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chgeachteter Herr Bundesrat,

Wie Ihnen bekannt ist, stehen unsere Grossbanken
( ;_(,w Iﬁe.é’ &h )achon seit léngerer Zeit in Verhandlungen wegen der Miglich-
keit der Emission einer japanischen Staatsanleihe auf dem
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M’W\ /> gchweizerischen Markt. Die ersten Kontakte gehen bis auf
I
A das Jahr 1960 zuriick.
f/ w Cﬁ _ Bisher wandte sich Japan fiir seine Geldaufnahmen
= im Ausland vornehmlich an den amerikanischen Emissionsmarkt.
Qd a""wm Nachdem ihm nun aber der Zugang zu diesem Markte durch die
W

p@ﬁw von den U.S.A. im letzten Sommer eingefilhrte Zinsausgleichs-
17 A /é‘»‘ C\ _ steuer auf ausléndischen Wertpapieren erschwert wurde, war es
U/____,gezwungen. gich nach anderen Quellen zur Finangierung seiner
umfangreichen Investitionsprogramme umgusehen. Is gelang ihm
in der Folge, verschiedene Anleihen in Deutschland unterzu-
bringen. Gleichgeitig intensivierte es aber auch seine Be-
mithungen fiir die Auflegung einer Anleihe in der Schweisg.

Wie uns der Schweigerische Bankverein, die Schwel-~
zerische Kreditanstalt und die Schweigerische Bankgesellschaft
nun kiirzlich mitteilten, haben diese Banken im letzten Herbst
der japanischen Regierung gegeniiber ihr grundsétzliches Ein-
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verstindnis zur Durchfilhrung einer solchen Anleihe in Aus-
sicht gestellt und sie in ihre Warteliste fir Auslandsemis~
sionen eingereiht. Dabei wurde vorgesehen, die Anleihe noch
innerhalb des am 31. Mérz 1964 su Ende gehenden japanischen
Fiskal jahres zu begeben, vorausgesetzt, dass die Verhéltnisse
am Kapitalmarkt es gestatten und die zusténdigen schweizeri-~
schen Instanzen ihre Zustimmung erteilen.

Die Banken zogen zuniichst die Frage der Bildung
eines internationalen Syndikate flir die japanische Regierung
und die Aufteilung eines globalen Anleihebetrages in natio-
nale, auf die bvetreffende Landeswiéhrung lautende Iranchen in
Erwiigung. ©Sie sind nach Priifung dieser Frage zum Irgebnis
gelangt, dass unter den heutigen Verhdltnissen lediglich in
Deutschland und der Schweiz die Begebung einer Liindertranche
mbglich wére. Da in Deutschland erst dieser Tage eine von
der japanischen Regierung garantierte 672 % Anleihe der Stadt
Osake von DM 100 000 000.- begeben wurde, kinnte dieses Land
erst in einem spiteren Zeitpunkt die Mitwirkung an einer sol-
chen Transaktion in Aussicht nehmen. Von einer gemeinsamen
deutsch/schweizerischen Anleihe mit zwei Léndertranchen ist
daher nicht mehr die Rede. Dagegen steht eine besondere'je-
panische Anleihe in Deutschland in der Hbhe von 50 000 000
bis 100 000 000 DM in den kommenden Frilhjehrsmonaten oder
im Vorsommer immer noch zur Diskussion.

Die genannten Schweizerbanken beabsichtigen bei
dieser Situation, eine selbstindige japanische Staatsanleihe
im Betrage von 50 000 000 Schweizerfranken mit einer Lauf-
geit von 15 Jahren und dem Recht des Schuldners, die Anleihe
nach 10 Jahren zur vorzeitigen Riickzahlung zu kindigen, in
der zweiten Hélfte Februar auf dem Schwelgermarkte aufzule-
gsn.w'Irgandwelche Fixierung fester Umrechnungskurse zwischen
dem Schweigerfranken und der deutschen Mark ist nicht geplant,
wie sie vorgesehen war fir den Fall, dass sowohl die deutsche
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wie die schweizerische Emission im Rahmen einer gemeinsamen
internationalen Anleihe gleichgzeitig durchgefihrt wirde. Die
Banken denken an einen Zinssatz von 5¥2 % mit einem gewissen
Einschlag auf dem Emiesionspreis. Alle ibrigen Bedingungen,
insbesondere die Klausel liber die Sicherstellung, den Steuer-~
Status, die Transfergarantie (Gewihrleistung des Anleihens-~
dienstes in freier Wihrung), Recht und Gerichtestand sowie

die Kotierung (an den Birsen von Basel, Bern, Genf, Lausanne
und Ziirich) werden sich im iiblichen Rabmen halten. Der Zins-
satz wurde auf der genannten Hbhe von 5Y2 % in Aussicht genom-
men, weil es sich hier um die erste japanische Anleihe auf un-
serem Markte handelt. Zudem liegt der Anleihensnehmer in ei-
nem weit entfernten Erdteil und bietet dem Zeichner nicht die
gleichen Homente fiir die Beurteilung der Kreditfihigkeit und
der wirtechaftlichen Entwicklung dee anleihenehmenden Landes,
wie wenn es sich um einen europiischen Staat oder ein Land
handelt, das schon frilher unseren Anleihensmarkt in Anspruch
genommen hat.

Die Schweigzerbanken unterbreiten uns das vorerwihn-
te Kapitalexportgeschiéift mit dem Bemerken, dass Japan schon
vor léngerer Zeit mit der Erfiilllung eines an diese Anleihens-
gewdhrung gekniipften verkehrspolitischen Postulates, der Be-
willigung des dritten Wochenkurses der Swissair mach Tokio,
in Vorleistung getreten sei.

Das Direktorium hat das Emissionsgesuch einléss-
lich gepriift. Ausschlaggebend fir unsere Stellungnahme muss
die Tatsache sein, dass wihrend der ersten 292 Wochen des
neuen Jahres sich an unserem Devisenmarkte ein bvetrichtli-
ches Ueberangebot an Devisen geltend machte, was die Schwei~
zerische Nationalbank gezwungen hat, vom Markte rund 33 Mil-
lionen Dollar im Gegenwert von rund 142 Millionen Franken
zu lbernehmen und damit zusiéitzliche Franken zu schaffen. Die-
ger Mittelzufluss ist ausschliesslich durch Aufwertungsdiskus-
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sionen entstanden, die in einigen schweizerischen Zeitungen
entfacht worden sind und auch im Ausland einen gewissen Wi-
derhall fanden. Wir haben gute Griinde zur Annahme, dass die-
ser neue Mittelzufluss teilweise auf die Liquidierung von
schweigzerischen Anlagen im Ausland zuriickzufilhren ist, indem
schweizerische Kapitalglédubiger zufolge der Aufwertungsgeriich-
te veranlasst wurden, ihre Anlagen im Ausland heimzuschaffen.
Angesichts dieser Situation erscheint die Auflegung einer Ja-
panischen Anleihe auf unserem Markte gerechtfertigt, um der-
gestalt einen Teil der durch die Dollariibernahmen geschaffe-
nen neuen Franken wieder abzuschipfen. Das Direktorium hat
daher sowohl vom kapitalmarktpolitischen wie auch vom wihrungs-
und konjunkturpolitischen Standpunkt aus gegen die Emission
dieser Anleihe keine Einwendungen geltend zu machen.

Wir wdren Ihnen dankbar, wenn Sie uns auch Ihre
Stellungnahme zu dem vorliegenden Anleihensprojekt baldmig-
lichst zur Kenntnis bringen wollten.

Genehmigen Sie, hochgeachteter Herr Bundesrat, den

Ausdruck unserer vollkommenen Wertschiétzung. 2
SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK
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