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Abschrift

1,6,1962
Ta/ig

Zur Stelluns des Artikels 8 des Bundesgesetzes

iiber die Banken und Sparkassen im Rahmen einer allfélligen

Assoziationsvereinbarung der Schweiz mit der EWG

Die Kompetenz zur Kontrolle des Kapitalexportes,
welche der Nationalbank im Verein mit den zustédndigen Depar-
tementen des Bundes in Artikel 8 des Bundesgesetzes iliber die
Banken und Sparkassen (im folgenden Bankengesetz genannt) ein-
gersumt ist, stellt die einzige Mdglichkeit dar, die Freizu-
gigkeit des Kapitalverkehrs mit dem Ausland auf gesetzlicher
Grundlage einzuschrédnken, Es fragt sich, wie weit die Anwen-
dung des Artikels 8 durch die Uebernahme der Bestimmungen des
Romer Vertrages betreffend die Liberalisierung des Kapital-
verkchrs (Art., 67 ff) in eine Assoziationsvereinbarung beein-
tréchtigt oder verunmoglicht wiirde und wie weit dies vom
Standpunkt unserer Wshrungs-, Geld- und Kreditpolitik verant-
wortet werden konnte, bzw. wie weit in Cinecr Assoziations-~
vereinbarung den Bestimmungen des Artikels 8 Rechnung getragen
werden milsste,

An der Konferenz der Stindigen Wirtschaftsdelegation
vom 26, April 1962 hat der Vorsitzende, Herr Botschafter
Dr, E. Stopper, in bezug auf die Handhabung der schweizerischen
Kapitalexportpolitik im Rahmen einer europdischen Wirtschafts-
gemeinschaft, in welche die Schweiz durch ein Assoziierungs~
verhdltnis eingegliedert widre, die folgende Formel geprigt:

1, Aus Griinden der internen Zinssatzpolitik liesse
sich seiner Ansicht nach eine Kapitalexportkontrolle nicht mehr
aufrechterhalten,

2. Dagegen wiirde unserem Lande die Kontrolle des
Kapitalexportes verbleiben,

a) wenn dies durch Stérungen des schweizerischen

Kapitalmarktes gerechtfertigt erschiene sowie =
bodis

i
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b) fiir den Fall, dass Storungen in unserer Zahlungs-
bilanz hierzu Anlass geben.soilten.

Nach dieser Konzeption wiirde daher unseren
BehOrden auch im Rahmen eines Assoziationsverhédltnisses mit der
EWG weiterhin die Moglichkeit zustehen, den Kapitalexport nach
dem EWG-Raume im Falle einer Stdrung des Kapitalmarktes oder
unserer Zahlungsbilanz in Anwendung von Artikel 8 des Banken-
gesetzes einer Kontrolle zu unterzichen, Es ertibrigt sich daher,
zu diesen beiden Punkten nochmals Stellung zu nehmen, Dagegen
dréngt sich, wie an der erwihnten Konferenz von den Vertretern
des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank bereits aus-
gefihrt worden ist, eine sorgfdltige Priifung der Frage einer
allféalligen Suspendierung der Kontrollbefugnisse auf dem Gebiete
des Kapitalexportes aus zinssatzpolitischen Erwdgungen auf,

Zu dieser Frage ist vorweg zu bemerken, dass es in
der Praxis schwer halten diirfte, eine klare Scheidung vorzu-
nehmen zwischen einer Kapitalexportbeschrinkung zufolge von
"Storungen im Funktionieren des Kapitalmarktes" und einer sol-
chen, die aus zinssatzpolitischen Erwigungen erfolgt, Was ist
im konkreten Falle als Storung des Kapitalmarktes zu betrachten ?
Diese Frage lisst sich wohl kaum mit einer allgemein giiltigen
Interpretationsregel beantworfen. Ein fihlbarer Anstieg des
Zinsniveaus wird jeweils erst im Gefolge einer Verknappung am
Geld- und Kapitalmarkt in Erscheinung treten, eine Marktlage,
die man in unserem Lande normalervweise einhellig als Storung
empfinden und beurteilen wird, Zinssatzschwakungen und Kapital-
marktstorungen dirften somit regelméssig Hand in Hand gehen,

In diesem Zusammenhang mag an-die Entwicklung der Geld- und
Kapitalmarktverhdltnisse in den Jahren 1957/58 erinnert werden,
Damals fithrte eine akute Geld- und Kapitalverknappung Zul einer
merklichen Erhthung der gesamten Zinsstruktur unseres Landes,

wes dazu Anlass gab, den Kapitalexport voriibergehend zu sistie-

ren, Die gleiche Politik_wéfe.indessen mindestens ebenso gerecht- .
fertigt gewesen und zweifellos auch von der Oeffentlichkeit er- :

wartet worden, wenn Marktverengung und Zinssatzanstieg nicht so
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sehr durch die interne Konjunkturentwicklung als vielmehr
durch eine in Anbetracht der niedrigeren Zinssdtze ilbermissige

Beanspruchung des Marktes seitens ausléndischer Kreditnehmer
eingetreten wire, '

LI

Es sei zuerst versucht, kurz Sinn und Bedeutung des
Art, 8 fiir die schweizerische Widhrungs-, Geld- und Kapitalmarkt-
politik darz&legen, In dieser Hinsicht sind vor allem die Ueber-
legungen aufschlussreich, die seinerzeit bei der Schaffung des
Artikels 8 angestellt wurden,

Die Notwendigkeit, den Kapitalexport nach dem Aus-
land einer gewissen Kontrolle und Beeinflussung seitens der Be=-
horden. zu unterstellen, zeigte sich schon kurz nach dem ersten
Weltkrieg, Bereits 1922 richtete die Nationalbank ein Schreiben
mit entsprechenden Empfehlungen an die Schweizerische Bankier-
vereinigung, 1925 und 1927 kam es in dieser Angelegenheit zum
Abschluss von Gentlemen's Agreement mit den Grossbanken, 1931
zu einer formlichen Vereinbarung mit den Grossbanken und einigen
Finanzgesellschaften, deren Inhalt nach einer Erweiterung im
Jahre 1933 im wesentlichen in Gestalt des Art. 8 in das Banken-
gesetz aufgenommen wurde, In den Beratungen und Besprechungen,
die im Zusammenhang mit diesen Vereinbarungen bzw, bei der Vor-

bereitung des Gesetzes gefilhrt wurden, werden stets drei Griinde

genannt, die eine Kontrolle des Kapitalexportes bzw. bestimmber

Formen desselben Wunschenswert erscheinen liessens

1, Schutz der Valuta, d.h, Moglichkeit, ndétigenfalls

bei einer defizitédren Zahlungsbilanz einem unerwiinschten Verlust

von Wahrungsreserven zu steuern;

2, Die Moglichkeit, die GewZhrung von Auslandskrediten

von der Erbrinsung gewisser Skonomischer Gegenleistungen des

Auslandes abhingig machen zu kdnnen, etwa von der Erteilung von

Auftrégen an unsere Industrie, von der Abgeltung notleidender


http://dodis.ch/30747

dodis.ch/30747

| 4

schweizerischer Forderungen odey von der Erfiilllung schweizerischer

Begehren im Handels- und Zahlungsverkehr;

3., Vor allem aber die Sicherung einer ausrdchenden

Kapitalversorgung im Inland zu/ginstigen Zinss8tzen und zugleich

Vermeidung grosserer Zinssatzschwankungzen, also Erhaltung eines

moglichst stabilen Zinsniveaus,

Diese drei Gesichtspunkte sind auch heute noch die
einzigen Katégorien, die als Grund fir eine Einschrénkung des
Kapitalexportes auf Grund von Art, 8 in Betracht kommen, In der
Anwendungspraxis von Art, 8 fiel bis heute seit seiner Entstehung
lediglich die Frage der internen Zinssatzpolitik ins Gewicht,
wogegen dem Kriterium der Zéhlungsbilanzstﬁrung und des Wghrungs-
reservenverlustes bisher keine Bedeutung zukam und dieses noch
nie zu einer Einstellung des Kapitalexportes Anlass gab,

Schon seit jeher, d.h, schon seit der Zeit, als die
Kapitalexportkontrolle noch auf der Basis von Gentlemen's
Agreements ausgelibt wurde, hat die Natidnalbank die Frage des
Kapitalexportes nur im Hinblick auf die beiden Geéichtspunkte
Valutalage und Geld- und Kapitalmarktsituation gepriift, wdhrend
sie die Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Landesinteressen
der Beurteilung der zﬁsténdigen Departemente des Bundesrates
Uberliess. Aus diesem Grunde braucht denn auch im Rahmen dieser
Stellungnahme auf dieses letztere Kriterium und seine Bedeutung
in der Assoziierungsfrage nicht ndher eingetreten zu werden, Es
ist dies Sache der zusténdigen Bundesinstanzen,.

Die grosste Bedeutﬁng kommt fiir das Noteninstitut
zweifellos dem dritten Kriterium zu, wonach die Nationalbank in
der Lage sein soll, den Kapitalexport nach dem Ausland so zu
regeln, dass dieser den Geld- und Kapitalmarkt in unserem ILande
nicht oder mdglichét wenig stort, Hier wiederum sind zwei
Gesichtspunkte wegleitend:

a) die Kapitalversorgung im Inland soll die
Priorit&t haben, und zwar zu mdglichst glnstigen
Zinsbedingungen;
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p) es sollen grdssere Schwankungen der Zinssdtze
vermieden werden, m.,a.W, das Zinsniveau soll nach
Moglichkeit stabil gehalten werden,

"In der bundesrétlichen Botschaft zum Bundesgesetz
iilber die Banken und Sparkassen kommt diese Auffassung in den
folgenden Worten zum Ausdruck:

"Diese Gesctzesbestimmung (der Art., 8) ist fiir
unsere Wirtschaft von allgemeiner Tragweite, Sie
erlaubt, fiir den schweizerischen Anlagemarkt die
Ersparnisse und Kapitalreserven des Landes zu nor-
malen Bedingungen zu sichern, In den letzten Jahr-
zehnten geniesst die schweizerische Wirtschaft die
Vorziige eines gewissen Geldiiberflusses und ent-
sprechend glinstiger Zinssitze, Diescn wirtschafte -
lichen Vorteil gilt es zu erhalten, Das verlangt
aber eine planmissige und rationelle Politik der
Kreditgewdhrung an das Ausland, mit anderen Worten:
Der Kapitalexport muss den Interessen unsecrer
nationalen Wirtschaft untergeordnet werden. Unter
den gleichen Gesichtspunkt ist lebhaft zu winschen,
dass zu hiufize Aenderungen der Zinssétze, die sich
in der Wirtschaft stdrend auswirken, vermieden
werden,"

Dieser Zielsetzung kommt, was im folgenden kurz
dargetan werden soll, auch heute noch grundlegende Bedeutung
zu, Ihr sollte deshalb auch in einer Assoziationsvereinbarung

Rechnung getragen werden,

ABIEIE

Der Rémer Vertrag (Art, 67 f£f) sieht auch auf dem
Geviete des Kapitalverkchrs die Schaffung eines einheitlichen
Raumes vor, in dem Kapital ohne Riicksicht auf bestehende
nationale Grenzen grundsidtzlich zu gleichen Bedingungen zur

Verfiigzung stehen soll, Das bedeutet praktisch, dass sich die

7inssdtze in den einzelnen Staaten angleichen werden, indem nach

dem Prinzip der kommunizierenden Rohren die Nachfrage in erster

Linie jene Mirkte ausschopfen wird, wo die Konditionen am
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giinstigsten und die Zinssétze am niedrigsten sind, Welche Folgen

sich darsus fiir die Schweiz ergeben werden, wenn sie sich dieser

Integration der Kapitalmirkte anschliesst, ldsst sich ohne
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weiteres aus der nachfolgenden Aufstellung iiber die langfristigen
Zinssitze in den EWG-Lindern und, der Schweiz erkennen:

Rendite von Staatsanleihen *)
_ 196 1 , - Jahres-
1.Quart, 2.Quart. 3. Quart. 4,Quart., durch-
W : i schnitt
Schweiz 2,89 - 2,88 3,08 2,99 - . 2,96
Deutschland e e 5,9 650 5488
Frankreich 5yl 5,04 5,04 5,08 52 OF
Italien 5,10 5,22 5,20 5,19 5,18
Belgien Cmmonlisteiss e AsTT cTeagse
Holland 3,96 3,79 F406° . 7,00 3,91

*) Quelle: INF International Pinancial Statistics, April 1962

In den dreil grossen Landern der EWG liegt zur Zeit das Alns—
niveau um gut_2 %, im Falle Deutschlands gar um nahezu 3 %

iiber demjenigen der Schweiz. Auch in den beiden klelneren k
Lindern, wo der Kapitalmarkt bereits besser entwickelt'ist,
uberstéigen die langfristigen Zinssitze den schweizerischeﬁ

Satz um 1 % bis 1 1/2 %. Bei einer Zusammenlegung der Kapital-
mirkte werden indessen die-grossen Linder den Trend der Zins-
satzentwicklung bestimmen, Die Zinsniveaux der kleineren Linder
und damit éuch jenes der Schweiz werden sich zweifellos bei dem
im Verhiltnis zum Kapitalbedarf des ganzen Raumes recht engen
Markte eher den hSheren S&atzen der grossen Lander anpassen als
umgekehrt. Deshalb muss dami?t gerechnet werden, dass dle Ueber-
nahme der Bestimmungen des Romer Vertrages uUber den Kapltalver~
kehr zu einer Zunahme der Kapltalnachfrage aus dem Ausland und
damit in verhdltnismissig kurzer Zeit auch zu einer Stelgenden
Tendenz bel den Zinséétzeﬁ fithren wird. Hine derartige Entwicklung
stﬁnde aber offensichtlich im Gegensatz zﬁ'jener Zielsetzung, die
in erster Linie Anlass zur Aufnahme der Bestimmungen von Art, 8
in das Bankengesetz gaﬁ: die Sichérung'der KaﬁltélréSerﬁen und
Ersparnisse des Landeslzu gﬁnstigen-Zinssétzen fiir die schwei-
zerische Wirtschaft, Es stellt sich-die Frage, ob im Rehmen

elner Assoziation unseres Londes mit der EWG auf die Anw\ ndung
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des Artikels 8 im Interesse dieser Zielsetzung verzichtet
werden kann, Gewichtige.Griinde sprechen u.E. gegen einen
solchen Verzicht, 5

' 1, Zunichst ist dafén zu erinnern, dass die reich-

liche und relativ billige Versorgung unserer Wirtschaft mit

Kapital einen gewissen Ausgleich fiir das Fehlen natiirlicher
Reichtimer und die verkehrstechnisch relativ ungiinstige Binnen-
lage unseres Landes bietet., : Dieser Umstand hat in der Vergangen-
~heit zweifelles massgeblich dazu beigetragen, die Wettbewerbs-
stellunglunserer Wirtschaft{ insbesoﬁdere unserer BExportindustrie,
ZU vVerbesseIrn., Er beginstigte die Durchfilhrung der zur Anpassung
an den raschen technischen Fortschritt erforderlichen Investi-
tionen. Es sei in diesem Zusammenhang lediglich etwa an den
enormen Finanzbedarf erinnert, der sich beim Ausbau unserer
Elektrizitétsversorgung ergab. Nun harren bekanntlich in
unserem Lande in .den kommenden Jahren:grbsse Aufgaben mit einem
gewaltigen Finanzaufwand der Erledigung (Ausbau des Verkehrs-
netzes, Brrichtung von Atomkraftwerken usw.), die das Potential
unseres Kapitalmarktes in hohem Masse beanspruchen werden.

Im Hinblick darauf scheint es angezeigt, unserem
Lande auch in Zukunft die Moglichkeit vorzubehalten, durch
Anwendung von Art, 8 der Finanzierung unserer inlé&ndischen
Vorhaben die Prioritit zu sichern. Dies ist besonders dann ge-
rechtfertigt, wenn es sich bei den beanspruchten Geldern um
schweizerische Ersparnisse hendelt, Es mag bei dieser Gelegen-
heit darauf hingewiesen werden, dacs die offensichtlichen Unter-
schiede in bezug auf Kapitalflissigkeit und Zinsniveau zwischen
der Schweiz-und den EWG-Lindern ihre Ursache nicht so sehr im
starken Zufluss auslindischer Gelder nach der Schweiz als vielmehr
ver allem in unterschiedlichen Spar- und Anlagegewohnheiten hat.

Das relativ tiefe Zinssatzniveaun der Schwéiz ist daher nicht bloss

die Folge einer mehr oder weniger zufélligen Marktkonstellation,'

sondern eine strukturelle Erscheinung, auf die sich unsere

Wirtschaft eingespielt hat und deren Beseitigung im Gefolge einer

unbeschrinkten Integration zweifellos zu Storungen filhren wirde.
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2, Der Anstieg der Zinssétze fur Anleihensemissionen
und eine in diesem Zusammenhange eintretende Verknappung am
langfristigen Kapitalmarkt wiirde selbstverstindlich mit der Zelt
—~ unserer Auffassung nach ziemlich rasch - das gesamte Zinsge-
fiige unseres Landes ehtsprebhend anheben und damit auch den
politisch und wirtschaftspolitisch so strategisch wichtigen
Satz fir HypothekarkrediteQ Die entscheidende Bedeutung, die

diesem Satz in der Schweiz zukommt, eine Bedeutung, die wohl

in keinem anderen Lande der EWG einé Parailele haben diirfte, ist
zundchst einmal auf den ganz einmaligen Umfang der Hypothekar-
verschuldung in unserem Lande Zurﬁckzﬁfuhren. Im Jahre 1960
erreichte der Bestand der bei den Banken ausstehenden Hypothekar-
kredite den Betrag von 22 Milliarden Franken, Die gesamte hy-
pothekarische Verschuldung der Schweiz einschiiesslich jener
Hypotheken, welche sich nicht in den H&énden derlBankenlbefindet,
sondern von institutionellen Investoren, wie Versicherungsge-
sellschafteﬁ und Pensionskassen, sowie von Privatpersonen ge-
halten werden, dﬁrfte,gegenwéftigJauf etwa 35 Milliarden Franken
geschétét werden, Die besondere Stellung des HYpothekerzinssafzes
in der Schweiz 1m Verhaltnls etwa zu den EWG-Léndern ergibt sich im
ubrlgen auch aus der verschledenen Methode der Finanzierung des
ijothekarkredlts. Diese erfolgt zum liberwiegenden Teil durch
_mlttelfristige Gelder (Spargelder, Kassaobligationen). Wenn auch
die Bedeutung dexr Kassaobllgatlonen bei der Finanzierung der
Hypothekarkredlte im Laufe der letzten funfzehn Jahre fihlbar
zuriickgegangen 1st, sn kommt doch dem Zlnssatz filr Kassaobliga-
tionen zusammen mit jenem fiir Pfandbriefcbligationen als Be-
stimmungsfaktor fir die_Zinskdsten des Hypothekarkredits grosses
Gewicht. zu.. Eine Erhchung des Satzes fir Kassaobligationen wird
deshalb ziemlich bald die Frage nach einer Heraufsetzung auch

der Hypothekarzinssétze aufwerfen, Die Gestaltung des Hypothekar-
zinSsaties wird somit in entscheidendem Masse durch die bewegli-
‘chen mlttelfrlstlgen Zlnssatze bestlmmt. Im Ausland dagegen ver-
hilt sich der Hypothekarsatz viel stabller, weil die Finanzie-

rung allgemein mit langfr;stlgem Kapltal erfolgt._ Dazu kommt,
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dass die Hypothekarkredite selbst in unserem Lande an sehr
kurze Kindigungsfristen (in der Regel sechs Monate) gebunden
sind -~ dies ebenfalls im Unterschied zum Ausland -, so dass
die Hypothekarsétzg mit geringer Verzdgerung den Bewegungen
am mittelfristigen Kapitalmarkt folgen, zumal'sie nicht, wie
dies.etwa in einzelnen EWG-Lindern der Pall ist, einer direkten
Kontrolle durch den Staat unterstellt sind.
Einer Erhohung des Hypothekarziﬁssatzes kommt sodann
aber in wirtschaftspolitischer Hinsicht deshalb besonderes
Gewicht zu, weil sie bei den gegenwédrtigen Marktverhdltnissen
unmittelbar und sehr fithlbar auf die Agrarpreise und die
Wohnungsmieten durchschligt. *) Diesen beiden Preiskategorien
kommt nun aber ihrerseits wiederum im Index der Konsumenten-
preise eine Uberragende Bedeutung zu, indem dort die Nahrungs-—-
mittel und die Mietpreise zusammen mit 60 % gewichtet werden.
So fithrt ein Ansteigen der Hypothekarzinsen ziemlich unmittelbar
und ohne durch zwischengeschaltete Stufen geddmpft und teil-
weise absorbiert zu werden zu einer Erhthung des Konsumenten-
preisindex mit all ihren nachteiligen Begleiterscheinungen.
In Anbetracht dieser ZusammenhZnge erscheint es
schwer vorstellbar, dass sich das Schweizervolk mit einem
Verzicht auf die Anwendung von Artikel 8 des Bankengesetzes,
d.h. mit einem Verzicht auf die Beibehaltung der geéetzlichen
Grundlagén fiir eine Kapitalexportkontrolle, bereitfinden wiirde.
Es miisste mit einer klaren Abwehrstellung der Landwirtschaft,
der Konsumentenvertreter und eines Teils derlUnternehmer—
schaft gerechnet werden.
¥) In dem vom Bauernsekretariat ermittelten Index der 1land -
wirtschaftlichen Produktionskosten betrégt der Anteil_der
Hypothekarzinsen 16 %, Eine Erhdhung des Hypothekarzins—
satzes um 1/2 % diirfte somit eine Zunahme der Gestehungs-
kosten — und damit wohl auch der Preise - von ca. 2-5 %
bedingen, BEs ist Ubrigens bekannt, dass eine Steigeru@g des
Hypothekarzinssatzes um 1/4 % einem Milchrappen entspr%chts

-  Auf Grund von Erhebungen und Schitzungen kann der Anteil der
Hypthekarzinsaufwendungen_am Mietzinsertrag bei Miethausern auf
- 40-50 % bei Altwohnungen und 50-60 % bei Neuwohnungen veran-
schlagtwerden, Eine Erhchung des Hypothekarzinssatzes um 1/2 %

diirfte daher, bei voller Ueherwdlzung auf den Mieter, eine Er-—
hohung des Mietpreises um 5-10 % nachsichziehen.
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3, Ein Verzicht auf die Weiterfithrung der Kapital-
exportkontrolle wire schliesslich aber auch vom Standpunkt der
Notenbankpolitik nicht zu rechtfertigen. In unserer Stellungnahme
an das fidg. Finanz- und Zolldepartement vom 1ll. Januar dieses
Jahres ist bereits darauf hingewiesen worden (S, 9 ff), dass die
wirtschaftlichen Transaktionen und insbesondere die Kapitalbe-
wegungen iber die Grenze unsere Geld- und Kreditversorgung in
entscheidender Weise beeinflussen. Wenn daher die Nationalbank
die ihr durch Verfassung und Gegetz iibertragene Aufgabe, eine
den Gesamtinteressen des Landes dienende Wihrungs- und Kredit-
politik zu fithren, erfiillen soll, so kann sie dies nur, wenn
ihr auch die hiezu erforderlichen Mittel zu Gebote stehen, um
die Transaktionen nach dem Ausland einigermassen unter Kontrolle
zu halten. Hiezu aber ist die Anwendung der in Artikel 8 ent-
haltenen Kompetenzen unerlidsslich. Eine Beeinflussung etwa der
Banken auf einer freiwilligen und unorganisierten Basis durch
Empfehlungen und "moral suasion" wlirde, wie die Erfahrungen beil
uns vor der Einfilhrung des Bankengesetzes und iibrigens in
neuester Zeit auch die Entwicklung in den Vereinigten Staaten
im Zusammenhang mit den dortigen Zahlungsbilanzschwierigkeiten
gezeigt haben, keinen Ersatz dafir bilden.

Nachdem unter den bestehenden Verhidltnissen der Kon-
vertibilitat eine autonome, vorwiegend auf binnenkonjunkturelle
Ueberlegungen ausgerichtete Diskont- und Zinssatzpolitik nicht
mehr ohne weiteres moglich ist, stellt der Artikel 8 heute das
einzige wirksame gesetzliche Instrument der Nationalbank dar,
mit der sie Einfluss auf die Entwicklung am Geld- und Kepitalmarkt
nehmen kénm. Wie problematisch die Diskontopolitik als Mittel zur
Lenkung der Konjunkturpolitik geworden ist, zeigte mit aller
Deutlichkeit das Experiment Westdeutschlands in den Jahren 1959/61.
Men glaubte dort, die Konjunkturiibersteigerung mit einer Ver-
teuerung der Zinssitze und einer Erhdhung der gesetzlichen
Pflichtreserven missigen zu konnen. Dieser Versuch ist voll-
stindig misslungen. Die Bundesbank begann im Herbst 1961 die

7inssitze zu senken und den Markt zu verfliissigen, um auf diese
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Weise die Voraussetzung fiir einen Abfluss von Geldern nach dem
Ausland,'bzw; ein Nachlassen des Zustroms von dorther zu
schaffen, Es Wwire unverstandlich, wollte man der Schweizerischen
Nationalbank das Instrument der Kapitalexportkontfolle.entwin—
den, zumal gerade jetzt die Absicht besteht, ihr eine verstirkte
‘BEinflussnahme auf die Geld~ und Kreditversorgﬁng und damit auf
des Konjunkturgeschehen zu ermdzlichen, In erster Linie bedarf
‘sic aber zur Erfiilllung dieser Aufgabe eines Instrumentariums,

mit dem sie die Geldbewegungen von und nach dem Ausland unter
ihre Kontrolle zu bringen vermag, Der Artikel 8 des Bankenge-
setzes bezieht sich lediglich auf den Kapitalexport. Neue Mittel
sollten die Nationalbank in die Lage versetzen, auch den Kapital-
import unter Kontrolle zu bekommen, Wirde man infolgedessen im
Zusammenhang mit der Assoziation auf die Anwendung des Artikels 8
verzichten, so wiirde man ihr jenen Teil des Instrumentariums zur
Zinssatzbeeinflussung aus der Hand nehmen, den sie bereits be-
sitzt.

Dabei ist zu beachten, dass die zusdtzliche Ausstattung
der Nationalbank mit den Instrumenten der Mindestreserven~ und der
. Offenmarktpolitik keinen Ersatz fiir den Verlust des Artikels 8
bilden wiirde, Mit Mindestreserven zum Beispiel ldsst sich wohl
eine unerwimschte Liquiditédtszunahme als Folge eines lbergrossen
Mittelzuflusses aus dem Ausland parieren., Bel ciner plotzlichen
Verknappung des Kapitalmarktes konnten die Mindestreserven nicht
in einer Weise eingesetzt werden, durch die eincr fihlbaren Zins-
satzsteigerung mit sofortiger Wirkung entgegengetreten werden
konnte, Die Freigabe von Mindestreserven wiirde u.U., zwar nach
einiger Zeit.auch.auf den mittel- und langfristigen Markt ver-
flissigend wirken, Unmittelbar wiirde sie jedoch nur die Liquidi~
t8t des Bankensystems und damit allenfalls, jedoch keineswegs
etwa automatisch, dessen Bereitschaft zu vermehrten Bankkrediten
erhthen. Es h8ngt dies ganz von jéﬁeiligen Verhalten der Banken,
bzw, von deren Kreditpolitik ab, Es widre deshalb ein Irrtun .
anzunehmen, dass mit dem Mittel der Mindestreserven eine Zhnliche

auszleichende Politik betrieben werden kdnnte wie mit der
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Kontrolle des Kapitalexportes, Im iibrigen ist eine derartige
Mindestreservenpolitik aus grundsédtzlichen Erwidgungen abzu-
lehnen - das Gleiche gilt auch fiir eine Offenmarktpolitik mit
der némlichen Zielsetzung., Es geht nimlich nicht an, eine
Abschopfung von Sparkapital seitens des Auslandes.durch die
Schaffung zusdtzlichen Notenbankgeldes zu kompensieren, also
eigentliche Geldschépfung zu betreiben, um auf diese Weise das
Zinsniveau tief und damit fiir auslédndische Kreditnehmer weiter-
hin attraktiv zu halten, Wenn somit die Nationalbank in abseh~
barer Zeit mit den Instrumenten der Mindestreserven- und Offen-—
marktpolitik ausgestattet werden sollte, so wiixden diese den
Artikel 8, bzw, die der Nationalbank darin erteilten Kompetenzen,

nicht iUberflissig machen, sondern erganzen.
IV

Aus den vorstehenden Ueberlegungen ergibt sich als
Schlussfolgerung, dass unser Land, was die Anwendung der in
Artikel 8 des Bankengesetzes niedergelegten Kompetenzen zur
Beeinflussung des Kapitalexportes mit "Riicksicht auf die
Gestaltung des Zinsfusses auf dem Geld- und Kapitalmarkt"

(Artikel 8 des zitierten Gesetzes) anbelangt, sich die vom
Gesetzgeber statuierte Bewegungsfreiheit auch im Rahmen eines
Assoziationsverhdltnisses mit der EWG bewahren sollte,

Diese Kompetenz ist fiir die Handhabung einer den
"Gesamtinteressen s Landes dienenden Kredit- und Wahrungspolitik"
(Art, 39, Absatz 3 der Bundesverfassung und Artikel 2 des Bundes-
gesetzes Uber die Schweizerische Nationalbank) unerlisslich, Ein
Verzicht auf dieses Instrument h&tte eine weitgehende Einschrénkung
der praktischen Mdglichkeiten der Nationalbank, den verfassungs-
rechtlichen und gesetzlichen Vorschriften lber die Kredit- und
Wahrungspolitik nachzuleben, zur Folge, Im iibrigen aber wire u,E,
eine Preisgabe dieser Kompetenz ohne Abidnderung des Artikels 8

des Bankengesetzes nicht denkbar,
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Da die Auffassungen dariiber, wann "eine Stlrung im
Funktionieren des Kapitalmarktes" (Artikel 73 des Romer Vertrages)
vorliegt, auseinandergehen konnen, je nachdem ob die Lage bel
eintretender Zinssatzverteuerung vom Standpunkt der Schweiz
oder von dem der Partner eines Assoziationsvertrages aus
beurteilt wird, sollte Uber diese Frage durch &ne den schwei-
zerischen Winschen Rechnung tragende eindeutige Formulierung
von vornherein die erforderliche Klarheit geschaffen werden,
Praktisch wiirde dies bedeuten, dass in einem Assoziationsab-
kommen eine dem Artikel 73 des Romer Vertrages entsprechende
Bestimmung so formuliert werden sollte, dass unser Land letztlich
selbst dariiber befinden kdnnte, wann eine "Storung im Funktionie-
ren des Kapitalmarktes" vofliegt, wann also in Abweichung vom
Grundsatz eines liberalen Kapitalverkehrs vom Artikel 8 des

Bankengesetzes Gebrauch gemacht werdern soll,
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