neu)
Artikel 161

Die Bestimmung enthilt eine nach Ziel und Gegenstand beschrinkte Erméchti-
gung an den Bundesrat. Fr kann geeignete Vorkehren gégen einen unerwiinschten
Zufluss von Geldern aus dem Ausland treffen. Dabet besteht das Ziel darin, Sto-
rungen in der Geldmengen- und Wechselkursentwicklung zu vermeiden. Gentigen
die im Gesetz aufgezihiten Massnahmen dazu nicht, kann .der Bundesrat befri-
stete zusétzliche Anordnungen treffen. Eine umfassende Devisenbewirtschaftung
wird. ausgeschlossen (Art. 16i Abs. 2). Die Nationalbank ist in diesem Bereiche
mit dem Vollzug betraut (Art. 16 Abs. 3); zur Mitwirkung kann der Bundesrat
eidgendssische und ‘kantonale Amtsstellen: beiziehen (Art. 16{ Abs. 4).

Abschnitt IId ( Auskunftspflicht und Kontrolle) (neu)
Artikel 16k

Das Konzept der Geldmengensteuerung bei flexiblen Wechselkursen und die An-
wendung des erweiterten notenbankpolitischen Instrumentariums erheischen zur
Durchfiihrung vermehrte Information der mit dem Vollzug dieses Gesetzes beauf-
tragten Amtsstellen. Die Melde- und Auskunftspflicht obliegt allen Personen und
Gesellschaften, die den gesetzlichen Vorschriften unterstehen und damit zu einem
bestimmten Verhalten verpflichtet sind. Sie haben daher {iber die Erfiillung der
ihnen obliegenden Pflichten Rechenschaft abzulegen und kénnen sich demgegen-
iber nicht auf das Bankgeheimnis oder die Pflicht zur Wahrung dés Berufsge-
heimnisses gemiss Artikel 321 StGB berufen (Art. 16k Abs. 1). Die bankengesetz-
lichen Revisionsstellen werden zur Mitwirkung bei diesem Gesetz herangezogen
und beauftragt, diec Einhaltung der erlassenen Vorschriften zu {iberpriifen
(Art. 16k Abs. 2). Die Nationalbank kann diesen Revisionsstellen zudem beson-
dere Auftriage erteilen und auf diese Weise deren Spezialkenntnisse nutzen zur
vertieften Kontrolle der unterstelliten Banken und Personen (Art. 16k Abs. 3).

Die Meldungen, Unterlagen und Auskiinfte sollen ausschliesslich zur Durchfiih-
rung und Uberwachung dieses Gesetzes dienen. Deshalb werden die National-
bank, die mit der Uberwachung betrauten Amtsstellen und Revisionsgesellschaf-
ten verpflichtet, hieriiber das Geheimnis zu wahren.

Artikel 17 Absatz 2

Die Kontrolle des Eidgendssischen Finanz- und Zolldepartementes tiber die «An-
fertigung, Ablieferung, Einziehung und Vernichtung der Noten» stammt aus der
Zeit, da die Notenausgabe der fritheren Emissionsinstitute der Bundesaufsicht un-
terstellt wurde. Diese rein formale Kontrolle ist heute. {iberfliissig.

Artikel 19

Die Erweiterung des Geschiftsbereiches der Nationalbank in Artikel 14 erfordert
eine Anpassung der Peckungsvorschriftenin Artikel 19, um zwischen den beiden
Bestimmungen die Ubereinstimmung wiederherzustellen.
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Die Verfallzeit fiir deckungsfihige Wechsel und Checks wird entsprechend ' Arti-
kel 14 Ziffern 1 und 3 von drei auf sechs Monate erhoht. Beziiglich Offenmarkt-
papiere ist festzuhalten, dass das geltende Nationalbankgesetz alle in Artikel 14
Ziffer 2 aufgefiihrten Papiere mit einer Verfallzeit von hochstens zwei Jahren als
deckungsfihig anerkennt. Da der Revisionsentwurf vorsieht, den Kreis der Offen-
marktpapiere durch Aufnahme «leicht realisierbarer Schuldverschreibungen an-
derer schweizerischer Banken und von Gemeinden» zu erweitern, ist die Aufzih-
lung der deckungsfdhigen Papiere entsprechend zu erginzen. Neu einbezogen in
die Deckung werden die internationalen Zahlungsmittel.

Der bisherige Absatz2 des Artikels 19 («Die Golddeckung muss wenigstens
40 Prozent der im Umlauf befindlichen Noten betragen. Die Mindestgolddeckung
ist im Inland aufzubewahren.») ist zu streichen, da nicht anzunehmen ist, dass wir
je wieder zur Einlosung von Banknoten in Gold kommen. Die Pflicht, die Min-
destgolddeckung stets im Inland aufzubewahren, trigt den Erfordernissen einer
sichern Aufbewahrung nicht geniigend Rechnung, da diese d4ndern kénnen.

Artikel 43 Absatz 1 Ziffern 12 und 13 sowie Absitze 2 und 3

Die Kompetenzabgrenzung zwischen Bankrat, Bankausschuss und Direktorium
wird flexibler gestaltet, indem auf die Nennung von Frankenbetrigen sowie auf
ein bestimmtes Stimmenquorum bei Kredittaxationen im Gesetz verzichtet wird.
Das bedingt eine Aufhebung von Absatz2, der lautete: «{Jber Kredittaxationen in
einem Betrag von mehr als 10 Millionen Franken kann der Bankrat nur mit Zu—
stimmung von mindestens 30 Mitgliedern beschliessen.»

Im weitern werden in Ziffer 13 die Kompetenzen des Bankrates erweitert. Die bis-
herige Ordnung war unbefriedigend, indem allein Bauinvestitionen vom Bankrat
genehmigt werden mussten, nicht aber ebenso ins Gewicht fallende Anschaffun-
gen anderer Art (z. B. EDV-Anlagen).

Artikel 48 Absatz 3

Der geltende Artikel 48 Absatz 3 bestimmt, dass der Bankausschuss wenigstens
einmal im Monat zusammenzutreten hat. Diese Vorschrift gestattet es nicht
immer, den Bediirfnissen der Praxis in geniigendem Masse Rechnung zu tragen.
So kann es z. B. im Hinblick auf die zu behandelnden Geschifte zweckmassig er-
scheinen, eine auf Ende des Monats angesetzte Sitzung des Bankausschusses auf
den Beginn des ndchsten Monats zu verschieben. Es empfiehlt sich daher, die ge-
nannte Vorschrift durch den Zusatz «in der Regel» etwas geschmeidiger zu ge-
stalten.

Artikel 49 Absdize 1, 3 und 5

Zu Absatz 1

Die Bestimmung wird redaktionell 'durch den Ausdruck «Lombardsatz» ange-
passt.

Zu Absatz 3

Neben der Generalkompetenz von Absatz2 werden die Kompetenzen des Bank-
ausschusses in Absatz 3 auf Gesetzesstufe erweitert (bisher nur fiir Kredittaxatio-
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nen, deren Betrag im Einzelfall die Summe von 3 Millionen Franken iiberstieg
und die nicht dem Bankrat zur Beschlussfassung zu unterbreiten waren). Die neu
formulierten Befugmsse des Bankrates werden geméss Artikel 43 Absatz 1 Zif-
fern 12 und 13 des Gesetzesentwurfes abgestimmt. Die Kompetenzabgrenzung
der Bankbehorden im einzelnen wird wie bisher durch Reglement des Bankrates
festgelegt, das der Genehmigung des Bundesrates unterliegt (Art. 61 und 63 Ziff. 2
Bst. h).

Zu Absatz 5

Der Titel Abteilungsdirektor wird zugunsten des Titels «stellvertretender Direk-
tor» aufgegeben, entsprechend der iblichen Rangordnung bei den Banken.

Artikel 50 Absatz 1 und Absaiz 19 (neu)

Die Rolle der Lokalkomitees hat sich gewandelt, so dass ihre Stellung neu zu um-
schreiben ist. Eine Aufhebung der Lokalkomitees scheint nicht opportun, um so
weniger, als in Zukunft die Beanspruchung des Diskont- und Lombardkredites
wieder wachsen diirfte. Der Vorgeschlagene Text sucht die wiinschenswerte Ver-
bindung der Nationalbank mit breiten Krelsen der ertschaft sichtbar zu machen
und zu institutionalisieren. -

Artikel 52 Absatz 1

Wie wir bereits unter Artikel 2 Absatz 2 ausgefiihrt haben, bestehen gute Griinde,
die Fithrung der Geld-, Kredit- und zum Teil auch der Wihrungspolitik einer
selbstdndigen und unpolitischen Anstalt zu ubertragen Die Nationalbank, die
mit den Banken in engem Kontakt steht, vermag am ehesten die Entwicklung des
Geldmarktes, des Kredit- und Wéhrungswesens mit Sachkenntnis zu beurteilen.
Sie ist in der Lage, rechtzeitig festzustellen, wann die herkdmmlichen Mittel der
Diskont- und Lombardpolitik, der Offenmarkt- und Devisenpolitik nicht mehr
ausreichen.

Demgemiiss soll dem Direktorium der Nationalbank neben der bisherigen Befug-
nis, den offiziellen:Diskontsatz und den Zinsfuss fiir Darlehen zu bestimmen auch
die Befugnis, Mindestguthaben einzufordern sowie den Gesamtbetrag der Emissio-
nen festzusetzen, iibertragen werden. Ausserdem soll das Direktorium zu den vom
Bundesrat beschlossenen Massnahmen zur Abwehr von Geldern aus dem Aus-
land (Art. 16; des Entwurfes) Vollzugsbestimmungen erlassen kénnen.

Artikel 53 Absdtze 1, 4 und 5

Bei den Absdtzen 1 und 5 werden redaktionnelle Anpassungen vorgenommen.
Vgl. dazu auch die Bemerkungen zu Artikel 49 Absatz 5.

In Absatz 4 werden die seit der letzten Gesetzesrevision dem Direktorium zusitz-
lich zugeteilten bzw. ausgebauten Dienste der volkswirtschaftlichen Studien, des
Rechts- und Personalwesens sowie der Goldverwaltung ausdriicklich erwéhnt.

Artikel 56

Entsprechend den neuen Amtern bzw. Titeln werden die Unvereinbarkeitsbestim-
mungen erweitert. :
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Artikel 57 Absatz 2 (neu)

Vom Erfordernis der Doppelunterzeichnung soll zur Rationalisierung des Unter-
schriftswesens bei Formularen usw. abgewichen werden kénnen.

Artikel 63 Ziffer 2 Buchstabe 1 (neu) und Ziffer 3

Als Gegenstiick zu den vermehrten Kompetenzen der Nationalbank wird die ver-
fassungsmissige Aufsicht des Bundes durch die Mitwirkung und Orientierung des
Bundesrates bei Entscheidungen von wesentlicher konjunkturpolitischer Bedeu-
tung erweitert.

Zum Verhiltnis Bundesrat Nationalbank wird auf die Bemerkungen zu Artikel 2
Absatz 2 verwiesen.

Zu Ziffer 3

Die Bestimmung, wonach die verfassungsméssige Mitwirkung und Aufsicht des
Bundes u. a. «vom Eidgendssischen Finanz- und Zolldepartement ausgeiibt wird
durch die Kontrolle der Ausfertigung, Ablieferung, Einziehung und Vernichtung
def Noten», ist in Anpassung an Artikel 17 Absatz 2 des Entwurfes ebenfalls auf-
zuheben.

Artikel 65a-65d (neu) ( Strajbestimmungeﬁ )

Die Strafbestimmungen des Nationalbankgesetzes sind im Lichte der mit dem
geltenden Wihrungs- (SR 941.11) und Kreditbeschluss (SR 957.90) gemachten
Erfahrungen und unter Beriicksichtigung der auf dem Gebiete der Verwaltungs-
strafgesetzgebung eingetretenen Entwicklungen neu @berpriift worden. Der Aus-
bau des Notenbankinstrumentariums fithrte dazu, dass auch die Straftatbestinde
erweitert wurden. Diese sind vorwiegend vom geltenden Kredit- und Wahrungs-
beschluss iibernommen. Gesetzestechnisch neu ist dabei jedoch, dass wir allge-
meine Umschreibungen vermieden und die einzelnen Straftatbestinde mdoglichst
prizis formuliert haben. Dies wird zweifellos der Rechtssicherheit dienen.

Die Artikel 65¢ und 65b- umfassen folgende Tatbestandsgruppen:

— Verstosse gegen die Emissionskontrolle (Art. 65a Ziff. 1 Bst. a);

— Widerhandlungen gegen Massnahmen zur Abwehr von Geldern aus dem Awus-
land (Art. 65a Ziff. 1 Bst. b—);

— Verstosse gegen die Auskunftspflicht und Kontrollmassnahmen sowie Pflicht-
verletzungen durch die Revisionsstellen und ihre Organe (Art. 655).

In Artikel 65¢ schliesslich ist fiir Widerhandlungen gegen vom Bundesrat zusitz-

lich angeordnete temporire Massnahmen eine Generalklausel vorgesehen.

Die Widerhandlungen gegen Artikel 65¢ und 65b werden, mit Ausnahme der

fahrldssigen Begehung, als Vergehen qualifiziert, die Verstdsse gegen Ausfith-

rungsvorschriften des Bundesrates nach Artikel 65¢ als Ubertretungen. Die letz-

tere Bestimmung hat im {ibrigen subsidifiren Charakter.

Neben Gefangnis wird auch Busse bis zu 100 000 Franken angedroht. Mit dem

Hochstmass der Busse wird dem Umstand Rechnung getragen, dass vorsitzliche

Widerhandlungen oft aus Bereicherungsabsicht begangen werden. Im iibrigen sol-
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len die neuen Strafbestimmungen mithelfen, das erweiterte Notenbankinstrumen-
tarium durchzusetzen.

Auf eine besondere Regelung fiir Widerhandlungen, die im Geschéftsbetrieb von
einer juristischen Person usw. begangen werden, kann verzichtet werden, da diese
nun in Artikel 6 und 7 des Verwaltungsstrafrechtes (SR 3/3.0) geordnet sind. Die-
ses findet gestiitzt auf Artikel 654 des Gesetzesentwurfes Anwendung.

Artikel 65d°

Mit Riicksicht auf die Besonderheiten der Materie empfichlt es sich, wie bei den
Widerhandlungen gegen die verwaltungsrechtlichen Bestimmungen des Wih-
rungs- und Kreditbeschlusses sowie des Banken- und Anlagefondsgesetzes, die
Verfolgung und Beurteilung dem Eidgend&ssischen Finanz- und Zolldepartement
zu Ubertragen, soweit nicht die Verhdngung einer Gefiangnisstrafe in Betracht
kommt, Dabei geniesst der Beschuldigte vollen Rechtsschutz. Nach Artikel 72 des
Verwaltungsstrafrechtes kann er in jedem Fall gegen die Strafverfiigung der Ver-
waltung die gerichtliche Beurteilung verlangen. ’

Fiir die Verfolgung von Ubertretungen wird anstelle der bloss zweijihrigen Ver-
jahrungsfrist nach Verwaltungsstrafrecht (Art.11) eine solche von finf Jahren
vorgeschlagen. Damit sollen die Voraussetzungen dafiir geschaffen werden, dass
Ubertretungen, von denen die Nationalbank oder das Eidgendssische Finanz-
und Zolldepartement meist erst aufgrund eines Berichtes der Revisionsstelle
Kenntnis erhilt, noch geahndet werden kénnen.

Artikel 68a (neu)

Der Rechtsschutz wird ausgebaut und fiir den Rechtssuchenden sichtbar ge-
macht. Die im Gesetz genannten Verfiigungen kdnnen durch verwaltungsgericht-
liche Beschwerde beim Bundesgericht wegen Verletzung von Bundesrecht oder
unrichtiger Feststellung des rechtserheblichen Sachverhaltes angefochten werden
(vgl. dazu auch die Generalklausel von Art. 98 Bst.d des Bundesgesetzes vom
16. Dezember 1943 {iber die Organisation der Bundesrechtspflege; SR 173.10). Eine
Rechtskontrolle iiber die Verfiigungen der Nationalbank ist somit gewéhrleistet.

8 Finanzielle und personelle Auswirkungen
81 Finanzielle Auswirkungen

Direkte finanzielle Auswirkungen, die dem Bund aus der vorgeschlagenen Geset-
zesinderung erwachsen, sind keine zu erwarten. Die nicht haushaltrelevante Vor-
lage ist im Finanzplan nicht aufgefiihrt. Der Nationalbank werden ebenfalls keine
zusétzlichen Aufwendungen entstehen. Da sie schon bisher fiir die Verzinsung der
vom Bund abgegebenen Sterilisierungsreskriptionen aufkam, wird sie durch die
Ausgabe eigener Offenmarktpapiere nicht belastet. Der Wegfall der Mindestgold-
deckung des Notenumlaufes diirfte sich in einer Kostenersparnis fiir gelegentliche
Goldtransporte niederschiagen.
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82 Personelle Auswirkungen

Der Personalbedarf des Bundes wird nicht tangiert.

83 Auswirkungen auf Kantone und Gemeinden

Da die Geld- und Kreditpolitik ausschliesslich in den Zustindigkeitsbereich der
Nationalbank fillt, diirften die Kantone in der Regel nicht mit Vollzugsaufgaben
belastet werden. Die allfiillige Mitwirkung der kantonalen Strafuntersuchungsbe-
horden geht nicht iiber den wegen der dringlichen Bundesbeschliisse iiber Geld-
und Kreditpolitik und den Schutz der Wéhrung geleisteten Beistand hinaus.

84 Bezug auf die Richtlinien der Regierungspolitik

Wir haben in den Richtlinien der Regierungspolitik in der Legislaturperiode
1975-1979 vom 28. Januar 1976 (BBl 1976 1 442) die Vorlage {iber den Ausbau
des Instrumentariums der Notenbank angekiindigt. Die Revision des National-
bankgesetzes bildet Teil der Konkretisierung des Konjunkturartikels in der Ver-
fassung, welcher zu den Schwerpunkten der Legislaturperiode gehort.

9 Verfassungsmissigkeit

Nach Artikel 39 Absatz3 der Bundesverfassung obliegt der Nationalbank «die
Hauptaufgabe, den Geldumlauf des Landes zu regeln, den Zahlungsverkehr zu
erleichtern und im Rahmen der Bundesgesetzgebung eine dem Gesamtinteresse
des Landes dienende Kredit- und Wihrungspolitik» zu betreiben. Ob diese Ver-
fassungsgrundlage zum vorgeschlagenen Ausbau des kredit- und wahrungspoliti-
schen Instrumentariums geniigt, war bisher im Zusammenhang mit der Handels-
und Gewerbefreiheit umstritten. Durch den neuen Konjunkturartikel der Bundes-
verfassung ist diese Frage jedoch gegenstandslos geworden, da der Bund gestiitzt
auf Artikel 31quinanies Absatz2 BV befugt ist, bei Massnahmen auf den Gebieten
des Geld- und Kreditwesens, der 6ffentlichen Finanzen und der Aussenwirtschaft
notigenfalls von der Handels- und Gewerbefreiheit abzuweichen (vgl. dazu auch
Botschaft {iber einen Konjunkturartikel der Bundesverfassung; BBl 1976 T11 677,
704 ff.). Damit sind die im Gesetzesentwurf vorgeschlagenen Massnahmen wie
Mindestreserven, Emissionskontrolle und Abwehr von Geldern aus dem Ausland,
selbst wenn im Gesamtinteresse eine Abweichung von der Handels- und Gewer-
befreiheit unerlédsslich sein sollte, verfassungsrechtlich gedeckt. Da die vorgeschla-
genen Massnahmen nach den Grundsitzen der Verhiltnisméssigkeit, der Wettbe-
werbsneutralitit und der Zielkonformitit ausgestaltet sind, wird die Erwerbsfrei-
heit in jedem Fall nur auf das Unerléssliche beschrankt werden.

Die Verfassungsmissigkeit der Gesetzesvorlage ist somit aufgrund der
Artikel 31auinavies ynd 39 der Bundesverfassung gegeben.

5860
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Bundesgesetz ‘ Entwurf
iiber die Schweizerische Nationalbank

Anderung vom

v

Die Bundesversammlung der Schweizerischen Ezdgenossenschafl
nach Einsicht in eine Botschaft des Bundesrates vom 27. Februar 1978 b,

beschliesst:

I

Das Bundesgesetz vom 23. Dezember 19532 uber dle Schweizerische National-
bank wird wie folgt gedndert:

Titel
Nationalbankgesetz (NBG)

Ingress
gestlitzt auf die Artikgl 31q“i’}q“i“, 39 und 64 der Bundesverfassung,

Art.2 Abs.2 (neu) und 3

2 Bundesrat und Nationalbank unterrichten sich vor Entschexdungen von wesent-
licher konjunkturpolitischer und monetdrer. Bedeutung iiber ihre Absichten und
stimmen ihre Massnahmen aufeinander ab.

3 Die Nationalbank besorgt die ihr vom Bunde iibertragenen Aufgaben auf dem
Gebiete des Geldverkehrs, des Miinzwesens, der Verwaltung von Geldern und
Wertschriften, der Anlage von Staatsgeldern, der Staatsschuldenverwaltung und
der Begebung von Anleihen.,

Art. 14 Ziff 1, 2, 26% (neu), 3, 4 und 6 sowie Ziff. 14 (neu)
Die Nationalbank ist befugt, folgende Geschifte zu betreiben:
1. Diskontierung
von Wechseln und Checks auf die Schweiz mit mindestens zwei Unterschrif-
ten, die unabhingig voneinander Zahlungsfahigkeit gewihrleisten,
von Schatzanweisungen des Bundes,
von Schatzanweisungen der Kantone und Gemeinden mit der Unterschrift
. einer Bank,

- 1 BBl 1978 1769
~ 2 SR95L11

839



Schweizerische Nationalbank

von belehnbaren Schuldverschreibungen auf die Schweiz sowie von eidge-
nossischen Schuldbuchforderungen.

Die Verfallzeit der diskontierten Forderung darf sechs Monate nicht tiber-
schreiten.

. An- und Verkauf

von Schatzanweisungen und Schuldverschreibungen des Bundes sowie von
eidgendssischen Schuldbuchforderungen, von Schuldverschreibungen der

~ Kantone und der Kantonalbanken im Sinne des Bundesgesetzes iiber die

2 bis

14.

Banken und Sparkassen?),

von Pfandbriefen der schweizerischen Pfandbriefzentralen, von leicht reali-
sierbaren Schuldverschreibungen anderer schweizerischer Banken und von
Gemeinden;

Ausgabe und Riickkauf von eigenen, verzinslichen Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von nicht mehr als zwei Jahrep, soweit dies zum Zwecke
der Offenmarktpolitik nétig ist;

. An- und Verkauf

von Wechseln und Checks auf das Ausland mit mindestens zwei Unter-
schriften, die unabhingig voneinander Zahlungsfahigkeit gewihrleisten, und
mit einer Verfallzeit von hdchstens sechs Monaten,

von leicht realisierbaren Schuldverschreibungen ausléndischer Staaten, inter-
nationaler Organisationen oder ausldndischer Banken mit einer Verfallzeit
von hochstens sechs Monaten, von andern Guthaben auf das Ausland mit
einer Verfallzeit von hochstens sechs Monaten;

Gewihrung von verzinslichen Darlehen in laufender Rechnung mit hoch-
stens zehntigiger Kiindigungsfrist gegen Verpfindung von Schuldverschrei-
bungen auf die Schweiz, von eidgenéssischen Schuldbuchforderungen, von
diskontierbaren Wechseln sowie von Gold (Lombardvorschiisse). Aktien
und Genossenschaftsanteile sind von der Belehnung ausgeschlossen;

Annahme von Geldern in unverzinslicher Rechnung; nur die Gelder des
Bundes, des eigenen Personals, der eigenen Flirsorgeeinrichtungen sowie die
aus der Verwaltung von Wertschriften fiir Rechnung Dritter anfallenden Er-
tragnisse diirfen verzinst werden.

An- und Verkauf von internationalen Zahlungsmitteln.

Art. 15 Abs. 1

1 Die Nationalbank nimmt fiir Rechnung des Bundes Zahlungen entgegen und
fithrt in dessen Auftrag und bis zur Hohe des Bundesguthabens Zahlungen an
Dritte aus. Sie iibernimmt ferner die Aufbewahrung und Verwaltung der ihr von
Bundesstellen {ibergebenen Wertschriften und Wertgegenstinde. Sie fiihrt im
Namen und Auftrag des Bundes das eidgendssische Schuldbuch. Die National-
bank iibt ihre Tatigkeit fiir Rechnung des Bundes unentgeltlich aus. '

D SR 952.0
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Art. 16 Abs.2

2 Sie verdffentlicht Ausweise iiber den Stand 1hrer Aktiven und Passiven am 10.,
20. und letzten Jeden Monats.

Abschn. Ila (neu)

Ia. Mindestreserven
Art. 16a

1 Die Banken konnen zur Anpassung der Geldmenge an die Bediirfnisse ciner
ausgeglichenen konjunkturellen Entwicklung verpfhchtet werden, Mindestreser-
ven bei der Nationalbank zu unterhalten.

2 Als Banken gelten die dem Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassenl un-
terstellten Unternehmen.

3Banken, die eine bestimmte Bilanzsumme nicht erreichen, kénnen von der
Pflicht befreit werden, Mindestreserven zu unterhalten.

Art. 16b

1 Mindestreserven sind zinslose Guthaben der Banken bei der Nationalbank. Sie
werden auf die bankengesetzliche Liquiditdt nicht angerechnet. Die Banken koén-
nen dariiber nicht verfiigen.

2 Die Nationalbank setzt sie auf Grund der Bankeinlagen fest.

Art. I6¢

1 Die Mindestreserven bemessen sich nach dem Bestand und dem Zuwachs der
nachstehenden Passivpositionen der Bankbilanzen (Bankeinlagen); die aufgefiihr-
ten Prozentsitze diirfen nicht iiberschritten werden:

in Prozenten

des Bestandes des Zuwachses
Bankenkreditoren auf Sicht und auf Zeit, soweit die
Glaubiger nicht ihrerseits Mindestreserven bei der
Nationalbank zu unterhalten haben.............. 12 40
Kreditoren auf Sicht........................... 12 40
Kreditoren auf Zeit ............................ 9 30
Spareinlagen, Depositen- und Einlagehefte. . ...... ‘ 5
Kassenobligationen mit einer Laufzeit von weniger
als filnf Jahren............. ... ... ... a2 5
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2 Auf den Bankeinlagen von Glaubigern mit Wohnsitz oder Sitz im Ausland kon-
nen die Mindestreserven bis auf das Doppelte der im vorangehenden Absatz an-
gefithrten Hochstsitze festgesetzt werden.

3 Einzelne Bilanzpositionen oder bestimmte Teile davon, namentlich Verbindlich-
keiten in fremder Wahrung und Einlagen von Glidubigern mit Wohnsitz oder Sitz
im Ausland, kénnen mit Mindestreserven unterschiedlich belastet oder davon be-
freit werden.

4Die treuhdnderischen Verpflichtungen der Banken sind in die Berechnung der
Mindestreserven einzubeziehen.

5 Mindestreserven kdnnen gleichzeitig auf dem Bestand und dem Zuwachs oder
nur auf dem Bestand oder dem Zuwachs erhoben werden.

6 Die Nationalbank setzt die Stichtage fest, von denen an der Zuwachs der Einla-
gen berechnet wird. Der friiheste Stichtag darf im Zeitpunkt der Anordnung der
Mindestreserven nicht mehr als drei Monate zuriickliegen.

Art. 16d

I Die Nationalbank kann bestimmen, dass Forderungen gegeniiber dem Ausland
in fremder Wihrung und ihr Zuwachs fiir die Berechnung der Mindestreserven
von den Auslandeinlagen in fremder Wahrung und deren Zuwachs abgezogen
werden diirfen. .

2 Als Auslandeinlagen gelten auch Einlagen von Glaubigern mit Wohnsitz oder
Sitz in der Schweiz, wenn sie fiir Rechnung von Dritten mit Wohnsitz oder Sitz
im Ausland gehalten werden.

Art. 16e
1 Die Mindestreserven werden periodisch neu berechnet.

2 Die Nationalbank setzt die Frist fiir die Abrechnung iiher die Mindestreserven
und fiir deren Einzahlung fest.

3 Die Nationalbank kann zur Abwendung von Hérten im Einzelfall Erleichterun-
gen von der Pflicht, Mindestreserven zu unterhalten, bewilligen.

Art. 16f

1 Unterhilt eine Bank die geschuldeten Mindestreserven nicht, so erldsst die
Nationalbank eine Verfiigung auf Einzahlung des fehlenden Betrages, mit Ein-
schluss eines Strafzinses bis zu 5 Prozent iiber dem jeweiligen Lombardsatz von
der Filligkeit bis zur Einzahlung.

2 In besonderen Verhaltnissen kann die Nationalbank anstelle der Einzahlung fiir
den fehlenden Betrag einen Zins erheben, der bis zu 6 Prozent iiber dem jewei-
ligen Lombardsatz liegt.
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Abschn. IIb (neu)

II5. Emissionskontrolle

Art. 16g

1 Zur Vermeidung einer iibermissigen Beanspruchung des Geld- und Kapital-
marktes kann der Bundesrat die ffentliche Ausgabe von inldndischen Schatzan-
weisungen und Schuldverschreibungen jeder Art. insbesondere von Anleihens-
und Kassenobligationen, sowie von Aktien, Genussscheinen und sonstigen dhn-
lichen Papieren bewilligungspflichtig erkléren.

2 Die Nationalbank setzt den Gesamtbetrag fiir die Emissionen fest, die in einem
bestimmten Zeitraum bewilligt werden.

3 Ist im Einzelfall streitig, ob eine Emission der Bewilligungspflicht unterliegt, so
erldsst die Nationalbank dariiber eine Verfiigung.

Art. 16h ‘

1 Innerhalb des festgesetzten Gesamtbetrages entscheidet eine vom Bundesrat ge-
wihlte Kommission von neun bis elf Mitgliedern {iber die einzelnen Gesuche.
Den Vorsitz fiihrt ein Mitglied des Direktoriums der Nationalbank.

2 Die Kommission berticksichtigt die unterschiedlichen wirtschaftlichen Entwick-
lungen der einzelnen Gebiet‘e des Landes.

5 Sie entscheidet endgiiltig.

Abschn. Ilc (neu)

IIc. Gelder aus dem Ausland

Art. 161

1'Wird die ausgeglichene konjunkturelle Entwicklung des Landes durch einen
dbermissigen Zufluss von Geldern aus dem Ausland gestdrt oder bedroht, so
kann der Bundesrat
1. die Verzinsung der auf Schweizerfranken lautenden Guthaben von Personen
im Ausland bei inldndischen Banken einschrinken oder verbieten und an-
ordnen, dass auf solchen Guthaben dem Bunde abzuliefernde Kommissio-
nen zu erheben sind:
2. Devisentermingeschifte mit Personen im Ausland begrenzen;
3. den Erwerb inldndischer Wertpapiere durch Personen im Ausland ein-
schranken;
4. die Aufnahme von Geldern im Ausland durch Personen im Inland bewilli-
gungspflichtig erkldren:
5. den Ausgleich von Fremdwahrungspositionen bei inldndischen Banken vor-
schreiben.
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2 Geniligen diese Massnahmen nicht, so kann der Bundesrat weitere Vorkehren
anordnen. Diese sind zu befristen. Der ordentliche Zahlungsverkehr mit dem
Ausland soll durch sie nicht behindert werden.

3 Der Vollzug der Massnahmen obliegt der Nationalbank. Sie erlédsst die erforder- ,
lichen Ausfithrungsbestimmungen.

4 Der Bundesrat kann anordnen, dass eidgendssische und kantonale Amtsstellen
bei der Uberwachung und dem Vollzug mitwirken.

Abschn. I1d (neu)

I1d. Auskunftspflicht und Kontrolle
Art. 16k

1 Personen und Gesellschaften, die den Vorschriften unterstehen, welche auf
Grund der Abschnitte Ila—IlIc erlassen werden, miissen der Nationalbank und an-
dern zustindigen Amtsstellen alle zur Durchfithrung nétigen Melduﬂgen und
Auskiinfte erstatten, die entsprechenden Unterlagen zur Verfiigung stellen und
deren Richtigkeit an Ort und Stelle iiberpriifen lassen.

2 Die bankengesetzlichen Revisionsstellen priifen bei der Revision der Banken die
Einhaltung der erlassenen Vorschriften, insbesondere die Richtigkeit der der
Nationalbank eingereichten Meldungen und halten das Ergebnis im Revisionsbe-
richt fest. Stellen sie Verstdsse oder unrichtige Meldungen fest, so benachrichti-
gen sie die Nationalbank.

3 Die Nationalbank kann den bankengesetzlichen Revisionsstellen oder anderen
Revisoren besondere Revisionsauftrige erteilen. Sie trigt die Kosten. Wird ein
Verstoss gegen die erlassenen Vorschriften festgestellt, so hat die Nationalbank
ein Riickgriffsrecht.

4 Uber Meldungen, Unterlagen und Auskiinfte sowie iiber Feststellungen, die bei
Uberpriifungen an Ort und Stelle gemacht werden, ist das Geheimnis zu wahren.

Art. 17 Abs.2
Aufgehoben

Art. 19

Der Gegenwert der im Umlauf befindlichen Noten soll vorhanden sein:

in Goldmiinzen und Goldbarren;

in Wechseln und Checks auf die Schweiz und das Ausland sowie in Guthaben auf
das Ausland mit einer Verfallzeit von hochstens sechs Monaten (Art. 14 Ziff. 1
und 3);

in Schatzanweisungen und Schuldverschreibungen des Bundes, eidgenéssischen
Schuldbuchforderungen, Schuldverschreibungen der Kantone und der Kantonal-
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banken im Sinne des Bundesgesetzes iiber dier Banken und Sparkassen?, in
Pfandbriefen der schweizerischen Pfandbriefzentralen sowie in leicht realisierba-
ren Schuldverschreibungen anderer schweizerischer Banken und von Gemeinden
mit einer Verfallzeit von hochstens zwei Jahren;

in Lombardvorschiissen nach Artikel 14 Ziffer 4;

in internationalen Zahlungsmitteln. :

Art. 43 Abs. 1 Ziff. 12 und 13 sowie Abs.2 und 3

1Dem Bankrat liegt ausser der allgemeinen Beaufsichtigung des Geschéiftsganges
und der Geschiftsfithrung die Behandlung folgender Geschéfte ob:

12. die Beschlussfassung iiber Taxationen der Kreditfahigkeit. von Kunden, die
nach Reglement die Kompetenz des Bankausschusses und des Direktoriums
Ubersteigt;

13. die Genehmigung des An- und Verkaufs von Liegenschaften sowie die Be-
willigung von Krediten fiir Bauvorhaben und betriebliche Investitionen,
wenn das Vorhaben nach Reglement die: Kompetenz des Bankausschusses
und des Direktoriums iibersteigt.

2 Aufgehoben

3Der Bankrat fasst seine Beschliisse mit der absoluten Mehrheit der Stimmen;
bei Stimmengleichheit z&hlt die Stimme des Vorsitzenden doppelt.

Art. 48 Abs. 3

3 Der Bankausschuss tritt nach Bedarf, in der Regel einmal im Monat, zusam-
men. Zu giiltigen Verhandlungen ist die Anwesenheit der Mehrheit der Mitglieder
erforderlich. Bei Stimmengleichheit zdhlt die Stimme des Vorsitzenden :doppelt.

Art. 49 Abs. 1, 3 und 5

I Dem Bankausschuss obliegt die Vorberatung aller vom Bankrat zu behandeln-
den Geschéfte. Er begutachtet die Festsetzung des offiziellen Diskont- und Lom-
bardsatzes. . .
3 Seiner Genehmigung unterliegen Kredittaxationen, Liegenschaftenkiufe und
-verkdufe, Bauvorhaben, betriebliche Investitionen und Verwaltungsausgaben, die
nach Reglement in seine Kompetenz fallen.

5 Der Bankausschuss wahlt nach Anhoren des Direktoriums die Direktoren der
Sitze, die stellvertretenden Direktoren, Vizedirektoren, Abteilungsvorsteher, Pro-
kuristen und Handlungsbevollméachtigten der Bank und setzt deren Besoldungen
fest.

b SR 952.0
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Art.50 Abs. 1 und Abs. 1% (neu)

1 Bei den Sitzen und Zweiganstalten bestehen Lokalkomitees von drei Mitglie-
dern, die der Bankrat vorzugsweise aus Wirtschaftskreisen ihres Gebietes fiir eine
Amtsdauer von vier Jahren ernennt.

1bis Pie Lokalkomitees begutachten die Kredittaxationen und priifen periodisch
die diskontierten Wechsel und Lombardvorschiisse ihres Sitzes oder ihrer Zweig-
anstalt. Sie pflegen mit dem Direktor Aussprachen iiber die Wirtschaftslage und
die Auswirkungen der Notenbankpolitik in ihrem Gebiet.

Art. 52 Abs. 1

1 Das Direktorium ist die oberste geschiftsleitende und ausfithrende Behdorde.
Thm obliegt, unter Vorbehalt der Artikel 43 und 49, nach den Reglementen die
Verwirklichung der Aufgaben und Zwecke der Nationalbank. Insbesondere be-
stimmt es den offiziellen Diskontsatz, den Lombardsatz, die Mindestreserven,
den Gesamtbetrag fiir die zu bewilligenden Emissionen sowie die Ausfithrungs-
vorschriften zur Abwehr von Geldern aus dem Ausland.

Art. 53 Abs. 1, 4 und 5

I Das Direktorium besteht aus drei Mitgliedern, denen Stellvertreter und Direkto-
ren beigegeben werden.

4Die Geschiifte werden auf die drei Departemente verteilt (Art.3 Abs. 3). Die
Departemente in Ziirich leiten das Diskont-, Devisen- und Lombardgeschift, den
Giroverkehr, die volkswirtschaftlichen Studien, das Rechts- und Personalwesen
und die Kontrolle. Das Departement in Bern leitet die Notenemission, verwaltet
das Gold und die Barvorrite und besorgt den Geschiftsverkehr mit der Bundes-
verwaltung, den Schweizerischen Bundesbahnen und den PTT-Betrieben.

5Die Direktoren verwalten ihren Geschéftsbereich nach den Beschliissen und
Weisungen des Direktoriums.

Art. 56

Die Mitglieder des Direktoriums, ihre Stellvertreter, die Direktoren der Sitze und
Zweiganstalten sowie die stellvertretenden Direktoren diirfen nicht' der Bundes-
versammlung, einer kantonalen Regierung oder dem Bankrat angehéren.

Art. 57 Abs.2 (neu)

2 Fiir den laufenden Geschiftsverkehr kénnen vom Bankausschuss abweichende
Vorschriften erlassen werden.

Art. 63 -Ziff. 2 Bst. 1 (neu) und Ziff. 3
Die verfassungsmissige Mitwirkung und Aufsicht des Bundes wird ausgelibt:
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2. vom Bundesrat:
1;. durch die Mitwirkung bei Entscheiden von wesentlicher konjunkturpo-
litischer Bedeutung (Art. 2 Abs. 2).

3. Aufgehoben

Art. 65a (neu)

1. Wer entgegen den vom Bundesrat oder der Nationalbank auf Grund dieses
Gesetzes erlassenen Vorschriften ‘

a.ohne Bewilligung offentlich inlindische Schatzanweisungen oder
Schuldverschreibungen jeder Art sowie Aktien, Genussscheine oder
sonstige dhnliche Papiere ausgibt,

b. auf Schweizerfranken lautende Guthaben von Auslidndern verzinst oder
die Kommissionen auf solchen Guthaben nicht erhebt oder nicht ablie-
fert,

c. mit Auslindern nicht erlaubte Devisentermin- oder Wertpapierge-
schiifte tatigt, v

d. ohne Bewilligung Gelder im Ausland aufnimmt,

e. den Ausgleich auf Fremdwéahrungspositionen nicht vornimmt,

wird mit Gefingnis bis zu sechs Monaten oder mit Busse bis zu 100 000
Franken bestraft.

2. Handelt der Téter fahrldssig, so ist die Strafe Busse bis zu 50 000 Franken.

Art. 65b (neu)
1. Wer entgegen den Vorschriften dieses Gesetzes
a. der Pflicht zur Einreichung von Meldungen und Abrechnungen, zur
.. Erteilung von Auskinften und zur Vorlage von Geschéftsbiichern und
-Belegen nicht nachkommt oder unrichtige oder unvollstindige Anga-
ben macht,
b. die ordnungsgemisse Durchfithrung einer amtlichen Kontrolle, insbe-
sondere einer Buchpriifung, erschwert, behindert oder verunmdglicht,
c. als anerkannte Revisionsstelle bei der Revision oder bei Erstattung des
Revisionsberichtes die ihm durch dieses Gesetz oder die Ausfithrungs-
bestimmungen auferlegten Pflichten verletzt, namentlich im Revisions-
bericht falsche Angaben macht oder wesentliche Tatsachen ver-
schweigt,
wird mit Gefingnis bis zu sechs Monaten oder mit Busse bis zu 50 000 Fran-
ken bestraft.

2. Handelt der Téter fahrlassig, so ist die Strafe Busse bis zu 50 000 Franken.

3. Bei einer Widerhandlung im Sinne von Ziffer 1 Buchstabe b bleibt die Straf-
verfolgung nach Artikel 285 des Schweizerischen Strafgesetzbuches!) vorbe-
halten.

D SR 311.0
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Art. 65¢ (neu)

Der Bundesrat kann fiir Ubertretungen seiner Ausfithrungsvorschriften Haft oder
Busse bis zu 100000 Franken androhen, soweit nicht Artikel 654 gilt.

Art. 65d (neu)

1. Widerhandlungen der Artikel 65a—65¢ werden nach den Verfahrensvor-
schriften des Bundesgesetzes iiber das Verwaltungsstrafrecht!? durch das
Eidgendssische Finanz- und Zolldepartement verfolgt und beurteilt.

Der zweite Titel des Bundesgesetzes iiber das Verwaltungsstrafrecht ist an-
wendbar.

Erhilt die Nationalbank Kenntnis von solchen Widerhandlungen, benach-
richtigt sie unverziiglich das Eidgendssische Finanz- und Zolldepartement.

2. Die Verfolgung von Ubertretungen verjihrt in fiinf Jahren. Die Verjih-
rungsfrist kann durch Unterbrechung nicht um mehr als die Hélfte hinaus-
geschoben werden.

. Abschn. IX

IX. Rechtsschutz und Vollstreckbarkeit .

Art. 68a (neu)

1 Gegen die auf Grund der Artikel 16/, 16g Absatz 3, 16; und 16k dieses Gesetzes
oder der entsprechenden Ausfithrungsbestimmungen erlassenen Verfligungen der
Nationalbank ist die Verwaltungsgerichtsbeschwerde an das Bundesgericht zulés-

sig.
2 Rechtskraftige Verfiigungen der Nationalbank stehen volistreckbaren Gerichts-
urteilen im Sinne von Artikel 80 des Bundesgesetzes liber Schuldbetreibung und
Konkurs? gleich. :

I

1 Dieses Gesetz untersteht dem fakultativen Referendum.
2 Der Bundesrat bestimmt das Inkrafttreten.

5860
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